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Empfehlungen Fz-AV-R - Wi
der Ausschusse

zu Punkt ... der 953. Sitzung des Bundesrates am 10. Februar 2017

Entwurf  eines Zweiten Gesetzes zur Novellierung von
Finanzmarktvorschriften auf Grund europaischer Rechtsakte
(Zweites Finanzmarktnovellierungsgesetz - 2. FiMaNoG)

Der federfiihrende Finanzausschuss,

der Ausschuss fur Agrarpolitik und Verbraucherschutz,
der Rechtsausschuss und

der Wirtschaftsausschuss empfehlen dem Bundesrat,

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

1. Zum Gesetzentwurf insgesamt

Der Bundesrat begriRt den Gesetzentwurf der Bundesregierung, mit dem Vor-
gaben des européischen Gesetzgebers zur Verbesserung der Transparenz und
Integritat der Finanzmérkte und des Anlegerschutzes umgesetzt werden sollen.
Die Finanzkrise ab dem Jahre 2008 hat erhebliche Schwachen in der Funkti-
onsweise und bei der Transparenz der Finanzmérkte zutage treten lassen. Das
Vertrauen der Anleger in Finanzdienstleistungen hat darunter nachhaltig gelit-
ten. Heute sehen sich Verbraucherinnen und Verbraucher auf den Finanzmark-
ten mit einem immer komplexeren und umfangreicheren Spektrum an Dienst-
leistungen und Finanzinstrumenten konfrontiert. Der Bundesrat begrift inso-
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weit das Bemuhen, dass bei der weiteren Harmonisierung der européischen Fi-
nanzmarkte auch das Ziel eines hohen Anlegerschutzniveaus mit Nachdruck
verfolgt wird.

2. Zu Artikel 2 Nummer 4 Buchstabe a (§ 39 Absatz 2g Nummer 1 Halbsatz 2
WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren 8 39 Absatz 2g
Nummer 1 Halbsatz 2 WpHG-E in sprachlicher Hinsicht zu Gberpriifen und den
Anwendungsbereich dieses Ordnungswidrigkeitstatbestands sprachlich klar zu
fassen.

Begriindung:

839 Absatz2g Nummer 1 Halbsatz2 WpHG-E ist in seiner derzeitigen
Fassung sprachlich nicht verstandlich. Der Formulierung, dass ordnungswidrig
handele, wer vorsétzlich oder leichtfertig Uber keine Regelungen fur die
Unternehmensfiihrung verfiige "oder nur Uber solche, die nicht den dort
genannten  Anforderungen nicht entsprechende Regelungen fir die
Unternehmensfiihrung verfugt,” ist kein Sinngehalt zu entnehmen. Es wird
vermutet, dass das Verhalten eines Administrators oder einer Administratorin
(auch) dann als ordnungswidrig eingestuft werden soll, wenn diese -
vorsatzlich oder leichtfertig - lediglich Uber Regelungen fir die
Unternehmensfiihrung verfligen, die den in Artikel 4 Absatz 1 Unterabsatz 1
der Verordnung (EU) 2016/1011 genannten Anforderungen nicht entsprechen.
Eine solche Intention erscheint allerdings nicht hinreichend sicher, weshalb
eine konkrete Anderungsempfehlung nicht formuliert werden kann.
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3. Zu Artikel 2 Nummer 4 (8 39 Absatz 2g Nummer 3 und 45 WpHG),
Artikel 3 Nummer 123 (8§ 120 Absatz 11 Nummer 3 und 45 WpHG),
Artikel 6 Nummer 23 (8 56 Absatz 4h Nummer 5 KWG),
Artikel 8 Nummer 30 (8 50 Absatz 2 Nummer 10 und Nummer 11 BoérsG)
Artikel 14 Nummer 7 (8 332 Absatz 49 Nummer 2 VAG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren die Vereinbarkeit
der BuRgeldvorschriften des Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes mit
dem verfassungsrechtlichen Bestimmtheitsgebot zu priifen.

Begriindung:

Das Bestimmtheitsgebot gemal Artikel 103 Absatz 2 des Grundgesetzes
erfasst auch Bulgeldtatbestdnde (vgl. BVerfG, Beschluss vom 23.10.1985,
juris, 1 BVR 1053/82, juris, Rn. 14; BVerfG NJW 2005, 349; KG, Beschluss
vom 3. Februar 1992, NVwZ 1993, 303). In dem Entwurf eines Zweiten
Gesetzes zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund
européischer Rechtsakte sind Buligeldtatbestande enthalten, die dem
Bestimmtheitsgebot nicht Rechnung tragen. Ein Verstol gegen den
Bestimmtheitsgrundsatz  kommt exemplarisch in  den nachfolgenden
Vorschriften zum Ausdruck:

So soll es zukunftig buRgeldbewehrt sein, wenn ein Administrator oder eine
Administratorin im Sinne von Artikel 3 Absatz 1 Nummer 6 der Verordnung
(EU) 2016/1011 "Beurteilungs- und Ermessensspielrdume™ nicht "unabh&ngig
und redlich" ausiiben (Artikel 2 Nummer 4, §39 Absatz 2g Nummer 3
WpHG-E; Artikel 3 Nummer 123, 8 120 Absatz 11 Nummer 3 WpHG-E).

Auch soll es einem Kontributor oder einer Kontributorin im Sinne von
Artikel 3 Absatz 1 Nummer 9 der genannten EU-Verordnung vorgeworfen
werden kdnnen, wenn diese entgegen Artikel 16 Absatz 3 der Verordnung
nicht Gber wirksame "Strategien” verfligen (Artikel 2 Nummer 4, 8§ 39 Absatz
29 Nummer 45 WpHG-E; Artikel 3 Nummer 123, § 120 Absatz 11 Nummer 3
WpHG E; ebenso Artikel 14 Nummer 7, § 332 Absatz 4g Nummer 2 VAG-E).
Welche Strategien indes geboten sind und wann der Gesetzgeber sie als
wirksam ansieht, ist weder dem BufRgeldtatbestand noch der EU-Verordnung
zu entnehmen. Die EU-Verordnung verlangt in Artikel 16 Absatz 3 nur die
Festlegung von “Strategien fur die Wahrnehmung von Beurteilungs-
spielrdumen oder die Ausiibung von Ermessen*.
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Nach 8 56 Absatz 4h Nummer 5 KWG-E (Artikel 6 Nummer 23) wére es
fortan bulRgeldbewehrt, wenn der Geschéftsleiter oder die Geschéftsleiterin
I. S.d. 8§ 1 Absatz 2 KWG der Aufgabe "nicht ausreichend Zeit widmet", ohne
dass den Regelungen klar zu entnehmen ware, wieviel Zeitaufwand geboten ist.
Insbesondere ergibt sich eine Prézisierung nicht aus 8 25c Absatz 1 Satz 1
KWG.

Gemal’ 8 50 Absatz 2 Nummer 10 BorsG-E waére es als Ordnungswidrigkeit
einzustufen, wenn der Borsentrager "keine hinreichenden VVorkehrungen™ trifft,
um Konflikte, die in der in Bezug genommenen Vorschrift des § 5 Absatz 4
auch nur schwammig beschrieben werden, "zu erkennen und zu verhindern"
(Artikel 8 Nummer 30). Die nachfolgende Vorschrift des § 50 Absatz 2
Nummer 11 BorsG-E erfordert auch nur "angemessene Vorkehrungen und
Systeme".

Der Gesetzentwurf erweckt insgesamt den Eindruck, dass das Bestimmt-
heitsgebot bei Abfassung der BuRgeldtatbestdnde - insbesondere bei den
insgesamt 75 Buligeldvorschriften des 8§39 Absatz 2g WpHG-E, § 120
Absatz 11 WpHG-E - nicht ausreichend in den Blick genommen worden sein
konnte.

4. Zu Artikel 3 Nummer 62 (§ 63 Absatz 7 WpHG)

Der Bundesrat begrit die im Gesetzentwurf vorgesehenen Verbesserungen der
Kostentransparenz bei der Anlageberatung (8 63 Absatz 7 WpHG-E) fir Ver-
braucherinnen und Verbraucher. Dadurch wird ermdglicht, dass diesem Aspekt
bei der Anlageentscheidung zukiinftig eine grolere Bedeutung als bisher zu-
kommen kann. Denn viele Menschen gehen nach wie vor irrtimlich davon aus,
dass die Beratung beim Provisionsvertrieb fir sie kostenfrei erfolgt.

Um sicherzustellen, dass Verbraucherinnen und Verbraucher die Information
uber entstehende Kosten tatsdachlich rechtzeitig erhalten, spricht sich der Bun-
desrat flr eine Klarstellung im Gesetzestext dahingehend aus, dass die Infor-
mation Uber sdmtliche Kosten und Nebenkosten durch das Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen vor Vertragsschluss zu erfolgen hat. Um eine Vergleich-
barkeit der Unabhangigen Honorar-Anlageberatung mit dem provisionsbasier-
ten Vertrieb und insbesondere eine fur Verbraucher verstandliche Kostentrans-
parenz zu gewdhrleisten, hélt der Bundesrat Uberdies eine verpflichtende Aus-
weisung von Nettotarifen fur erforderlich.
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Begriindung:

Ein Grund fur die anhaltende Dominanz des provisionsbasierten Vertriebs von
Finanzdienstleistungen liegt darin, dass viele Verbraucherinnen und Verbrau-
cher nach wie vor irrtimlich davon ausgehen, dass die Beratung hierbei fur sie
kostenlos erfolgt, wéahrend bei einer unabhéngigen Beratung dafiir ein Honorar
verlangt wird. Um die Vergleichbarkeit von unabhangiger Beratung auf Hono-
rarbasis mit dem provisionsbasierten Vertrieb zu gewahrleisten, ist es deshalb
erforderlich, absolute Kostentransparenz fir Verbraucher herzustellen. Die in
dem Gesetzentwurf (8 63 Absatz 7 WpHG-E) vorgesehenen Informations-
pflichten erscheinen zur Erhéhung der Kostentransparenz grundsatzlich geeig-
net. Entscheidend ist jedoch, dass Verbraucherinnen und Verbraucher bereits
vor Vertragsschluss uber alle Kosten und Nebenkosten, die in Zusammenhang
mit den erbrachten Wertpapierdienstleistungen und den empfohlenen Finanzin-
strumenten entstehen, umfassend und verstandlich informiert werden. Nur so
ist gewahrleistet, dass sie diese Information bei ihrer Anlageentscheidung aus-
reichend beriicksichtigen kénnen. Im Gesetzestext ist der Zeitpunkt der Infor-
mation jedoch lediglich mit dem unbestimmten Rechtsbegriff “rechtzeitig" de-
finiert (8 63 Absatz 7 Satz1 WpHG-E). Da auch die Gesetzesbegriindung
keine Klarstellenden Erlduterungen hierzu enthalt, sollte eine Anpassung der
Norm dahingehend erfolgen, dass die Information hinsichtlich aller Kosten und
Nebenkosten zwingend vor dem Vertragsschluss zu erfolgen hat. Ergédnzend
sollte auBerdem eine Verpflichtung fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen
geschaffen werden, fir die von ihnen angebotenen Finanzinstrumente bzw.
Wertpapierdienstleistungen grundsatzlich auch Nettotarife auszuweisen, bei
denen fir den Kunden die Differenz zwischen den eigentlichen Kosten des
Produkts und den anfallenden Abschluss- und Vertriebskosten klar ersichtlich
wird. Dadurch wirde der Vergleich mit einem Honorar, das alternativ fur eine
unabhéngige Beratung zu entrichten ware, fiir Verbraucherinnen und Verbrau-
cher deutlich vereinfacht.
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5. Zu Artikel 3 Nummer 63 (8 64 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 WpHG)

Angesichts der Tatsache, dass in Deutschland die unabhangige Finanzberatung
auf Honorarbasis im Vergleich mit dem Provisionsvertrieb nach wie vor kaum
verbreitet ist, begruft der Bundesrat ausdrucklich, dass der im Wertpapierhan-
delsgesetz (WpHG) bislang verwendete Begriff der Honorar-Anlageberatung
nun um das Attribut "Unabhangig" erganzt wird (8 64 Absatz 1 Satz 1 Num-
mer 1 WpHG-E). Dadurch dirfte es fur Verbraucherinnen und Verbraucher
leichter werden, den Unterschied zwischen der (abhé&ngigen) provisionsbasier-
ten Anlageberatung und der Unabh&ngigen Honorar-Anlageberatung und damit
den moglichen Mehrwert einer von Provisionsinteressen unabhangigen Bera-
tung zu erkennen.

Der Bundesrat sieht jedoch die Gefahr, dass der bislang von der Bundesregie-
rung verfolgte produktspezifische Ansatz bei der Ausgestaltung der unabhéngi-
gen Finanzberatung auf Honorarbasis verfestigt wird, wenn die begriffliche
Neuerung ausschlieflich auf den Bereich des WpHG beschrénkt bleibt. Die ge-
setzlich normierte, verbraucherunfreundliche Begriffsvielfalt (Honorar-Anlage-
berater, § 36d WpHG; Honorar-Finanzanlagenberater, § 34h Gewerbeordnung
(GewO); Honorar-Immobiliardarlehensberater, § 34i Absatz5 GewO, Unab-
hangiger Honorar-Anlageberater, § 94 Absatz 1 WpHG-E) wirde weiter ver-
grolRert. Der Bundesrat spricht sich deshalb zur weiteren Starkung der provisi-
onsunabhdangigen, sich ausschlielflich am Kundeninteresse orientierenden Be-
ratung fir die gesetzliche Schaffung eines “unabhangigen Finanzberaters™ aus,
der samtliche Finanzanlageprodukte in seine Beratung auf Honorarbasis einbe-
ziehen darf.

Begriindung:

Die in dem Gesetzentwurf enthaltenen Maltnahmen zur Erhéhung des Anleger-
schutzniveaus erscheinen grundséatzlich zur Erreichung dieses Ziels geeignet.
Insbesondere die geplante weitere Starkung der unabhangigen Beratung ist be-
gruenswert. Denn in Deutschland werden Finanzprodukte nach wie vor ganz
Uberwiegend auf Provisionsbasis vertrieben. Haufig mit dem Ergebnis, dass die
empfohlenen Produkte oft am tatséchlichen Bedarf der Verbraucherinnen und
Verbraucher vorbeigehen. Eine Untersuchung des Marktwachters Finanzen ist
etwa zu dem Ergebnis gekommen, dass in 95 Prozent der unterbreiteten Anla-
gevorschlage diese nicht zu den Bedurfnissen der Kunden passten (vgl. Son-
deruntersuchung der Verbraucherzentrale Baden-Wirttemberg "Erhalten Ver-
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braucher bedarfsgerechte Anlageprodukte?” im Rahmen des Projekts Markt-
wéchter Finanzen, Dezember 2015). Die unabhangige Finanzberatung auf Ho-
norarbasis ist hingegen auch zweieinhalb Jahre nach Inkrafttreten des Honorar-
anlageberatungsgesetzes kaum verbreitet. Deutschlandweit gibt es lediglich
19 Eintrage im BaFin-Honoraranlageberater-Register (Stand: 5. Januar 2017)
gegenuber ca. 160 000 registrierten klassischen Anlageberaterinnen und Anla-
geberatern, die bei Wertpapierdienstleistungsunternehmen beschaftigt sind. Es
bedarf deshalb weiterer Anstrengungen, um die unabhdngige Honorarberatung
als echte Alternative zu provisionsbasierten Angeboten zu etablieren. Die im
Gesetzentwurf vorgesehene begriffliche Anpassung im WpHG dirfte einen
Beitrag zur weiteren Starkung der Unabhdngigen Honorar-Anlageberatung
leisten. Die fir Verbraucher leicht verstandliche Bezeichnung der "Unabhén-
gigkeit™ darf jedoch nicht auf den Bereich des WpHG beschrankt bleiben. So
durfte die sehr geringe Verbreitung der unabhéngigen Finanzberatung auf Ho-
norarbasis auch dem bislang von der Bundesregierung gewéhlten produktspezi-
fischen, nur wenig verbraucherfreundlichen Ansatz geschuldet sein. Nachdem
der Begriff zunéchst lediglich im Bereich der Anlageberatung geschiitzt war,
wurde die Honorarberatung mittlerweile auch im Bereich von Verbraucher-
Immobilienkrediten etabliert. Im Versicherungsbereich soll es nach dem Refe-
rentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2016/97 des
Européischen Parlaments und des Rates vom 20. Januar 2016 Uber Versiche-
rungsvertrieb vom 21. November 2016 zukinftig einen Honorar-Versiche-
rungsberater geben. Bei anderen Finanzprodukten wie Bausparvertrdgen oder
Krediten fehlt bislang eine gesetzliche Grundlage. Die aus diesem produktspe-
zifischen Ansatz resultierende, gesetzlich normierte Begriffsvielfalt (Honorar-
Anlageberater, § 36d WpHG; Honorar-Finanzanlagenberater, § 34h GewO;
Honorar-Immobiliardarlehensberater, § 34i Absatz 5 GewO, Unabhéangiger
Honorar-Anlageberater, 8 94 Absatz 1 WpHG-E) wirkt auf Verbraucher irritie-
rend. Zielfiihrender ware demgegeniber die gesetzliche Schaffung eines "un-
abhangigen Finanzberaters”, der alle denkbaren kapitalansparenden Finanzpro-
dukte (u.a. kapitalansparende Versicherungen, Bausparpldne oder sonstige
Sparprodukte) in seine unabhangige Beratung auf Honorarbasis einbeziehen
darf. Denn Kunden haben grundsatzlich einen eher abstrakten Beratungs-
wunsch, z.B. eine Anlageentscheidung flr die eigene Altersvorsorge zu treffen.
Wenn jedoch bestimmte Produktkategorien von einer honorarbasierten Bera-
tung ausgeschlossen sind, ist es der Honorarberatung von vorneherein nicht
maoglich, bedarfsgerechte Ldsungen fur ratsuchende Verbraucherinnen und
Verbraucher zu entwickeln. Ein Honorarberater muss deshalb in der Lage sein,
aus dem gesamten Spektrum optimale individuelle Lésungen fur seine Kunden
zu entwickeln. Nur dann werden diese bereit sein, fur die Beratung ein Honorar
zu entrichten.
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6. Zu Artikel 3 Nummer 63 (8 64 Absatz 2 WpHG)

In Artikel 3 Nummer 63 ist dem § 64 Absatz 2 folgender Satz anzufiigen:

"Satz 1 gilt nicht fr Finanzinstrumente im Sinne des § 2 Absatz 1 Nummer 1,
die von Kapitalgesellschaften im Sinne des § 264d des Handelsgesetzbuches
ausgegeben wurden."

Begriindung:

Die Aktienberatung in deutschen Banken und Sparkassen ist nach einer Studie
des Deutschen Aktieninstituts vom August 2014 zuriickgegangen.

Dies ist — mit Blick auf die Zielsetzung, den Aktienmarkt weiterhin fiir alle
Bankkunden zugénglich zu machen — problematisch. Denn es gibt Studien, die
darauf hinweisen, dass die deutschen Sparer — insbesondere auf lange Sicht —
in den letzten Jahren deutlich mehr Ertrdge durch die Anlage in Aktien anstelle
von Zinsprodukten hatten erzielen kénnen (z. B. Allianz Global Wealth Report
2014). Von daher konnen Aktien einen wichtigen Beitrag zum
Vermdgensaufbau und zur Altersvorsorge liefern. Zudem sind Studien zu
berucksichtigen, wonach die deutsche Wirtschaft (BIP) Uber direkte
Beteiligungen (Eigenkapital) viel starker gewachsen waére, als Uber
Bankkredite (vgl. ESRB-Studie vom Juni 2014 "Is Europe Overbanked").
Insofern gibt es — sowohl anlegerbezogen als auch volkswirtschaftlich — gute
Grinde daftr, dass Privatkunden so weit wie moglich Zugang zu Aktien haben
sollten bzw. die Anlageberatung sich nicht auf andere Finanzprodukte
ausrichtet.

Ein wesentlicher und wichtiger Baustein der regulatorischen Anforderungen in
der Anlageberatung ist das Produktinformationsblatt nach 8 64 Absatz 2
WpHG. Fur viele kleinere und mittelgroRe Banken ist es in der Praxis heute
jedoch kaum leistbar, fir die Vielzahl an Aktien, die an Borsen im In- und
Ausland notiert werden, entsprechende Produktinformationsblatter vor-
zuhalten. Hinzu kommt, dass sowohl der unabh&ngige Honorar-Anlageberater
als auch alle Ubrigen Anlageberater auch kunftig die Mdglichkeit haben, kleine
nichtmonetdre Zuwendungen — und damit grof3zligiges Informationsmaterial
und Unterlagen — rund um andere Finanzinstrumente als Aktien von den
Produktanbietern anzunehmen. Dies macht den Vertrieb von anderen
Finanzinstrumenten im Vergleich zu Aktien attraktiver. Insofern kdonnten die
Vorgaben zum Produktinformationsblatt weiterhin mitursachlich dafir sein,
dass Anbieter in der Flache zunehmend davon Abstand nehmen, den Kunden
eine Aktienberatung noch anzubieten.
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Weiterhin ist zu beachten, dass der eigentliche Aussagegehalt von
Produktinformationsbléttern — beispielsweise Uber Aktien wie Siemens oder
VW - kaum Uber das hinausgeht, was Uber die Aktien im Internet oder
Veroffentlichungen sowieso verfligbar ist, da Emittenten von Aktien, die
borsennotiert sind, weitreichenden Publikationsanforderungen unterliegen und
verpflichtet sind, anlegerrelevante Informationen fortlaufend bereitzustellen.
Lediglich die Kosten und die Gebuhren werden dem Kunden mdéglicherweise
transparent.

Die eigentliche Zielsetzung des Produktinformationsblatts, das Produkt zu
erklaren und mit anderen Produkten vergleichbar zu machen, féllt bei einer
Aktie schwer. Ein Ausgestaltungsspielraum des Emittenten dirfte infolge des
Gesellschaftsrechts im Grunde fehlen. Die Aktie ist im Korsett "Aktienrecht"
eingeschnurt. Insofern gibt es grundlegende Unterschiede zwischen einer
Aktie, die eine einfache Auszahlungs- und Kostenstruktur hat, und einem
komplexen oder strukturieren Finanzprodukt — etwa im Hinblick auf Chancen,
Risiken und Rechte. Vor diesem Hintergrund hat man auf EU-Ebene davon
abgesehen, fur Aktien Produktinformationsblatter ~ vorzusehen  (vgl.
Erwadgungsgrund 7 der Verordnung Nr. 1286/2014, "PRIIPs-Verordnung"). Die
nationale Umsetzung geht damit Uber die europdischen Vorgaben hinaus.
Daher sollte von der Pflicht zur Erstellung und Ausgabe eines
Produktinformationsblattes abgesehen bzw. eine Vereinfachung vorgenommen
werden. Beispielsweise liel3e sich der Anlegerschutz dadurch wahren, dass man
ein allgemeines Produktinformationsblatt fir einfache Aktien und Anleihen
ausgibt, das generell Gber Risiken, Chancen und Rechte informiert.

7. Zu Artikel 3 Nummer 63 (8 64 Absatz 3 WpHG)

In Artikel 3 Nummer 63 ist dem § 64 Absatz 3 folgender Satz anzufiigen:

"Empfehlungen in Bezug auf Finanzinstrumente, die sich ausschliefRlich an die
Offentlichkeit richten oder sich allgemein auf das empfohlene Finanzinstrument
beziehen und Uber Informationsverbreitungskanéle oder elektronische Systeme
verbreitet werden, sollen den Hinweis enthalten, dass darin keine persdnliche
Empfehlung im Sinne von Artikel 9 der Delegierten Verordnung EU zur
Ergdnzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die
organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen
flr die Auslibung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter
Begriffe fur die Zwecke der genannten Richtlinie vom 25.04.2016 liegt, sofern
diese unabhéngig von den personlichen Umstdnden oder der Eignung des
Kunden erfolgt.”
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Begriindung:

In den Erwdégungsgrinden der o.g. Delegierten Verordnung wird darauf
hingewiesen, dass es eine wachsende Zahl von Wertpapierdienstleistern gibt,
die durch Informationsverbreitungskandle Empfehlungen abgeben. Vor diesem
Hintergrund wird in der Verordnung klargestellt, dass eine Empfehlung, die
— auch ausschliellich tber Informationsverbreitungskanale, wie dem Internet —
abgegeben wird, eine personliche Empfehlung darstellen kann. Als Beispiel flr
Anlageberatung finden sich in den Erwégungsgrinden Falle von persénlichen
Empfehlungen im Rahmen einer E-Mail-Korrespondenz an bestimmte
Personen, nicht an die allgemeine Offentlichkeit.

Gleichzeitig wird in Erwédgungsgrund 15 klargestellt, dass eine allgemeine
Beratung in Bezug auf die Art von Finanzinstrumenten nicht als
Anlageberatung im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU betrachtet wird.
Hinzukommen muss vielmehr, dass zu der allgemeinen Beratung das
Finanzinstrument als geeignet fur den Kunden dargestellt wird oder sich auf
die Umstande des Kunden stiitzt. Dartiber hinaus fordern die Erwagungsgrinde
der Verordnung, dass vorbereitende Schritte, wie die allgemeine Beratung von
Kunden, als integraler Bestandteil der Anlageberatung anzusehen sind.

Vor diesem Hintergrund sollte — auch angesichts zahlreicher Rechts-
streitigkeiten vor Zivilgerichten in Deutschland ber den Aussagegehalt von
Angaben im Internet — den Anlegern aber auch den Wertpapierdienstleistern
mehr Rechtssicherheit gegeben werden, insbesondere in Bezug auf mogliche
Haftungsanspriiche. Wertpapierdienstleister, die Empfehlungen rein an die
Offentlichkeit richten oder allgemein in Bezug auf eine Art von
Finanzinstrumenten Uber Informationsverbreitungskandle beraten, sollten die
Madglichkeit haben, ausdriicklich zu erklaren, dass sie keine personlichen
Empfehlungen und damit keine Anlageberatung erbringen wollen.

Gleichzeitig soll aus dem Verzicht auf diesen Hinweis den Kunden kein
automatischer Schluss auf eine Beratung ermdglicht werden oder anderweitig
eine Haftung entstehen. VVon daher wird die Formulierung "soll" gewéhit.
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AV 8. Zu Artikel 3 Nummer 63 (8 64 Absatz 4 Satz 1 WpHG)

In Artikel 3 Nummer 63 ist in § 64 Absatz 4 Satz 1 das Wort "Vertragsschluss™"
durch die Worter "Durchfuhrung des Geschéafts" zu ersetzen.

Begriindung:

Nach 8 64 Absatz 4 Satz 1 WpHG-E muss dem Privatkunden im Falle einer
Anlageberatung vor Vertragsschluss eine Geeignetheitserklarung zur Verfi-
gung gestellt werden. Der Kunde erhalt somit nur dann eine Geeignetheitser-
klarung, wenn ihm der Abschluss eines Vertrages empfohlen wird. Die Richtli-
nie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates ber Mérkte fiir
Finanzinstrumente verlangt dies demgegenuber bereits dann, wenn lediglich
die Durchfuhrung eines Geschéafts empfohlen wird (vgl. Artikel 25 Absatz 6
Unterabsatz 2). Hierunter kénnen auch Handlungen verstanden werden, bei de-
nen kein Vertragsschluss erfolgt, beispielsweise die Austibung eines Rechts zur
Anderung eines Finanzinstruments (vgl. Artikel 54 Absatz 11 der delegierten
Verordnung (EU) .../... der Kommission vom 25. April 2016 zur Erganzung der
Richtlinie 2014/65/EU), eines Rucktrittsrechts oder auch das Halten einer An-
lage.

Nach Auffassung des Bundesrates sollte die Geeignetheitserklarung insoweit
maoglichst flr jede aus einer Anlageberatung nach § 2 Absatz 3 Satz 1 Num-
mer 9 WpHG resultierende, auf Geschéfte mit bestimmten Finanzinstrumenten
bezogene Empfehlung vorgesehen werden. Zu diesen Geschéften sollten insbe-
sondere der Kauf, der Verkauf, die Zeichnung, der Tausch, der Ruckkauf oder
die Ubernahme eines bestimmten Finanzinstruments, aber auch das reine Hal-
ten des Produkts sowie die Austibung oder Nichtausiibung von Rechten zdhlen
(vgl. hierzu Gemeinsames Informationsblatt der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht und der Deutschen Bundesbank zum Tatbestand der
Anlageberatung, Stand Juli 2013). Unabhéngig davon, ob die Empfehlung des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens im Ergebnis auf den Abschluss eines
Vertrags oder eine andere Handlung gerichtet ist, bemisst sich ihre Geeignet-
heit nach den gleichen MaRstédben, die dem Kunden daher im Rahmen der Ge-
eignetheitserklarung mitgeteilt werden kénnen und sollten.

Um Auslegungsschwierigkeiten entgegenzuwirken, sollte zudem an geeigneter
Stelle im Gesetzentwurf klargestellt werden, dass die Durchfiihrung eines Ge-
schafts nicht unbedingt einen Vertragsschluss bzw. ein positives Tun umfassen
muss, sondern insbesondere auch im Halten eines Finanzprodukts bestehen
kann.
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9. Zu Artikel 3 Nummer 63 (8 64 Absatz 4 WpHG)

a)

b)

Der Bundesrat sieht in der Umsetzung der MIFID-I11-Richtlinie und der da-
mit einhergehenden Neuregelung der Beratungsdokumentation durch Ein-
fihrung der Geeignetheitserklarung fur Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen die Chance, die Beratungsdokumentation auch aus Sicht der Ver-
braucherinnen und Verbraucher zu verbessern.

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung zu prufen, ob eine Standardisie-
rung der Beratungsdokumentation im Einklang mit der umzusetzenden
Richtlinie durch gesetzliche Regelungen eingefiihrt werden kann. Die Stan-
dardisierung sollte insbesondere Kklare, einheitliche VVorgaben zu Inhalt und
Gestaltung der geplanten Geeignetheitserklarung vorsehen, um einen Bei-
trag zur effizienteren und verbraucherfreundlicheren Anlageberatung zu lie-
fern. Das Ziel sollte es auflerdem sein, eine Art Muster-Beratungsdoku-
mentation zu entwickeln, die tber alle Produkte so weit wie méglich ver-
einheitlicht ist.

Begriindung:

Fur Verbraucherinnen und Verbraucher war bei der bisherigen Beratungsdo-
kumentation teilweise problematisch, dass durch die Ausgestaltung der Proto-
kolle eigene Haftungsrisiken der Unternehmen verringert, Gespréchsinhalte
und Produktempfehlungen teilweise nicht vollstdndig dokumentiert, Protokolle
erst gar nicht ausgehandigt oder Angaben fir Verbraucherinnen und Verbrau-
cher nicht hinreichend verstandlich oder unibersichtlich dargeboten wurden.
Von Seiten der Unternehmer wurden die bisherigen Dokumentationspflichten
oft als zu burokratisch und teuer kritisiert. Diese Probleme sollten aufgegriffen
werden, um die kinftige Geeignetheitserklarung verbraucherschiitzender zu
machen und gleichzeitig die Interessen der Wertpapierunternehmen zu berck-
sichtigen.

Hinweise auf eine verbraucher- und anbieterfreundliche Beratungsdokumenta-
tion durch eine Standardisierung zeigte bereits die vom Ministerium fiir Land-
lichen Raum und Verbraucherschutz Baden-Wirttemberg unter Beteiligung
des Sparkassenverbandes, des Genossenschaftsverbandes und der Verbrau-
cherzentrale Baden-Wirttemberg e. V. in Auftrag gegebene Studie von Profes-
sor Dr. Andreas Oehler (Universitdt Bamberg; Verbraucherkommission Baden-
Wirttemberg) auf. Die Studie enth&lt deshalb ein Musterprotokoll fiir Erst- und
Folgeberatungen. In diesem Zusammenhang hatte sich die Verbraucherschutz-
ministerkonferenz bereits 2012 (8. VSMK in Hamburg, TOP 21) fiir klare, ein-
heitliche Vorgaben zu Inhalt und Gestaltung der bisherigen Beratungsdoku-
mentation ausgesprochen.
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Auch die von der Bundesregierung in Auftrag gegebene und vom Institut flr
Transparenz verfasste Studie zur "Evaluierung der Beratungsdokumentation im
Geldanlage- und Versicherungsbereich” gibt Hinweise darauf, dass es bei den
bisherigen Beratungsprotokollen in der Praxis Verbesserungsbedarf gibt, weil
es zum Beispiel vielen Kunden nicht hinreichend méglich war, zwischen den
Beratungsprotokollen und weiteren Dokumenten zu unterscheiden oder von
den Kunden hé&ufig eine Unterschrift auf dem Beratungsprotokoll verlangt
wurde. Die Studie hat ebenfalls eine Standardisierung der Beratungsdokumen-
tation angedacht. Dazu wurde bereits in der Studie unter anderem angeregt,
"dass der Minister des zustdndigen Bundesministeriums die betroffenen Ver-
bénde einladt, eine Arbeitsgruppe fir die Standardisierung von Beratungsdo-
kumentationen zu organisieren. Die Verbénde sollten die Arbeitsgruppe mit
internen und externen Fachleuten besetzen. AuRRerdem sollten die zustandigen
Ministerien, die BaFin und die Verbraucherschutzorganisationen beteiligt wer-
den. Bei der Arbeit kann die Arbeitsgruppe auf bestehende Muster zurtickgrei-
fen. Wichtig ist, dass auch die Experten der verschiedenen Produktarten (...)
zusammenarbeiten. Das Ziel sollte es sein, eine Muster-Beratungsdokumenta-
tion zu entwickeln, die tUber alle Produkte so weit wie mdglich vereinheitlicht
ist" (siehe Seite 352 der Evaluation).

10. Zu Artikel 3 Nummer 63 (8 64 Absatz 5 Satz 3 und 4 WpHG)

In Artikel 3 Nummer 63 sind in 8 64 Absatz 5 die Satze 3 und 4 wie folgt zu
fassen:

"Abweichend davon gilt fur die Annahme kleinerer nichtmonetarer
Zuwendungen Absatz 7 Satze 2 und 3 entsprechend. Monetdre Zuwendungen
durfen nicht angenommen und behalten werden, sondern sind so schnell wie
maoglich nach Erhalt und in vollem Umfang an den Kunden auszukehren."

Begrindung:

Informiert eine Wertpapierfirma ihre Kunden daruber, dass sie die
Anlageberatung unabhéngig erbringt, ist es ihr nach Artikel 24 Absatz 7
Buchstabe b der Richtlinie 2014/65/EU nicht gestattet, hierfur Gebuhren,
Provisionen und andere Vorteile einer dritten Partei anzunehmen und zu
behalten. Nach diesem Wortlaut ist die reine Annahme erlaubt. Verboten ist
lediglich das anschliellende Behalten der Zuwendung.
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Der Gesetzentwurf geht Gber diese Vorgabe der Richtlinie hinaus. Nach dem
neu gefassten 8 64 Absatz 5 Satz 3 WpHG soll der unabhdngige Honorar-
Anlageberater monetdre Zuwendungen dann annehmen durfen, wenn kein
gleich geeignetes Finanzinstrument ohne Zuwendung erhaltlich ist. Fraglich ist,
wann ein gleich geeignetes Finanzinstrument vorliegt. Aus der abweichenden
Behandlung von Zuwendungen im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung und
unabhéngigen Honorar-Anlageberatung resultiert eine Ungleichbehandlung.
Bei der Finanzportfolioverwaltung durfen Zuwendungen nicht angenommen
und behalten werden. Eine Annahme ist somit gestattet, wenn die
Zuwendungen herausgegeben werden (vgl. 8 64 Absatz 7 Satz 3 WpHG).
Demgegenuber ist es dem unabhéngigen Honorar-Anlageberater von
Vornherein nur unter den Voraussetzungen des § 64 Absatz 5 Satz 3 WpHG
gestattet, monetdre Zuwendungen anzunehmen. Er darf auch dann keine
Zuwendungen annehmen, wenn er diese unverziglich nach der Annahme an
den Kunden der Dienstleistung auskehren will. Fir ihn besteht ein Zwang bei
der Produktauswahl zu prifen, ob ein anderes, geeignetes Finanzinstrument
ohne Zuwendung erhéltlich ist. Dies ist nicht von der Richtlinie 2014/65/EU
gefordert. Auch unter Anlegerschutzgesichtspunkten ist durch das Verbot des
Annehmens und Behaltens die weitergehende Formulierung des WpHG nicht
erforderlich, da die angenommene Zuwendung vollstandig an den Kunden
weitergegeben werden muss und dem Anlageberater selbst kein finanzieller
Vorteil zukommt.

Daruber hinaus sollten entsprechend der Richtlinie auch im Falle der
unabhangigen Honorar-Anlageberatung kleine nichtmonetdre Zuwendungen
behalten werden durfen. Es erfolgt damit eine 1:1-Umsetzung der Richtlinie.
Zudem ist das grundsatzliche Verbot der Annahme nicht-monetérer
Zuwendungen kontraproduktiv, da es z.B. die Teilnahme an kostenlosen
Schulungen und Konferenzen fir Honorarberater verhindert und damit die
Weiterbildung der Honorarberater sowie den fachlichen Austausch innerhalb
der Branche erschweren wirde. Flr die unabhangige Honorarberatung sollten
die gleichen Voraussetzungen wie im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung
gelten, da insoweit eine Ungleichbehandlung vorliegt (vgl. hierzu § 64
Absatz 7 Satz 2 WpHG).

Um mehr Rechtssicherheit zu schaffen, Missverstandnissen vorzubeugen und
Interpretationsspielrdume zu vermeiden, sollte der Passus "nach vernunftigem
Ermessen™ aus 8 64 Absatz 5 Satz 4 und Absatz 7 Satz 3 WpHG gestrichen
werden, da es hierfur weder in der Richtlinie Vorgaben gibt, noch eine Klarheit
bringende Erléuterung in der Begriindung des Gesetzentwurfs vorhanden ist.
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11. Zu Artikel 3 Nummer 63 (8 64 Absatz 6 Satz 1 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prifen, ob in
Artikel 3 Nummer 63 in 8 64 Absatz 6 Satz 1 WpHG die Worter "die auf einer
Unabhangigen Honorar-Anlageberatung beruhen,” gestrichen werden sollten.

Begriindung:

Die Offenlegung des mdglichen Interessenkonflikts bei einer Vermischung von
Anlageberatung mit dem Vertrieb von Finanzinstrumenten, die vom Unter-
nehmen selbst oder von einem mit ihm in Verbindung stehenden Unternehmen
angeboten werden, sollte nicht auf die Unabhé&ngige Honorar-Anlageberatung
beschrénkt bleiben. Denn auch bei der herkdmmlichen Anlageberatung durch
Banken ist es fur die Beurteilung der Anlageempfehlung wichtig, dass der
Kunde alle die Anlageempfehlung potenziell beeinflussenden Umsténde er-
fahrt.

Neben der allgemeinen Information nach 8§ 64 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2
WpHG (ber die Produktauswahl sollte daher auch bei der konkreten Pro-
duktempfehlung das Eigeninteresse generell und unabhéngig davon, wie die
Anlageberatung vergtet wird, offengelegt werden.

12. Zu Artikel 3 Nummer 69 (8 70 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob § 70
WpHG-E um eine Regelung erganzt werden sollte, nach der der Kunde grund-
sdtzlich die Herausgabe der Zuwendung oder die Ubernahme des Finanzinstru-
ments gegen Erstattung des Kaufpreises verlangen kann, wenn bei einer Anla-
geberatung die nach 8§ 70 Absatz 1 erforderliche Offenlegung der Zuwendung
oder nachtrégliche Unterrichtung unterbleibt. Weitere Anspriiche des Kunden
sollten unberihrt bleiben.

Begriindung:

Fur die Anlegerentscheidung ist das Provisionsinteresse des Wertpapierdienst-
leistungsunternehmens eine wichtige Information, die sowohl die Objektivitat
der Produktempfehlung als auch die Renditemdglichkeiten betrifft. Mit der
Einraumung eines Anspruchs auf Herausgabe der Provision oder auf Uber-
nahme des Finanzprodukts gegen Erstattung des Kaufpreises wirden die Anle-
gerinteressen effektiv abgesichert.
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Die Rechtsprechung des BGH zur zivilrechtlichen Aufklarungspflicht Gber
Zuwendungen im Zusammenhang mit der Anlagevermittlung und Anlagebe-
ratung hat Zuriickhaltung bei der Ubernahme der aufsichtsrechtlichen Offenle-
gungspflichten in den zivilrechtlichen Pflichtenkatalog erkennen lassen. Auch
ist bislang noch nicht hochstrichterlich entschieden, ob ein zivilrechtlicher
Herausgabeanspruch nach 88 675, 667 BGB bezuglich der von einem Finanz-
dienstleister vereinnahmten Provisionen besteht, zumal dieser grundsatzlich
abbedungen werden kann.

Daher sollte eine ausdriickliche gesetzliche Regelung von Anspriichen des
Kunden gegen das Wertpapierdienstleistungsunternehmen gepruft werden, die
neben die bestehenden Anspruchsgrundlagen des Burgerlichen Gesetzbuches
(88 280, 667 BGB) trate. Ahnlich den Regelungen zur Prospekthaftung kénnte
insbesondere der Anspruch auf Ubernahme des Finanzinstruments gegen
Kaufpreiserstattung zeitlich befristet werden. Zugleich wiirde mit einer derarti-
gen Regelung eine effektive Umsetzung der Konzeption der MiFID Il gewéhr-
leistet, die die Annahme von Provisionen weiterhin nur in engen Grenzen zu-
l&sst.

13. Zu Artikel 3 Nummer 69 (8 70 WpHG)

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, im weiteren Gesetzgebungsverfahren
zu prifen, ob die in § 70 WpHG-E getroffene Regelung, die die Annahme von
Zuwendungen begrenzt bzw. eine Verpflichtung zur Offenlegung von Zuwen-
dungen normiert, auf weitere Vertriebsanreize ausgeweitet werden kann.

Die von der Europdischen Union erlassene zweite Richtlinie Gber Markte fur
Finanzdienstleistungen (MIFID I1) erklart Vertriebsanreize wie Provisionen
grundsatzlich fir unzuldssig und erlaubt sie nur in Ausnahmeféllen. Fir diese
Ausnahmefalle erklart sie, dass Zuwendungen gegeniiber Verbraucherinnen und
Verbrauchern offengelegt werden missen. Damit bestétigt die MiFID 11 die be-
reits 2004 von der Europdischen Union erlassene MIFID in ihrem Regelungs-
willen und dem Ziel, eine unabhéngige Beratung sicherzustellen.

Auf dem deutschen Markt hat sich ein alternatives Verkaufsmodell entwickelt.
So besteht parallel zum Provisionsgeschéft die Moglichkeit, dass Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen Bankprodukte ankaufen und mit einem Aufschlag
(Marge) an ihre Kunden weiterverkaufen, sogenannte Festpreisgeschéfte. In
diesen Fallen liegt keine Zuwendung im Sinne des § 70 Absatz 2 WpHG-E vor,
die das Unternehmen offenlegen muss. Gleichwonhl existiert ein Vertriebsanreiz,
der dem einer Provision gleichkommt und nach dem Regelungswillen der Mi-
FID und MIFID Il von der entsprechenden Regelung umfasst werden sollte.
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14. Zu Artikel 3 Nummer 71 (8§ 72 Absatz 1 Nummer 6, Absatz 3 und 8 WpHG)

In Artikel 3 Nummer 71 ist § 72 wie folgt zu andern:

a)

b)

In Absatz 1 Nummer 6 ist am Ende nach dem Wort "mitzuteilen™ folgender
Halbsatz anzuftigen:

; wird ein organisiertes Handelssystem von einem Borsenbetreiber
betrieben, gilt statt dieser Ziffer § 48b des Bbrsengesetzes™

Dem Absatz 3 ist folgender Satz anzufuigen:

"Bei Zulassung einer Borse als organisiertes Handelssystem gilt stattdessen
§ 48b des Borsengesetzes."

Dem Absatz 8 ist folgender Satz anzuftigen:

"Wird ein organisiertes Handelssystem von einem Borsenbetreiber
betrieben, gilt statt Satz 1 und 2 § 48b des Borsengesetzes."

Begriindung:
ZU a):

Zustandige BehoOrde beim Betrieb eines organisierten Handelssystems durch
einen Borsentrdger ist die jeweilige Borsenaufsichtsbehdrde. Eine inhalts-
gleiche Regelung hinsichtlich der Festsetzung von Parametern fur \Volatilitéts-
unterbrechungen mit entsprechender Meldepflicht gegeniiber der Borsen-
aufsichtsbehorde wurde bereits in § 48b Absatz 1 Satz 4 BorsG in Verbindung
mit § 48 Absatz 3 Satz 4 und § 24 Absatz 2b BorsG getroffen.

zu b):

Borsen sind als Betreiber eines organisierten Handelssystems aus dem
Anwendungsbereich des § 72 Absatz 3 WpHG auszuschlieRen. Die im Entwurf
vorgesehene Regelung fuhrt zu einer Doppelzustéandigkeit der BaFin und der
Borsenaufsichtsbehdrden. Eine mit § 72 Absatz 5 Satz 1 und 2 WpHG
identische Informationspflicht des Betreibers ergibt sich bereits aus 8 48b
Absatz 1 Satz 2 BorsG zugunsten der Borsenaufsichtsbehorde. Diese stellt die
Informationen gemall § 48b Absatz 1 Satz 3 BorsG der BaFin und auf
Verlangen der ESMA zur Verfligung und teilt diesen jede Zulassung eines
organisierten Handelssystems an einer Bérse mit.
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ZU C):

Durch die im Entwurf vorgesehene Regelung in § 72 Absatz 8 WpHG werden
alle Betreiber eines multilateralen oder organsierten Handelssystems, d.h. auch
Borsen, polizeipflichtig gemacht. Damit konnte die BaFin als Bundesbehorde
direkte Anordnungen gegeniber einer Offentlich-rechtlichen Anstalt eines
Bundeslandes  treffen.  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.
Weiterhin wird durch die Regelung im Entwurf eine doppelte Zustandigkeit
begrundet, da neben den Bdrsenaufsichtsbehtrden der Lander auch die BaFin
fir Bereiche der Borsenaufsicht zustandig ware. Dies wirde wiederum zu
zahlreichen rechtlichen und praktischen Problemen fuhren. Der neu
einzufligende Satz 3 stellt die Zustandigkeit der Borsenaufsichtsbehdrden Klar.
Wird ein organisiertes Handelssystem von einem Borsenbetreiber betrieben,
ergibt sich die Meldepflicht tiber den Eingang von Antragen auf Zugang nach
den Artikeln 7 und 8 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 gegentber der
Borsenaufsichtsbehorde bereits aus 8 48b Absatz 1 Satz 4 BorsG in
Verbindung mit 8 48 Absatz 3 Satz 4 und § 21 Absatz 1 BorsG. Die
Anordnungsbefugnisse der Borsenaufsichtsbehdrde gegentiber den Borsen-
betreibern sind in 8 48b Absatz 1 Satz 4 BorsG in Verbindung mit 848
Absatz 3 Satz 4 und 8§ 3 Absatz 5 Satz 3 Nummer 2 BorsG geregelt.

15. Zu Artikel 3 Nummer 92 (§ 91 Satz 1 WpHG)

In Artikel 3 Nummer 92 ist in § 91 Satz 1 nach den Wortern "erbringen will
folgender Halbsatz einzufligen:

"und deren Registrierung nach Artikel 46 Absatz 2 Satz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 vom 15. Mai 2014 iber Markte fir Finanzinstrumente und zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 nicht abgelehnt wurde".

Begrindung:

Der neue 8 91 WpHG regelt die Voraussetzungen, unter denen die BaFin
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die ihren Sitz in einem Drittstaat haben
und im Wege des grenziberschreitenden Dienstleistungsverkehrs vom
Drittstaat aus, d.h. ohne Zweigstelle oder Niederlassung in Deutschland,
Wertpapierdienstleistungen erbringen, von den Anforderungen des WpHG
groRtenteils freistellen kann.
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Gleichzeitig stellt sich aber die Frage, ob ein Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen, das zwar die Voraussetzungen nach der EU-Verordnung erfullt,
sich dafiir entscheiden kénnte, nur in Deutschland unter dem Regime des § 91
WpHG grenziberschreitend Dienstleistungen zu erbringen, ohne sich nach
Artikel 46 der o.g. Verordnung registrieren zu lassen. In gleicher Weise
kommt die Frage auf, ob ein Unternehmen, das nicht registriert wird, sei es,
dass es am Beschluss der Kommission bzgl. der Gleichwertigkeit fehlt, keine
Zusammenarbeitsvereinbarung zustande kommt oder die individuellen
Anforderungen nicht erflllt werden, als "2nd best Option™ auf diesem Wege in
Deutschland Wertpapierdienstleistungen erbringt. Jedenfalls im zuletzt
genannten Fall sollte Deutschland nicht den Weg flir grenzlberschreitende
Dienstleistungen eines Unternehmens aus einem Drittstaat er6ffnen, sondern
sich die Prufung offenhalten, ob ggf. eine Anwendung des Artikels 39 der
Richtlinie 2014/65/EU — d.h. das Erfordernis einer Zweigstelle — sinnvoller ist.
Vor diesem Hintergrund sollte jedenfalls klargestellt werden, dass eine
Ablehnung des Antrags auf Registrierung bei der ESMA schédlich ist.

Fz 16. Zu Artikel 3 Nummer 122 (8 119 Absatz 4a - neu - und Absatz 5 WpHG)

Wi

In Artikel 3 Nummer 122 ist § 119 wie folgt zu &ndern:

a)

b)

Nach Absatz 4 ist folgender Absatz 4a einzufligen:

“(4a) Mit Freiheitsstrafe von sechs Monaten bis zu zehn Jahren wird
bestraft, wer in den Féllen des Absatzes 1 in Ausiibung seiner Tatigkeit flr
eine inlandische Finanzaufsichtsbehorde, ein Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen, eine BOrse oder einen Betreiber eines Handelsplatzes
handelt.”

Absatz 5 ist wie folgt zu fassen:

"(5) Mit Freiheitsstrafe von einem Jahr bis zu zehn Jahren wird bestraft,
wer in den Féllen des Absatzes 1 gewerbsmaRig oder als Mitglied einer
Bande, die sich zur fortgesetzten Begehung solcher Taten verbunden hat,
handelt.”
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Begriindung:

Mit der Anderung wird die im 1. FiMaNoG vorgenommene Ausgestaltung der
strafrechtlichen Ahndung von Fallen der Marktmanipulation revidiert.

Die Wertung des Gesetzgebers des 1. FiMaNoG, als Anknipfungspunkt fir
eine Qualifizierung als besonders schwerer Fall der Begehung einer
Marktmanipulation und damit als Verbrechen die bloRe Tatigkeit bei einer
inlandischen  Finanzaufsichtsbehtérde, einem  Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen, einer Bérse oder einem Betreiber eines Handelsplatzes gentigen
zu lassen, ist in keiner Weise durch europarechtliche Bestimmungen
vorgegeben. Die Gleichsetzung des Merkmals der Mitarbeitereigenschaft mit
Fallen von gewerbsmaRiger oder bandenméRiger Begehung ist auch nicht zur
Wahrung der Integritat des Finanzmarktes geboten.

Es soll daher eine differenzierte Ausgestaltung des Sanktionsrahmens
vorgenommen werden. Wahrend die Falle der bandenméaRigen oder der
gewerbsmaRigen Begehung wegen ihrer besonderen Schwere und kriminellen
Energie als Verbrechen charakterisiert und im Mindestmall mit einem Jahr
Freiheitsstrafe belegt werden, bleibt es bei den Féllen der Begehung durch
Mitarbeiter bei der Einordnung als Vergehen mit einer Mindestfreiheitsstrafe
von sechs Monaten. Um in diesen Fallen auch besonders strafwiirdigen
Begehungsweisen Rechnung tragen zu kdnnen, soll auch hier eine Hochststrafe
von bis zu zehn Jahren verhangt werden kdnnen.

Mit der Regelung erfahrt der Sanktionsrahmen der Marktmanipulation eine
abgewogene Normierung, die den Aspekten der Angemessenheit und
VerhaltnismaRigkeit in vollem Umfang Rechnung trégt.
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17. Zu Artikel 7 Nummer 3 (8 3b Absatz 1 Satz 2 BorsG),

Artikel 8 Nummer 5 (8 3b Absatz 1 BorsG)

In Artikel 7 Nummer 3 ist in 8 3b Absatz 1 der Satz 2 zu streichen.

In Artikel 8 Nummer 5 sind in 8 3b Absatz 1 Satz 1 die Worter "oder gegen
sonstige Vorschriften, deren Einhaltung sie zu tberwachen hat,” und der
Satz 2 zu streichen.

Begriindung:

Nach dem Gesetzentwurf werden die Boérsenaufsichtsbehdrden verpflichtet,
geeignete Vorkehrungen zu treffen, um die Meldung von moglichen oder
tatsdchlichen  Verstoflen gegen bestimmte gesetzliche Vorgaben zu
ermoglichen. Als Rechtsgrundlage werden in der Begriindung die Artikel 24
der Verordnung (EU) 2015/2365 und Artikel 73 der Richtlinie 2014/65/EU
genannt. Der Entwurf geht aber ber diese Vorgaben hinaus, indem er
anordnet, dass die Hinweise auch anonym abgegeben werden kénnen und die
Meldungen sich auch auf VerstdRe gegen "sonstige" Vorschriften, deren
Einhaltung die Borsenaufsichtsbehdrde zu (berwachen hat (Artikel 8
Nummer 5 § 3b BorsG), beziehen kdnnen ("Gold-Plating™).

18. Zu Artikel 8 Nummer 2 Buchstabe b und Nummer 4 Buchstabe e (§ 1 Absatz 1

und 8§ 3 Absatz 12 BorsG)

Artikel 8 ist wie folgt zu andern:

In Nummer 2 Buchstabe b ist in 8 1 Absatz 1 Nummer 3 das Wort "im"
durch die Worter "geandert wurde, in" zu ersetzen.

In Nummer 4 Buchstabe e sind in § 3 Absatz 12 die Worter "geéndert
worden ist" zu streichen.

Begriindung:

Die Anderungen dienen der Berichtigung offensichtlicher syntaktischer und
grammatischer Textfehler.
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19. Zu Artikel 8 Nummer 3 Buchstabe b (§ 2 Absatz 6 BorsG)

In Artikel 8 Nummer 3 Buchstabe b ist in § 2 Absatz 6 das Wort
"nichtdiskretiondren™ durch das Wort "festgelegten™ zu ersetzen.

Begriindung:

Das Wort "nichtdiskretionar" ist weder ein Wort der deutschen noch einer
sonstigen Sprache. Es fand sich erstmals als scheinbare Ubersetzung des
englischen Wortes "non-discretionary” in der deutschen Fassung der EU-
Finanzmarktrichtlinie 1. Zur Umsetzung dieses Begriffs in deutsches Recht
wurde in § 2 Absatz 1 BorsG das deutsche Wort "festgelegt” verwendet. Es ist
kein Grund ersichtlich, weshalb im neu eingefligten Absatz 6 von der
verstandlichen und bewdahrten Terminologie in Absatz 1 abgewichen werden
sollte. Die Verwendung von zwei unterschiedlichen deutschen Worten zur
Umsetzung zweier gleichlautender Worte in EU-Richtlinien birgt die Gefahr,
dass hieraus zu schlieBen sein konnte, dass beide Worte im BorsG
unterschiedliche Bedeutung haben.

20. Zu Artikel 8 Nummer 4 Buchstabe d (8 3 Absatz 5¢c BorsG)

In Artikel 8 Nummer 4 Buchstabe d sind in 8 3 Absatz 5¢ Satz 1 die Worter
"die Borsenaufsichtsbehorde” durch die Worter "die Geschaftsfuhrung” zu
ersetzen und der zweite Halbsatz wie folgt zu fassen:

"so pruft sie, ob ein Widerruf der Zulassung oder die Aussetzung oder die
Einstellung des Handels der betroffenen Finanzinstrumente im Sinne des Satz 1
erfolgen kann".

Begrindung:

Nach dem Gesetzentwurf hat die Borsenaufsichtsbehdrde den Widerruf der
Zulassung oder die Aussetzung oder die Einstellung des Handels der
betroffenen Finanzinstrumente an BoOrsen ihres Zustdndigkeitsbereiches
anzuordnen, wenn sie unter weiteren bestimmten Voraussetzungen Kenntnis
vom Widerruf der Zulassung oder der Aussetzung oder der Einstellung des
Handels eines Finanzinstruments oder eines mit diesem verbundenen Derivats
an einer Borse in einem anderen Mitgliedstaat der Européischen Union oder in
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber den Européischen
Wirtschaftsraum oder an einer anderen inldndischen Borse erhélt. Dabei ist
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nicht nachvollziehbar, warum diese Entscheidung nicht vom Bdrsentréger,
sondern von der Borsenaufsicht getroffen werden soll. Hierfiir gibt es keine
ersichtlichen Grinde. Die in der Begrindung als Rechtsgrundlage hierfir
angegebene Richtlinie 2014/65/EU sieht dies jedenfalls nicht vor. AuBerdem
durfte ein Automatismus, wonach - ohne Anhdrung und nadhere rechtliche
Prufung der konkreten Umsténde des Einzelfalles - z. B. der Widerruf eines
Finanzinstrumentes erfolgen muss, wenn dieses Finanzinstrument in einem
anderen Mitgliedstaat oder Vertragsstaat der Europdischen Union widerrufen
wurde, rechtlich fragwirdig sein. Hinzukommt, dass der Widerruf und die
Zulassung eines Finanzinstrumentes nach 8 39 BorsG oder die Aussetzung
oder Einstellung des Handels nach § 25 BOrsG stets im Ermessen der
Geschaftsfihrung liegen. Auf die insoweit unmittelbar vergleichbare Vorschrift
des 8 73 Absatz 3 WpHG des Regierungsentwurfs wird verwiesen.

21. Zu Artikel 8 Nummer 9 und 13 (88 7 und 15 B6rsG)

Artikel 8 ist wie folgt zu andern:
In Nummer 9 ist 8§ 7 Absatz 1 wie folgt zu andern:

aa) Nach Satz 1 sind folgende Satze einzufiigen:

"Dies umfasst an einer Borse, an der Warenderivate gehandelt werden,
die Uberwachung der Einhaltung der Positionslimits nach Abschnitt 9
des Wertpapierhandelsgesetzes durch die Handelsteilnehmer. § 57
Absatz 3 des Wertpapierhandelsgesetzes gilt hinsichtlich der
Uberwachung der Einhaltung der Positionslimits mit der MaRgabe, dass
die Handelstiberwachungsstelle die Boérsenaufsichtsbehdrde und die
Bundesanstalt unterrichtet."”

bb) In dem neuen Satz 4 sind nach dem Wort "Bdrsengeschaftsabwicklung"

die Worter ", einschlie3lich der Daten gemal Artikel 25 Absatz 2 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014," einzuftigen.

b) Nummer 13 ist wie folgt zu dndern:

aa) In Buchstabe c ist § 15 Absatz 5 wie folgt zu fassen:

"(5) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen MaRnahmen nach
Absatz 4 haben keine aufschiebende Wirkung."
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bb) Buchstabe d ist wie folgt zu fassen:

"d) Die bisherigen Absatze 5a und 6 werden Absatze 6 und 7."

cc) Buchstabe e ist zu streichen.

Begriindung:
Zu a:

Der Gesetzentwurf verpflichtet in Artikel 8 Nummer 13 Buchstabe ¢ im neu
gefassten § 15 Absatz 5 die Geschaftsfilhrung der Borse zur Uberwachung der
Einhaltung der Positionslimits durch die Handelsteilnehmer und l&sst die
Aufgaben der Handelstiberwachungsstelle ausdriicklich unberihrt. Dies fiihrt
dazu, dass die Borsen ggf. kostspielige doppelte Uberwachungsstrukturen bei
der Geschéaftsfuhrung und der Handelstiberwachungsstelle aufbauen und
unterhalten mussen. Ein sachlicher Grund ist hierflr nicht ersichtlich.
Insbesondere verlangt Artikel 57 der Richtlinie 2014/65/EU nicht, diese
Aufgabe gerade der Geschaftsfiilhrung der Bérse zuzuweisen. Die Zuweisung
an die Handelstiberwachungsstelle ist sachgerecht, da dies schon bisher das
Borsenorgan mit umfassenden Uberwachungsaufgaben ist. AuRerdem soll die
Handelsuberwachungsstelle die nach § 57 Absatz 3 WpHG erforderlichen
Meldungen parallel an die Borsenaufsichtsbehdrde und die Bundesanstalt
Ubermitteln. Dies entspricht auch der sonst im Referentenentwurf (z. B.
Artikel 8 Nummer 22 Buchstabe b 8 25 Absatz 1b BorsG) gewahlten Form und
dient der Beschleunigung.

Zub:

Es handelt sich um notwendige Folgednderungen aufgrund der Anderung zu
Buchstabe a.
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22.

23.

Zu Artikel 8 Nummer 29 (8 48b Absatz 7 Satz 5 BorsG)
In Artikel 8 Nummer 29 ist § 48b Absatz 7 Satz 5 wie folgt zu fassen:

"Diese Verpflichtung gilt unbeschadet der 88 72 und 82 des Wertpapier-
handelsgesetzes, davon ausgenommen ist § 72 Absatz 1 Nummer 6, Absatz 3
und Absatz 8 des Wertpapierhandelsgesetzes."

Begriindung:

Gemall § 48b Absatz 7 Satz 5 BorsG sind die 88 72 und 82 WpHG neben
848b BoOrsG anwendbar ("gilt unbeschadet"). In § 72 WpHG wird an
verschiedenen Stellen (8 72 Absatz 1 Nummer 6, Absatz 3 und 8 WpHG) eine
Zusténdigkeit der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
begriindet. Zustandige Behorde beim Betrieb eines organisierten Handels-
systems durch einen Borsentréger ist jedoch die jeweilige Borsenaufsichts-
behoérde. Um Unklarheiten bzw. Doppelzustdndigkeiten zu vermeiden, sind
diese Bestimmungen explizit von der Regelung in § 48b Absatz 7 Satz 5 BorsG
auszunehmen.

Vor Artikel 25 (§ 48 Absatz 1 Borsenzulassungsverordnung)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prifen, ob § 48
Absatz 1 der Borsenzulassungsverordnung wie folgt zu dndern ist:

a) Satz 1 wird wie folgt gefasst:

"Der Zulassungsantrag ist elektronisch zu stellen (elektronischer Antrag), es
sei denn, in der Borsenordnung ist die schriftliche Antragstellung
vorgeschrieben; die Borsenordnung regelt die nédheren Anforderungen an
das fur den elektronischen Antrag einzusetzende sichere Verfahren, welches
den Antragsteller authentifizieren und die Integritdt des elektronisch
ubermittelten Datensatzes gewahrleisten muss."

b) In Satz 2 wird das Wort "Er" durch die Worter "Der Zulassungsantrag"
ersetzt.
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Begriindung:

Seit Inkrafttreten der Marktmissbrauchsrichtlinie (MAR) im Juli 2016
(1. FiMaNoG) sind die Borsen verpflichtet, definierte Referenzdaten an die
nationale Aufsicht (BaFin) zu Ubermitteln. Hierzu zahlt u.a. die Angabe, wann
(Datum, Uhrzeit) ein Antrag auf Zulassung / Einbeziehung gestellt wurde. Die
Erfassung und Ubermittlung der genauen Zeitangabe sind insofern wichtig, da
sich aus der MAR fir Emittenten von Finanzinstrumenten verschiedene
Verhaltens- und Transparenzpflichten ergeben, die zum Teil bereits ab dem
Zeitpunkt der Antragstellung zu beachten sind. Durch das bisherige
Erfordernis, den Zulassungsantrag in schriftlicher Form zu stellen, erschwert
die exakte Ermittlung des Zeitpunktes die Antragstellung oder macht diese
sogar ganzlich unmdglich. Diese ist nur durchfihrbar, wenn der
Zulassungsantrag elektronisch gestellt wird.

Der Gesetz- und Verordnungsgeber ist verfassungsrechtlich weder dazu
verpflichtet, Uberhaupt ein Formerfordernis vorzugeben, noch ist er
verfassungsrechtlich auf ein Schriftformgebot oder eine der in § 3a Absatz 2
VWVTG beschriebenen Schriftforméquivalente festgelegt. Dementsprechend
steht auch 8 3a Absatz 2 VwVfG unter dem umfassenden Vorbehalt
abweichender Regelung durch Rechtsvorschriften des Fachrechts.

Wie im elektronischen Antragsverfahren die gesicherten authentifizierten
Kommunikationswege im Einzelnen sichergestellt werden sollen, wird nach
dem Anderungsvorschlag durch die BorsZulV nicht vorgegeben. Dies
entscheiden vielmehr die Borsen im Rahmen ihrer Satzungsautonomie unter
der Aufsicht der jeweils zustandigen Borsenaufsichtsbehorde (vgl. § 16
Absatz 3 BorsG).



