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Stellungnahme des Bundesrates und GegenauBerung der Bundesregierung

Stellungnahme des Bundesrates

Der Bundesrat hat in seiner 953. Sitzung am 10. Februar 2017 beschlossen, zu dem Gesetzentwurf geméal Arti-
kel 76 Absatz 2 des Grundgesetzes wie folgt Stellung zu nehmen:

1. Zum Gesetzentwurf insgesamt

Der Bundesrat begriiit den Gesetzentwurf der Bundesregierung, mit dem Vorgaben des europdischen Ge-
setzgebers zur Verbesserung der Transparenz und Integritidt der Finanzmérkte und des Anlegerschutzes um-
gesetzt werden sollen. Die Finanzkrise ab dem Jahre 2008 hat erhebliche Schwichen in der Funktionsweise
und bei der Transparenz der Finanzmarkte zutage treten lassen. Das Vertrauen der Anleger in Finanzdienst-
leistungen hat darunter nachhaltig gelitten. Heute sehen sich Verbraucherinnen und Verbraucher auf den
Finanzmérkten mit einem immer komplexeren und umfangreicheren Spektrum an Dienstleistungen und Fi-
nanzinstrumenten konfrontiert. Der Bundesrat begrii3t insoweit das Bemiihen, dass bei der weiteren Harmo-
nisierung der europiischen Finanzmirkte 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 § 39 Absatz 2g Nummer 1 Halbsatz 2 WpHG-E
in sprachlicher Hinsicht zu iiberpriifen und den Anwendungsbereich dieses Ordnungswidrigkeitstatbestands
sprachlich klar zu fassen.

Begriindung:

§ 39 Absatz 2g Nummer 1 Halbsatz 2 WpHG-E ist in seiner derzeitigen Fassung sprachlich nicht verstind-
lich. Der Formulierung, dass ordnungswidrig handele, wer vorsétzlich oder leichtfertig iiber keine Regelun-
gen fiir die Unternehmensfiihrung verflige ,,oder nur iiber solche, die nicht den dort genannten Anforderun-
gen nicht entsprechende Regelungen fiir die Unternehmensfiihrung verfiigt,” ist kein Sinngehalt zu entneh-
men. Es wird vermutet, dass das Verhalten eines Administrators oder einer Administratorin (auch) dann als
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ordnungswidrig eingestuft werden soll, wenn diese — vorsitzlich oder leichtfertig — lediglich iiber Regelun-
gen fiir 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.

3. Zu Artikel 2 Nummer 4 (§ 39 Absatz 2g Nummer 3 und 45 WpHG),
Artikel 3 Nummer 123 (§ 120 Absatz 11 Nummer 3 und 45 WpHG),
Artikel 6 Nummer 23 (§ 56 Absatz 4h Nummer 5 KWG),
Artikel 8 Nummer 30 (§ 50 Absatz 2 Nummer 10 und 11 BorsG)
Artikel 14 Nummer 7 (§ 332 Absatz 4g Nummer 2 VAG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren die Vereinbarkeit der Bu3geldvorschriften des
Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes mit dem verfassungsrechtlichen Bestimmtheitsgebot zu priifen.

Begriindung:

Das Bestimmtheitsgebot gemil3 Artikel 103 Absatz 2 des Grundgesetzes erfasst auch BuB3geldtatbestéinde
(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 Novellie-
rung von Finanzmarktvorschriften auf Grund européischer Rechtsakte sind BuBlgeldtatbestinde enthalten,
die dem Bestimmtheitsgebot nicht Rechnung tragen. Ein Verstofl gegen den Bestimmtheitsgrundsatz kommt
exemplarisch in den nachfolgenden Vorschriften zum Ausdruck:

So soll es zukiinftig bulgeldbewehrt 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 ,,unabhédngig und redlich“ ausiiben (Artikel 2 Nummer 4, § 39 Absatz 2g Nummer 3 WpHG-E; Artikel
3 Nummer 123, § 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 konnen, wenn diese entgegen Artikel 16 Absatz 3 der Ver-
ordnung nicht iiber wirksame ,,Strategien verfiigen (Artikel 2 Nummer 4, § 39 Absatz 2g 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 Bufgeldtatbestand noch der EU-Verordnung zu entnehmen. Die EU-
Verordnung verlangt in Artikel 16 Absatz 3 nur die Festlegung von ,,Strategien fiir die Wahrnehmung von
Beurteilungsspielrdumen oder die Ausiibung von Ermessen®.

Nach § 56 Absatz 4h Nummer 5 KWG-E (Artikel 6 Nummer 23) wére es fortan buligeldbewehrt, wenn der
Geschiftsleiter oder die Geschéftsleiterin i. S. d. § 1 Absatz2 KWG der Aufgabe ,,nicht ausreichend Zeit
widmet“, ohne dass den Regelungen klar zu entnehmen wére, wieviel Zeitaufwand geboten ist. Insbesondere
ergibt sich eine Prézisierung nicht aus § 25¢ Absatz 1 Satz 1 KWG.

Gemal § 50 Absatz 2 Nummer 10 BorsG-E wire es als Ordnungswidrigkeit einzustufen, wenn der Borsen-
trager ,,keine hinreichenden Vorkehrungen® 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 ,,an-
gemessene Vorkehrungen und Systeme*.

Der Gesetzentwurf erweckt insgesamt den Eindruck, dass das Bestimmtheitsgebot bei Abfassung der Buf3-
geldtatbestinde — insbesondere bei den insgesamt 75 BuBigeldvorschriften des § 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 begriifit die im Gesetzentwurf vorgesehenen Verbesserungen der Kostentransparenz bei der
Anlageberatung (§ 63 Absatz 7 WpHG-E) fiir Verbraucherinnen und Verbraucher. Dadurch wird erméglicht,
dass diesem Aspekt bei der Anlageentscheidung zukiinftig eine grofere Bedeutung als bisher zukommen
kann. Denn viele Menschen gehen nach wie vor irrtiimlich davon aus, dass die Beratung beim Provisions-
vertrieb fiir sie kostenfrei erfolgt.
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Um sicherzustellen, dass Verbraucherinnen und Verbraucher die Information iiber entstchende Kosten tat-
sichlich rechtzeitig erhalten, spricht sich der Bundesrat fiir eine Klarstellung im Gesetzestext dahingehend
aus, dass die Information iiber sdmtliche Kosten und Nebenkosten durch das Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen vor Vertragsschluss zu erfolgen hat. Um eine Vergleichbarkeit der Unabhingigen Honorar-An-
lageberatung mit dem provisionsbasierten Vertrieb und insbesondere eine fiir Verbraucher verstindliche
Kostentransparenz zu gewéahrleisten, hilt der Bundesrat {iberdies eine verpflichtende Ausweisung von Net-
totarifen fiir erforderlich.

Begriindung:

Ein Grund fiir die anhaltende Dominanz des provisionsbasierten Vertriebs von Finanzdienstleistungen liegt
darin, dass viele Verbraucherinnen und Verbraucher nach wie vor irrtiimlich davon ausgehen, dass die Be-
ratung hierbei fiir sie kostenlos erfolgt, wahrend bei einer unabhingigen Beratung dafiir ein Honorar verlangt
wird. Um die Vergleichbarkeit von unabhingiger Beratung auf Honorarbasis mit dem provisionsbasierten
Vertrieb zu gewéhrleisten, ist es deshalb erforderlich, absolute Kostentransparenz fiir Verbraucher herzustel-
len. Die in dem Gesetzentwurf (§ 63 Absatz 7 WpHG-E) vorgesehenen Informationspflichten erscheinen zur
Erhohung der Kostentransparenz grundsitzlich geeignet. Entscheidend ist jedoch, dass Verbraucherinnen
und Verbraucher bereits vor Vertragsschluss iiber alle Kosten und Nebenkosten, die in Zusammenhang mit
den erbrachten Wertpapierdienstleistungen und den empfohlenen Finanzinstrumenten entstehen, umfassend
und versténdlich informiert werden. Nur so ist gewéhrleistet, dass sie diese Information bei ihrer Anlageent-
scheidung ausreichend beriicksichtigen konnen. Im Gesetzestext ist der Zeitpunkt der Information jedoch
lediglich mit dem unbestimmten Rechtsbegriff ,,rechtzeitig® definiert (§ 63 Absatz 7 Satz 1 WpHG-E). Da
auch die Gesetzesbegriindung keine klarstellenden Erlduterungen hierzu enthélt, sollte eine Anpassung der
Norm dahingehend erfolgen, dass die Information hinsichtlich aller Kosten und Nebenkosten zwingend vor
dem Vertragsschluss zu erfolgen hat. Erginzend sollte auBerdem eine Verpflichtung fiir Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen geschaffen werden, fiir die von ihnen angebotenen Finanzinstrumente bzw. Wertpa-
pierdienstleistungen grundsitzlich auch Nettotarife auszuweisen, bei denen fiir den Kunden die Differenz
zwischen den eigentlichen Kosten des Produkts und den anfallenden Abschluss- und Vertriebskosten klar
ersichtlich wird. Dadurch wiirde der Vergleich mit einem Honorar, das alternativ fiir eine unabhingige Be-
ratung zu entrichten wére, flir Verbraucherinnen und Verbraucher deutlich vereinfacht.

5. Zu Artikel 3 Nummer 63 (§ 64 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 WpHG)

Angesichts der Tatsache, dass in Deutschland die unabhingige Finanzberatung auf Honorarbasis im Ver-
gleich mit dem Provisionsvertrieb nach wie vor kaum verbreitet ist, begriit der Bundesrat ausdriicklich, dass
der im Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) bislang verwendete Begriff der Honorar-Anlageberatung nun um
das Attribut ,,Unabhéngig* erginzt wird (§ 64 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 WpHG-E). Dadurch diirfte es fiir
Verbraucherinnen und Verbraucher leichter werden, den Unterschied zwischen der (abhdngigen) provisions-
basierten Anlageberatung und der Unabhéingigen Honorar-Anlageberatung und damit den moglichen Mehr-
wert einer von Provisionsinteressen unabhingigen Beratung zu erkennen.

Der Bundesrat sieht jedoch die Gefahr, dass der bislang von der Bundesregierung verfolgte produktspezifi-
sche Ansatz bei der Ausgestaltung der unabhédngigen Finanzberatung auf Honorarbasis verfestigt wird, wenn
die begriffliche Neuerung ausschlieBlich auf den Bereich des WpHG beschrinkt bleibt. Die gesetzlich nor-
mierte, verbraucherunfreundliche Begriffsvielfalt (Honorar-Anlageberater, § 36d WpHG; Honorar-Finanz-
anlagenberater, § 34h Gewerbeordnung (GewQ); Honorar-Immobiliardarlehensberater, § 34i Absatz 5
GewO, Unabhingiger Honorar-Anlageberater, § 94 Absatz 1 WpHG-E) wiirde weiter vergroBert. Der Bun-
desrat spricht sich deshalb zur weiteren Stirkung der provisionsunabhéngigen, sich ausschlieSlich am Kun-
deninteresse orientierenden Beratung fiir die gesetzliche Schaffung eines ,,unabhédngigen Finanzberaters®
aus, der samtliche Finanzanlageprodukte in seine Beratung auf Honorarbasis einbeziehen darf.

Begriindung:

Die in dem Gesetzentwurf enthaltenen Maflnahmen zur Erhdhung des Anlegerschutzniveaus erscheinen
grundsitzlich zur Erreichung dieses Ziels geeignet. Insbesondere die geplante weitere Stirkung der unab-
hingigen Beratung ist begriiBenswert. Denn in Deutschland werden Finanzprodukte nach wie vor ganz {iber-
wiegend auf Provisionsbasis vertrieben. Haufig mit dem Ergebnis, dass die empfohlenen Produkte oft am
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tatsdchlichen Bedarf der Verbraucherinnen und Verbraucher vorbeigehen. Eine Untersuchung des Markt-
wichters Finanzen ist etwa zu dem Ergebnis gekommen, dass in 95 Prozent der unterbreiteten Anlagevor-
schldge diese nicht zu den Bediirfnissen der Kunden passten (vgl. Sonderuntersuchung der Verbraucherzent-
rale Baden-Wiirttemberg ,,Erhalten Verbraucher bedarfsgerechte Anlageprodukte?* im Rahmen des Projekts
Marktwéchter Finanzen, Dezember 2015). Die unabhingige Finanzberatung auf Honorarbasis ist hingegen
auch zweieinhalb Jahre nach Inkrafttreten des Honoraranlageberatungsgesetzes kaum verbreitet. Deutsch-
landweit gibt es lediglich 19 Eintrdge im BaFin-Honoraranlageberater-Register (Stand: 5. Januar 2017) ge-
geniiber ca. 160 000 registrierten klassischen Anlageberaterinnen und Anlageberatern, die bei Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen beschéftigt sind. Es bedarf deshalb weiterer Anstrengungen, um die unabhén-
gige Honorarberatung als echte Alternative zu provisionsbasierten Angeboten zu etablieren. Die im Gesetz-
entwurf vorgesehene begriffliche Anpassung im WpHG diirfte einen Beitrag zur weiteren Stiarkung der Un-
abhédngigen Honorar-Anlageberatung leisten. Die fiir Verbraucher leicht verstdndliche Bezeichnung der,,Un-
abhingigkeit™ darf jedoch nicht auf den Bereich des WpHG beschrénkt bleiben. So diirfte die sehr geringe
Verbreitung der unabhingigen Finanzberatung auf Honorarbasis auch dem bislang von der Bundesregierung
gewihlten produktspezifischen, nur wenig verbraucherfreundlichen Ansatz geschuldet sein. Nachdem der
Begriff zunichst lediglich im Bereich der Anlageberatung geschiitzt war, wurde die Honorarberatung mitt-
lerweile auch im Bereich von Verbraucher-Immobilienkrediten etabliert. Im Versicherungsbereich soll es
nach dem Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2016/97 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 20. Januar 2016 iiber Versicherungsvertrieb vom 21. November 2016 zukiinf-
tig einen Honorar-Versicherungsberater geben. Bei anderen Finanzprodukten wie Bausparvertragen oder
Krediten fehlt bislang eine gesetzliche Grundlage. Die aus diesem produktspezifischen Ansatz resultierende,
gesetzlich normierte Begriffsvielfalt (Honorar-Anlageberater, § 36d WpHG; Honorar-Finanzanlagenberater,
§ 34h GewO; Honorar-Immobiliardarlehensberater, § 34i Absatz 5 GewO; Unabhéngiger Honorar-Anlage-
berater, § 94 Absatz 1 WpHG-E) wirkt auf Verbraucher irritierend. Zielfithrender wére demgegentiber die
gesetzliche Schaffung eines ,,unabhéngigen Finanzberaters, der alle denkbaren kapitalansparenden Finanz-
produkte (u.a. kapitalansparende Versicherungen, Bausparpléne oder sonstige Sparprodukte) in seine unab-
hingige Beratung auf Honorarbasis einbeziehen darf. Denn Kunden haben grundsétzlich einen eher abstrak-
ten Beratungswunsch, z.B. eine Anlageentscheidung fiir die eigene Altersvorsorge zu treffen. Wenn jedoch
bestimmte Produktkategorien von einer honorarbasierten Beratung ausgeschlossen sind, ist es der Honorar-
beratung von vorneherein nicht moglich, bedarfsgerechte Losungen fiir ratsuchende Verbraucherinnen und
Verbraucher zu entwickeln. Ein Honorarberater muss deshalb in der Lage sein, aus dem gesamten Spektrum
optimale individuelle Losungen fiir seine Kunden zu entwickeln. Nur dann werden diese bereit sein, fiir die
Beratung ein Honorar zu entrichten.

6. Zu Artikel 3 Nummer 63 (§ 64 Absatz 2 WpHGQG)
In Artikel 3 Nummer 63 ist dem § 64 Absatz 2 folgender Satz anzufiigen:

»datz 1 gilt nicht fiir 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 ma-
chen — 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 Zins-
produkten hétten erzielen kdnnen (z. B. Allianz Global Wealth Report 2014). Von daher kénnen Aktien
einen wichtigen Beitrag zum Vermogensaufbau und zur Altersvorsorge liefern. Zudem sind Studien zu be-
riicksichtigen, wonach die deutsche Wirtschaft (BIP) iiber direkte Beteiligungen (Eigenkapital) viel stérker
gewachsen wire, als liber Bankkredite (vgl. ESRB-Studie vom Juni 2014 ,,Is Europe Overbanked®). Insofern
gibt es — sowohl anlegerbezogen als auch volkswirtschaftlich — gute Griinde dafiir, dass Privatkunden so weit
wie moglich Zugang zu Aktien haben sollten bzw. die Anlageberatung sich nicht auf andere Finanzprodukte
ausrichtet.
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Ein wesentlicher und wichtiger Baustein der regulatorischen Anforderungen in der Anlageberatung ist das
Produktinformationsblatt nach § 64 Absatz 2 WpHG. Fiir viele kleinere und mittelgro8e Banken ist es in der
Praxis heute jedoch kaum leistbar, fiir die Vielzahl an Aktien, die an Borsen im In- und Ausland notiert
werden, entsprechende Produktinformationsblitter vorzuhalten. Hinzu kommt, dass sowohl der unabhéngige
Honorar-Anlageberater als auch alle librigen Anlageberater auch kiinftig die Moglichkeit haben, kleine nicht-
monetire Zuwendungen — und damit groBzligiges 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 kénnten die Vorgaben zum Produktinfor-
mationsblatt weiterhin mitursdchlich dafiir sein, dass Anbieter in der Fliche zunehmend davon Abstand neh-
men, den Kunden eine Aktienberatung noch anzubieten.

Weiterhin ist zu beachten, dass der eigentliche Aussagegehalt von Produktinformationsblattern — beispiels-
weise liber Aktien wie Siemens oder VW — kaum iiber das hinausgeht, was iiber 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 be-
reitzustellen. Lediglich die Kosten und die Gebiihren werden dem Kunden moglicherweise transparent.

Die eigentliche Zielsetzung des Produktinformationsblatts, das Produkt zu erkldren und mit anderen Produk-
ten vergleichbar zu machen, fallt bei einer Aktie schwer. Ein Ausgestaltungsspielraum des Emittenten diirfte
infolge des Gesellschaftsrechts im Grunde fehlen. Die Aktie ist im Korsett ,,Aktienrecht* eingeschniirt. In-
sofern gibt es grundlegende Unterschiede zwischen einer Aktie, die eine einfache Auszahlungs- und Kos-
tenstruktur 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, fiir Aktien Produk-
tinformationsblitter vorzusehen (vgl. Erwdgungsgrund 7 der Verordnung Nr. 1286/2014, ,,PRIIPs-Verord-
nung®). Die nationale Umsetzung geht damit {iber die europdischen Vorgaben hinaus. Daher sollte von der
Pflicht zur Erstellung und Ausgabe eines Produktinformationsblattes abgesehen bzw. eine Vereinfachung
vorgenommen werden. Beispielsweise liele sich der Anlegerschutz dadurch wahren, dass man ein allgemei-
nes Produktinformationsblatt flir einfache Aktien und Anleihen ausgibt, das generell {iber Risiken, Chancen
und Rechte informiert.

7. Zu Artikel 3 Nummer 63 (§ 64 Absatz 3 WpHG)
In Artikel 3 Nummer 63 ist dem § 64 Absatz 3 folgender Satz anzufiigen:

,,JEmpfehlungen in Bezug auf Finanzinstrumente, die sich ausschlieBlich an die Offentlichkeit richten oder
sich allgemein auf das empfohlene Finanzinstrument beziehen und iiber Informationsverbreitungskanéle o-
der elektronische Systeme verbreitet werden, sollen den Hinweis enthalten, dass darin keine personliche
Empfehlung im Sinne von Artikel 9 der Delegierten Verordnung EU zur Ergénzung der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen
fiir die Ausiibung ihrer Téatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der
genannten Richtlinie vom 25.04.2016 liegt, sofern diese unabhéngig von den personlichen Umstédnden oder
der Eignung des Kunden erfolgt.”

Begriindung:

In den Erwégungsgriinden der o. g. Delegierten Verordnung wird darauf hingewiesen, dass es eine wach-
sende Zahl von Wertpapierdienstleistern gibt, die durch Informationsverbreitungskanile Empfehlungen ab-
geben. Vor diesem Hintergrund wird in der Verordnung klargestellt, dass eine Empfehlung, die — auch aus-
schlieBlich iiber Informationsverbreitungskanile, wie dem Internet — abgegeben wird, eine personliche Emp-
fehlung darstellen kann. Als Beispiel fiir Anlageberatung finden sich in den Erwagungsgriinden Félle von
personlichen Empfehlungen im Rahmen einer E-Mail-Korrespondenz an bestimmte Personen, nicht an die
allgemeine Offentlichkeit.

Gleichzeitig wird in Erwdgungsgrund 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. Hin-
zukommen muss vielmehr, dass zu der allgemeinen Beratung das Finanzinstrument als geeignet fiir den
Kunden dargestellt wird oder sich auf die Umstdnde des Kunden stiitzt. Dariiber hinaus fordern die Erwi-
gungsgriinde der Verordnung, dass vorbereitende Schritte, wie die allgemeine Beratung von Kunden, als
integraler Bestandteil der Anlageberatung anzusehen sind.
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Vor diesem Hintergrund sollte — auch angesichts zahlreicher Rechtsstreitigkeiten vor Zivilgerichten in
Deutschland iiber den Aussagegehalt von Angaben im Internet — den Anlegern aber auch den Wertpapier-
dienstleistern mehr Rechtssicherheit gegeben werden, insbesondere in Bezug auf mogliche Haftungsansprii-
che. Wertpapierdienstleister, die Empfehlungen rein an die Offentlichkeit richten oder allgemein in Bezug
auf eine Art von Finanzinstrumenten iiber Informationsverbreitungskanéle beraten, sollten die Moglichkeit
haben, ausdriicklich zu erkléren, 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. Von daher wird die Formulierung
,,8011*“ gewahlt.

8. Zu Artikel 3 Nummer 63 (§ 64 Absatz 4 Satz 1| WpHG)

In Artikel 3 Nummer 63 ist in § 64 Absatz 4 Satz 1 das Wort ,,Vertragsschluss® durch die Worter ,,Durch-
fithrung des Geschéfts* zu ersetzen.

Begriindung:

Nach § 64 Absatz 4 Satz 1 WpHG-E muss dem Privatkunden im Falle einer Anlageberatung vor Vertrags-
schluss eine Geeignetheitserkldrung zur Verfiigung gestellt werden. Der Kunde erhdlt somit nur dann eine
Geeignetheitserklarung, wenn ihm der Abschluss eines Vertrages empfohlen wird. Die Richtlinie
2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente verlangt dies
demgegeniiber bereits dann, wenn lediglich die Durchfiihrung eines Geschifts empfohlen wird (vgl. Arti-
kel 25 Absatz 6 Unterabsatz 2). Hierunter konnen auch Handlungen verstanden werden, bei denen kein Ver-
tragsschluss erfolgt, beispielsweise die Ausiibung eines Rechts zur Anderung eines Finanzinstruments (vgl.
Artikel 54 Absatz 11 der delegierten Verordnung (EU) .../... der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergén-
zung der Richtlinie 2014/65/EU), eines Riicktrittsrechts oder auch das Halten einer Anlage.

Nach Auffassung des Bundesrates sollte die Geeignetheitserklarung insoweit moglichst fiir jede aus einer
Anlageberatung nach § 2 Absatz 3 Satz 1 Nummer 9 WpHG resultierende, auf Geschéfte mit bestimmten
Finanzinstrumenten bezogene Empfehlung vorgesehen werden. Zu diesen Geschiften sollten insbesondere
der Kauf, der Verkauf, die Zeichnung, der Tausch, der Riickkauf oder die Ubernahme eines bestimmten
Finanzinstruments, aber auch das reine Halten des Produkts sowie die Ausiibung oder Nichtausiibung von
Rechten zéhlen (vgl. hierzu Gemeinsames Informationsblatt der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht 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 Geeignetheit nach den gleichen MaBsta-
ben, die dem Kunden daher im Rahmen der Geeignetheitserklarung mitgeteilt werden kdnnen und sollten.

Um Auslegungsschwierigkeiten entgegenzuwirken, sollte zudem an geeigneter Stelle im Gesetzentwurf klar-
gestellt werden, dass die Durchfithrung eines Geschifts nicht unbedingt einen Vertragsschluss bzw. ein po-
sitives Tun umfassen muss, sondern insbesondere auch im Halten eines Finanzprodukts bestehen kann.

9. Zu Artikel 3 Nummer 63 (§ 64 Absatz 4 WpHG)

a) Der Bundesrat sieht in der Umsetzung der MIFID-II-Richtlinie und der damit einhergehenden Neure-
gelung der Beratungsdokumentation durch Einfiihrung der Geeignetheitserkldrung fiir Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen die Chance, die Beratungsdokumentation auch aus Sicht der Verbrauche-
rinnen und Verbraucher zu verbessern.

b) Der Bundesrat bittet die Bundesregierung zu priifen, ob eine Standardisierung der Beratungsdokumen-
tation im Einklang mit der umzusetzenden Richtlinie durch gesetzliche Regelungen eingefiihrt werden
kann. Die Standardisierung sollte insbesondere klare, einheitliche Vorgaben zu Inhalt und Gestaltung
der geplanten Geeignetheitserkldrung vorsehen, um einen Beitrag zur effizienteren und verbraucher-
freundlicheren Anlageberatung zu liefern. Das Ziel sollte es aulerdem sein, eine Art Muster-Beratungs-
dokumentation zu entwickeln, die iiber alle Produkte so weit wie mdglich vereinheitlicht ist.
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Begriindung:

Fiir Verbraucherinnen und Verbraucher war bei der bisherigen Beratungsdokumentation teilweise proble-
matisch, dass durch die Ausgestaltung der Protokolle eigene Haftungsrisiken der Unternehmen verringert,
Gesprichsinhalte und Produktempfehlungen teilweise nicht vollstindig dokumentiert, Protokolle erst gar
nicht ausgehédndigt oder Angaben fiir Verbraucherinnen und Verbraucher nicht hinreichend versténdlich oder
uniibersichtlich dargeboten wurden. Von Seiten der Unternehmer wurden die bisherigen Dokumentations-
pflichten oft als zu biirokratisch und teuer kritisiert. Diese Probleme sollten aufgegriffen werden, um die
kiinftige Geeignetheitserklarung verbraucherschiitzender zu machen und gleichzeitig die Interessen der
Wertpapierunternehmen zu beriicksichtigen.

Hinweise auf eine verbraucher- und anbieterfreundliche Beratungsdokumentation durch eine Standardisie-
rung zeigte bereits die vom Ministerium fiir Lindlichen Raum und Verbraucherschutz Baden-Wiirttemberg
unter Beteiligung des Sparkassenverbandes, des Genossenschaftsverbandes und der Verbraucherzentrale Ba-
den-Wiirttemberg e. V. in Auftrag gegebene Studie von Professor Dr. Andreas Oehler (Universitdt Bamberg;
Verbraucherkommission Baden-Wiirttemberg) auf. Die Studie enthilt deshalb ein Musterprotokoll fiir Erst-
und Folgeberatungen. In diesem Zusammenhang hatte sich die Verbraucherschutzministerkonferenz bereits
2012 (8. VSMK in Hamburg, TOP 21) fiir klare, einheitliche Vorgaben zu Inhalt und Gestaltung der bishe-
rigen Beratungsdokumentation ausgesprochen.

Auch die von der Bundesregierung in Auftrag gegebene und vom Institut fiir 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 mdglich war, zwischen den Beratungsprotokollen und weiteren
Dokumenten zu unterscheiden oder von den Kunden héufig eine Unterschrift auf dem Beratungsprotokoll
verlangt wurde. Die Studie hat ebenfalls eine Standardisierung der Beratungsdokumentation angedacht.
Dazu wurde bereits in der Studie unter anderem angeregt, ,,dass der Minister des zustdndigen Bundesminis-
teriums die betroffenen Verbinde einlddt, eine Arbeitsgruppe fiir die Standardisierung von Beratungsdoku-
mentationen zu organisieren. Die Verbédnde sollten die Arbeitsgruppe mit internen und externen Fachleuten
besetzen. Aullerdem sollten die zustdndigen Ministerien, die BaFin und die Verbraucherschutzorganisatio-
nen beteiligt werden. Bei der Arbeit kann die Arbeitsgruppe auf bestehende Muster zuriickgreifen. Wichtig
ist, dass auch die Experten der verschiedenen Produktarten (...) zusammenarbeiten. Das Ziel sollte es sein,
eine Muster-Beratungsdokumentation zu entwickeln, die iiber alle Produkte so weit wie moglich vereinheit-
licht ist* (siche Seite 352 der Evaluation).

Zu Artikel 3 Nummer 63 (§ 64 Absatz 5 Satz 3 und 4 WpHG)
In Artikel 3 Nummer 63 sind in § 64 Absatz 5 die Sitze 3 und 4 wie folgt zu fassen:

»~Abweichend davon gilt fiir die Annahme kleinerer nichtmonetirer Zuwendungen Absatz 7 Sétze 2 und 3
entsprechend. Monetdre Zuwendungen diirfen nicht angenommen und behalten werden, sondern sind so
schnell wie mdglich nach Erhalt und in vollem Umfang an den Kunden auszukehren.*

Begriindung:

Informiert eine Wertpapierfirma ihre Kunden dariiber, dass sie die Anlageberatung unabhéngig erbringt, ist
es ihr nach Artikel 24 Absatz 7 Buchstabe b der Richtlinie 2014/65/EU nicht gestattet, hierfiir Gebiihren,
Provisionen und andere Vorteile einer dritten Partei anzunehmen und zu behalten. Nach diesem Wortlaut ist
die reine Annahme erlaubt. Verboten ist lediglich das anschlieBende Behalten der Zuwendung.

Der Gesetzentwurf geht iiber diese Vorgabe der Richtlinie hinaus. Nach dem neu gefassten § 64 Absatz 5
Satz 3 WpHG soll der unabhéngige Honorar-Anlageberater monetdre Zuwendungen dann annehmen diirfen,
wenn kein gleich geeignetes Finanzinstrument ohne Zuwendung erhéltlich 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 Ungleichbehand-
lung. Bei der Finanzportfolioverwaltung diirfen Zuwendungen nicht angenommen und behalten werden.
Eine Annahme ist somit gestattet, wenn die Zuwendungen herausgegeben werden (vgl. § 64 Absatz 7 Satz 3
WpHG). Demgegeniiber ist es dem unabhéngigen Honorar-Anlageberater von Vornherein nur unter den Vo-
raussetzungen des § 64 Absatz 5 Satz 3 WpHG gestattet, monetire Zuwendungen anzunehmen. Er darf auch
dann keine Zuwendungen annehmen, wenn er diese unverziiglich nach der Annahme an den Kunden der
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Dienstleistung auskehren will. Fiir ihn besteht ein Zwang bei der Produktauswahl zu priifen, 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 vollstindig an
den Kunden weitergegeben werden muss und dem Anlageberater selbst kein finanzieller Vorteil zukommt.

Dartiber hinaus sollten entsprechend der Richtlinie auch im Falle der unabhéngigen Honorar-Anlageberatung
kleine nichtmonetéire Zuwendungen behalten werden diirfen. Es erfolgt damit eine 1:1-Umsetzung der Richt-
linie. Zudem ist das grundsétzliche Verbot der Annahme nicht-monetéirer Zuwendungen kontraproduktiv, da
es z. B. die Teilnahme an kostenlosen Schulungen und Konferenzen fiir Honorarberater verhindert und damit
die Weiterbildung der Honorarberater sowie den fachlichen Austausch innerhalb der Branche erschweren
wiirde. Fiir die unabhédngige Honorarberatung sollten die gleichen Voraussetzungen wie im Rahmen der Fi-
nanzportfolioverwaltung gelten, da insoweit eine Ungleichbehandlung vorliegt (vgl. hierzu § 64 Absatz 7
Satz 2 WpHG).

Um mehr Rechtssicherheit zu schaffen, Missverstdndnissen vorzubeugen und Interpretationsspielraume zu
vermeiden, sollte der Passus ,,nach verniinftigem Ermessen aus § 64 Absatz 5 Satz 4 und Absatz 7 Satz 3
WpHG gestrichen werden, da es hierfiir weder in der Richtlinie Vorgaben gibt, noch eine Klarheit bringende
Erlduterung in der Begriindung des Gesetzentwurfs vorhanden ist.

Zu Artikel 3 Nummer 63 (§ 64 Absatz 6 Satz 1 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob in Artikel 3 Nummer 63 in § 64
Absatz 6 Satz 1 WpHG die Worter ,,die auf einer Unabhéngigen Honorar-Anlageberatung beruhen,* gestri-
chen werden sollten.

Begriindung:

Die Offenlegung des moglichen Interessenkonflikts bei einer Vermischung von Anlageberatung mit dem
Vertrieb von Finanzinstrumenten, die vom Unternehmen selbst oder von einem mit ihm in Verbindung ste-
henden Unternehmen angeboten werden, sollte nicht auf die Unabhingige Honorar-Anlageberatung be-
schriankt bleiben. Denn auch bei der herkommlichen Anlageberatung durch Banken ist es fiir die Beurteilung
der Anlageempfehlung wichtig, dass der Kunde alle die Anlageempfehlung potenziell beeinflussenden Um-
stinde erfahrt.

Neben der allgemeinen Information nach § 64 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 WpHG iiber die Produktauswahl
sollte daher auch bei der konkreten Produktempfehlung das Eigeninteresse generell und unabhéngig davon,
wie die Anlageberatung vergiitet wird, offengelegt werden.

Zu Artikel 3 Nummer 69 (§ 70 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob § 70 WpHG-E um eine Regelung
erginzt werden sollte, nach der der Kunde grundsitzlich die Herausgabe der Zuwendung oder die Uber-
nahme des Finanzinstruments gegen Erstattung des Kaufpreises verlangen kann, wenn bei einer Anlagebe-
ratung die nach § 70 Absatz 1 erforderliche Offenlegung der Zuwendung oder nachtragliche Unterrichtung
unterbleibt. Weitere Anspriiche des Kunden sollten unberiihrt bleiben.

Begriindung:

Fiir die Anlegerentscheidung ist das Provisionsinteresse des Wertpapierdienstleistungsunternehmens eine
wichtige Information, die sowohl die Objektivitét der Produktempfehlung als auch die Renditemoglichkeiten
betrifft. Mit der Einrdumung eines Anspruchs auf Herausgabe der Provision oder auf Ubernahme des Fi-
nanzprodukts gegen Erstattung des Kaufpreises wiirden die Anlegerinteressen effektiv abgesichert.

Die Rechtsprechung des BGH zur zivilrechtlichen Aufklarungspflicht iiber Zuwendungen im Zusammen-
hang mit der Anlagevermittlung und Anlageberatung hat Zuriickhaltung bei der Ubernahme der aufSichts-
rechtlichen Offenlegungspflichten in den zivilrechtlichen Pflichtenkatalog erkennen lassen. Auch ist bislang
noch nicht hochstrichterlich entschieden, ob ein zivilrechtlicher Herausgabeanspruch nach §§ 675, 667 BGB
beziiglich der von einem Finanzdienstleister vereinnahmten Provisionen besteht, zumal dieser grundséatzlich
abbedungen werden kann.
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Daher sollte eine ausdriickliche gesetzliche Regelung von Anspriichen des Kunden gegen das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen gepriift werden, die neben die bestehenden Anspruchsgrundlagen des Biirgerli-
chen Gesetzbuches (§§ 280, 667 BGB) triite. Ahnlich den Regelungen zur Prospekthaftung kénnte insbeson-
dere der Anspruch auf Ubernahme des Finanzinstruments gegen Kaufpreiserstattung zeitlich befristet wer-
den. Zugleich wiirde mit einer derartigen Regelung eine effektive Umsetzung der Konzeption der MiFID II
gewihrleistet, die die Annahme von Provisionen weiterhin nur in engen Grenzen zulésst.

Zu Artikel 3 Nummer 69 (§ 70 WpHG)

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

Die von der Européischen Union erlassene zweite Richtlinie tiber Mérkte fiir Finanzdienstleistungen (MiFID
1) erklért Vertriebsanreize wie Provisionen grundsétzlich fiir unzulédssig und erlaubt sie nur in Ausnahme-
fillen. Fiir diese Ausnahmefille erklirt sie, dass Zuwendungen gegeniiber Verbraucherinnen und Verbrau-
chern offengelegt werden miissen. Damit bestétigt die MiFID II die bereits 2004 von der Européischen Union
erlassene MiFID in ihrem Regelungswillen und dem Ziel, eine unabhingige Beratung sicherzustellen.

Auf dem deutschen Markt hat sich ein alternatives Verkaufsmodell entwickelt. So besteht parallel zum Pro-
visionsgeschift die Moglichkeit, dass Wertpapierdienstleistungsunternehmen Bankprodukte ankaufen und
mit einem Aufschlag (Marge) an ihre Kunden weiterverkaufen, sogenannte Festpreisgeschifte. In diesen
Fillen liegt keine Zuwendung im Sinne des § 70 Absatz 2 WpHG-E vor, die das Unternehmen offenlegen
muss. Gleichwohl existiert ein Vertriebsanreiz, der dem einer Provision gleichkommt und nach dem Rege-
lungswillen der MiFID und MiFID II von der entsprechenden Regelung umfasst werden sollte.

Zu Artikel 3 Nummer 71 (§ 72 Absatz 1 Nummer 6, Absatz 3 und 8 WpHG)
In Artikel 3 Nummer 71 ist § 72 wie folgt zu &dndern:
a) In Absatz 1 Nummer 6 ist am Ende nach dem Wort ,,mitzuteilen folgender Halbsatz anzufiigen:

»; wird ein organisiertes Handelssystem von einem Bdorsenbetreiber betrieben, gilt statt dieser Ziffer
§ 48b des Borsengesetzes*

b) Dem Absatz 3 ist folgender Satz anzufiigen:
»Beil Zulassung einer Borse als organisiertes Handelssystem gilt stattdessen § 48b des Borsengesetzes.*
c¢) Dem Absatz 8§ ist folgender Satz anzufiigen:

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

Begriindung:
Zu a):

Zustindige Behorde beim Betrieb eines organisierten Handelssystems durch einen Borsentrédger ist die je-
weilige Borsenaufsichtsbehorde. Eine inhaltsgleiche Regelung hinsichtlich der Festsetzung von Parametern
fiir Volatilititsunterbrechungen mit entsprechender Meldepflicht gegeniiber der Borsenaufsichtsbehdrde
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 Ab-
satz 3 WpHG auszuschlieBen. Die im Entwurf vorgesehene Regelung fiihrt zu einer Doppelzustindigkeit der
BaFin und der Borsenaufsichtsbehdrden. Eine mit § 72 Absatz 5 Satz 1 und 2 WpHG identische Informati-
onspflicht des Betreibers ergibt sich bereits aus § 48b Absatz 1 Satz 2 BérsG zugunsten der Borsenaufsichts-
behorde. Diese stellt die Informationen gemél § 48b Absatz 1 Satz 3 BorsG der BaFin und auf Verlangen
der ESMA zur Verfiigung und teilt diesen jede Zulassung eines organisierten Handelssystems an einer Borse
mit.
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Zu c):

Durch die im Entwurf vorgesehene Regelung in § 72 Absatz 8 WpHG werden alle Betreiber eines multila-
teralen oder organsierten Handelssystems, d.h. auch Borsen, polizeipflichtig gemacht. Damit konnte die
BaFin als Bundesbehorde direkte Anordnungen gegeniiber einer 6ffentlich-rechtlichen Anstalt eines Bun-
deslandes treffen. Weisungsbefugnisse des Bundes gegeniiber Bundesldndern und deren Behorden bestehen
nach Artikel 85 GG nur in den Féllen der Bundesauftragsverwaltung. Ein solcher liegt hier nicht vor. Wei-
terhin wird durch die Regelung im Entwurf eine doppelte Zustindigkeit begriindet, da neben den Borsenauf-
sichtsbehdrden der Lander auch die BaFin fiir Bereiche der Borsenaufsicht zustindig wére. Dies wiirde wie-
derum zu zahlreichen rechtlichen und praktischen Problemen fiihren. Der neu einzufiigende Satz 3 stellt die
Zustindigkeit der Borsenaufsichtsbehorden klar. Wird ein organisiertes Handelssystem von einem Borsen-
betreiber betrieben, ergibt sich die Meldepflicht iiber den Eingang von Antrdgen auf Zugang nach den Arti-
keln 7 und 8 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 gegeniiber der Borsenaufsichtsbehdrde bereits aus § 48b
Absatz 1 Satz 4 BorsG in Verbindung mit § 48 Absatz 3 Satz 4 und § 21 Absatz 1 BorsG. Die Anordnungs-
befugnisse der Borsenaufsichtsbehorde gegeniiber den Borsenbetreibern sind in § 48b Absatz 1 Satz 4 BorsG
in Verbindung mit § 48 Absatz 3 Satz 4 und § 3 Absatz 5 Satz 3 Nummer 2 BorsG geregelt.

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 einzufiigen:

,.und deren Registrierung nach Artikel 46 Absatz 2 Satz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 vom 15. Mai
2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 nicht abge-
lehnt wurde®.

Begriindung:

Der neue § 91 WpHG regelt die Voraussetzungen, unter denen die BaFin Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen, die ihren Sitz in einem Drittstaat haben und im Wege des grenziiberschreitenden Dienstleistungs-
verkehrs vom Drittstaat aus, d.h. ohne Zweigstelle oder Niederlassung in Deutschland, Wertpapierdienstleis-
tungen erbringen, von den Anforderungen des WpHG groBtenteils freistellen kann.

Gleichzeitig stellt sich aber die Frage, ob ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das zwar die Voraus-
setzungen nach der EU-Verordnung erfiillt, sich dafiir entscheiden kdnnte, nur in Deutschland unter dem
Regime des § 91 WpHG grenziiberschreitend Dienstleistungen zu erbringen, ohne sich nach Artikel 46 der
0. 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 erfiillt werden,
als ,,2nd best Option* auf diesem Wege in Deutschland Wertpapierdienstleistungen erbringt. Jedenfalls im
zuletzt genannten Fall sollte Deutschland nicht den Weg fiir grenziiberschreitende Dienstleistungen eines
Unternehmens aus einem Drittstaat erdffnen, sondern sich die Priifung offenhalten, ob ggf. eine Anwendung
des Artikels 39 der Richtlinie 2014/65/EU — d.h. das Erfordernis einer Zweigstelle — sinnvoller ist. Vor die-
sem Hintergrund sollte jedenfalls klargestellt werden, dass eine Ablehnung des Antrags auf Registrierung
bei der ESMA schédlich ist.

Zu Artikel 3 Nummer 122 (§ 119 Absatz 4a — neu — und Absatz 5 WpHG)
In Artikel 3 Nummer 122 ist § 119 wie folgt zu dndern:
a) Nach Absatz 4 ist folgender Absatz 4a einzufiigen:

»(4a) Mit Freiheitsstrafe von sechs Monaten bis zu zehn Jahren wird bestraft, wer in den Fillen
des Absatzes 1 in Ausiibung seiner Tatigkeit fiir eine inléndische Finanzaufsichtsbehdrde, ein Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen, eine Borse oder einen Betreiber eines Handelsplatzes handelt.*

b) Absatz 5 ist wie folgt zu fassen:

»(5) Mit Freiheitsstrafe von einem Jahr bis zu zehn Jahren wird bestraft, wer in den Fillen des
Absatzes 1 gewerbsméBig 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
Fillen der Marktmanipulation revidiert.

Die Wertung des Gesetzgebers des 1. FiMaNoG, als Ankniipfungspunkt fiir eine Qualifizierung als beson-
ders schwerer Fall der Begehung einer Marktmanipulation und damit als Verbrechen die bloBe Tétigkeit bei
einer inldndischen Finanzaufsichtsbehorde, einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen, einer Borse oder
einem Betreiber eines Handelsplatzes geniigen zu lassen, ist in keiner Weise durch europarechtliche Bestim-
mungen vorgegeben. Die Gleichsetzung des Merkmals der Mitarbeitereigenschaft mit Féllen von gewerbs-
maBiger oder bandenméBiger Begehung ist auch nicht zur Wahrung der Integritdt des Finanzmarktes gebo-
ten.

Es soll daher eine differenzierte Ausgestaltung des Sanktionsrahmens vorgenommen werden. Wiahrend die
Falle der bandenméfigen oder der gewerbsméfigen Begehung wegen ihrer besonderen Schwere und krimi-
nellen Energie als Verbrechen charakterisiert und im Mindestmal} mit einem Jahr Freiheitsstrafe belegt wer-
den, bleibt es bei den Fillen der Begehung durch Mitarbeiter bei der Einordnung als Vergehen mit einer
Mindestfreiheitsstrafe von sechs Monaten. Um in diesen Fillen auch besonders strafwiirdigen Begehungs-
weisen Rechnung tragen zu kdnnen, soll auch hier eine Hochststrafe von bis zu zehn Jahren verhidngt werden
konnen.

Mit der Regelung erfahrt der Sanktionsrahmen der Marktmanipulation eine abgewogene Normierung, die
den Aspekten der Angemessenheit und VerhéltnisméBigkeit in vollem Umfang Rechnung tragt.

Zu Artikel 7 Nummer 3 (§ 3b Absatz 1 Satz 2 BorsG),
Artikel 8 Nummer 5 (§ 3b Absatz 1 BorsG)

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

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

Begriindung:

Nach dem Gesetzentwurf werden die Bérsenaufsichtsbehorden verpflichtet, geeignete Vorkehrungen zu tref-
fen, 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 iiber diese Vorgaben
hinaus, indem er anordnet, dass die Hinweise auch anonym abgegeben werden kdnnen und die Meldungen
sich auch auf VerstoBe gegen ,,sonstige* Vorschriften, deren Einhaltung die Borsenaufsichtsbehdrde zu iiber-
wachen hat (Artikel 8 Nummer 5 § 3b BorsG), beziehen kénnen (,,Gold-Plating®).

Zu Artikel 8 Nummer 2 Buchstabe b und Nummer 4 Buchstabe e (§ 1 Absatz 1 und § 3 Absatz 12 BorsG)
Artikel 8 ist wie folgt zu dndern:

a) In Nummer 2 Buchstabe b ist in § 1 Absatz 1 Nummer 3 das Wort ,,im“ durch die Worter ,,geéindert
wurde, in‘““ zu ersetzen.

b) In Nummer 4 Buchstabe ¢ sind in § 3 Absatz 12 die Worter ,,gedndert worden ist™ zu streichen.

Begriindung:
Die Anderungen dienen der Berichtigung offensichtlicher syntaktischer und grammatischer Textfehler.

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 ,,fest-
gelegten™ zu ersetzen.

Begriindung:
Das Wort ,,nichtdiskretionér* ist weder ein Wort der deutschen noch einer sonstigen Sprache. Es fand sich
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20.

21.

erstmals als scheinbare Ubersetzung des englischen Wortes ,,non-discretionary* in der deutschen Fassung
der EU-Finanzmarktrichtlinie I. 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 eingefiigten
Absatz 6 von der verstindlichen und bewéhrten 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 schlieen sein konnte, dass beide Worte im BorsG unter-
schiedliche Bedeutung haben.

Zu Artikel 8 Nummer 4 Buchstabe d (§ 3 Absatz 5¢ BorsG)

In Artikel 8 Nummer 4 Buchstabe d sind in § 3 Absatz Sc Satz 1 die Worter ,,die Borsenaufsichtsbehorde
durch die Worter ,,die Geschéftsfilhrung zu ersetzen und der zweite Halbsatz wie folgt zu fassen:

,,80 priift sie, ob ein Widerruf der Zulassung oder die Aussetzung oder die Einstellung des Handels der be-
troffenen Finanzinstrumente im Sinne des Satz 1 erfolgen kann*.

Begriindung:

Nach dem Gesetzentwurf hat die Borsenaufsichtsbehorde den Widerruf der Zulassung oder die Aussetzung
oder die Einstellung des Handels der betroffenen Finanzinstrumente an Borsen ihres Zusténdigkeitsbereiches
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 ver-
bundenen Derivats an einer Borse in einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum oder an einer anderen inlin-
dischen Borse erhélt. Dabei ist nicht nachvollziehbar, warum diese Entscheidung nicht vom Borsentréger,
sondern von der Borsenaufsicht getroffen werden soll. Hierflir gibt es keine ersichtlichen Griinde. Die in der
Begriindung als Rechtsgrundlage hierfiir angegebene Richtlinie 2014/65/EU sieht dies jedenfalls nicht vor.
Auflerdem diirfte ein Automatismus, wonach — ohne Anhorung und néhere rechtliche Priifung der konkreten
Umstidnde des Einzelfalles — z. B. der Widerruf eines Finanzinstrumentes erfolgen muss, wenn dieses Finan-
zinstrument in einem anderen Mitgliedstaat oder Vertragsstaat der Europdischen Union widerrufen wurde,
rechtlich fragwiirdig sein. Hinzukommt, dass der Widerruf und die Zulassung eines Finanzinstrumentes nach
§ 39 BorsG oder die Aussetzung oder Einstellung des Handels nach § 25 BorsG stets im Ermessen der Ge-
schéftsfiihrung liegen. Auf die insoweit unmittelbar vergleichbare Vorschrift des § 73 Absatz 3 WpHG des
Regierungsentwurfs wird verwiesen.

Zu Artikel 8 Nummer 9 und 13 (§§ 7 und 15 BorsG)
Artikel 8 ist wie folgt zu dndern:

a) In Nummer 9 ist § 7 Absatz 1 wie folgt zu dndern:
aa) Nach Satz 1 sind folgende Sitze einzufiigen:

,,Dies umfasst an einer Borse, an der Warenderivate gehandelt werden, die Uberwachung der
Einhaltung der Positionslimits nach Abschnitt 9 des Wertpapierhandelsgesetzes durch die Han-
delsteilnehmer. § 57 Absatz 3 des Wertpapierhandelsgesetzes gilt hinsichtlich der Uberwachung
der Einhaltung der Positionslimits mit der Mallgabe, dass die Handelsiiberwachungsstelle die
Borsenaufsichtsbehorde und die Bundesanstalt unterrichtet.*

bb) Indem neuen Satz 4 sind nach dem Wort ,,Borsengeschéftsabwicklung® die Worter ,,, einschlief3-
lich der Daten geméf Artikel 25 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014, einzufiligen.

b) Nummer 13 ist wie folgt zu dndern:
aa) In Buchstabe cist § 15 Absatz 5 wie folgt zu fassen:

,»(5) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen Maflnahmen nach Absatz 4 haben keine
aufschiebende Wirkung.*

bb)  Buchstabe d ist wie folgt zu fassen:
»d)  Die bisherigen Absétze 5a und 6 werden Absétze 6 und 7.
cc) Buchstabe e ist zu streichen.
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22.

23.

Begriindung:

Zua:

Der Gesetzentwurf verpflichtet in Artikel 8 Nummer 13 Buchstabe ¢ im neu gefassten § 15 Absatz 5 die
Geschiftsfiihrung der Borse zur Uberwachung der Einhaltung der Positionslimits durch die Handelsteilneh-
mer und lésst die Aufgaben der Handelsiiberwachungsstelle ausdriicklich unberiihrt. Dies fiithrt dazu, dass
die Borsen ggf. kostspielige doppelte Uberwachungsstrukturen bei der Geschiftsfiihrung und der Handels-
iiberwachungsstelle aufbauen und unterhalten miissen. Ein sachlicher Grund ist hierfiir nicht ersichtlich. Ins-
besondere verlangt Artikel 57 der Richtlinie 2014/65/EU nicht, diese Aufgabe gerade der Geschiftsfiihrung
der Borse zuzuweisen. Die Zuweisung an die Handelsiiberwachungsstelle ist sachgerecht, da dies schon bis-
her das Borsenorgan mit umfassenden Uberwachungsaufgaben ist. AuBerdem soll die Handelsiiberwa-
chungsstelle die nach § 57 Absatz 3 WpHG erforderlichen Meldungen parallel an die Borsenaufsichtsbe-
horde und die Bundesanstalt iibermitteln. Dies entspricht auch der sonst im Referentenentwurf (z. B. Arti-
kel 8 Nummer 22 Buchstabe b § 25 Absatz 1b B6rsG) gewahlten Form und dient der Beschleunigung.

Zub:

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

Zu Artikel 8 Nummer 29 (§ 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 §§ 72 und 82 des Wertpapierhandelsgesetzes, davon ausgenom-
men ist § 72 Absatz 1 Nummer 6, Absatz 3 und Absatz 8 des Wertpapierhandelsgesetzes.*

Begriindung:

Gemil § 48b Absatz 7 Satz 5 BorsG sind die §§ 72 und 82 WpHG neben § 48b BorsG anwendbar (,,gilt
unbeschadet™). In § 72 WpHG wird an verschiedenen Stellen (§ 72 Absatz 1 Nummer 6, Absatz 3 und 8
WpHG) eine Zustindigkeit der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) begriindet. Zustin-
dige Behorde beim Betrieb eines organisierten Handelssystems durch einen Borsentriger ist jedoch die je-
weilige Borsenaufsichtsbehorde. Um Unklarheiten bzw. Doppelzustindigkeiten 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 priifen, ob § 48 Absatz 1 der Borsenzulas-
sungsverordnung 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 Borsen-
ordnung ist die schriftliche Antragstellung vorgeschrieben; die Borsenordnung regelt die ndheren An-
forderungen an das fiir den elektronischen Antrag einzusetzende sichere Verfahren, welches den An-
tragsteller authentifizieren und die Integritdt des elektronisch iibermittelten Datensatzes gewahrleisten
muss.*

b) In Satz 2 wird das Wort ,,Er* durch die Worter ,,Der Zulassungsantrag® ersetzt.

Begriindung:

Seit Inkrafttreten der Marktmissbrauchsrichtlinie (MAR) im Juli 2016 (1. FiMaNoG) sind die Borsen ver-
pflichtet, definierte Referenzdaten an die nationale Aufsicht (BaFin) zu iibermitteln. Hierzu z&hlt 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 fiir Emittenten von Finan-
zinstrumenten 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 ginzlich unmdglich. Diese ist nur durchfiihrbar, wenn der Zulassungsantrag elektronisch gestellt
wird.
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Der Gesetz- und Verordnungsgeber ist verfassungsrechtlich weder dazu verpflichtet, tiberhaupt ein Former-
fordernis vorzugeben, noch ist er verfassungsrechtlich auf ein Schriftformgebot oder eine der in § 3a Ab-
satz 2 VwVT{G beschriebenen Schriftforméquivalente festgelegt. Dementsprechend steht auch § 3a Absatz 2

VwVIG unter dem umfassenden Vorbehalt abweichender Regelung durch Rechtsvorschriften des Fach-
rechts.

Wie im elektronischen Antragsverfahren die gesicherten authentifizierten Kommunikationswege im Einzel-
nen sichergestellt werden sollen, wird nach dem Anderungsvorschlag durch die BérsZulV nicht vorgegeben.
Dies entscheiden vielmehr die Borsen im Rahmen ihrer Satzungsautonomie unter der Aufsicht der jeweils
zustidndigen Borsenaufsichtsbehorde (vgl. § 16 Absatz 3 BorsG).
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Gegenidullerung der Bundesregierung
Die Bundesregierung duf3ert sich zur Stellungnahme des Bundesrates wie folgt:

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

Die Bundesregierung unterstiitzt die Anderungsvorschlige des Bundesrates. Sprachliche Anpassungen der ge-
nannten Vorschriften sollten vorgenommen werden.

Zu Nummer 3 — Artikel 2 Nummer 4 (§ 39 Absatz 2g Nummer 3 und 45 WpHG), Artikel 3 Nummer 123
(§ 120 Absatz 11 Nummer 3 und 45 WpHGQG), Artikel 6 Nummer 23 (§ 56 Absatz 4h Num-
mer 5 KWGQG), Artikel 8 Nummer 30 (§ 50 Absatz 2 Nummer 10 und Nummer 11 BorsG) Ar-
tikel 14 Nummer 7 (§ 332 Absatz 4g Nummer 2 VAQG)

Die Bundesregierung wird priifen, ob eine genauere Bestimmung der jeweiligen Tatbestinde erforderlich und
moglich ist. Bei der Beurteilung der Bestimmtheit von BuBlgeldtatbestdnden ist zu beriicksichtigen, dass die EU-
Rechtsakte, auf die in den Bufigeldregelungen Bezug genommen wird, teilweise durch Ausfithrungsbestimmun-
gen auf Level 2 niher spezifiziert werden und sich dadurch eine genauere Bestimmung der Tatbestinde ergibt.

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

Die Vorgaben zu Zeitpunkt und Umfang der Informationen zu Kosten und Nebenkosten einer Anlage werden
durch Artikel 46 Absatz 2 i.V.m. Artikel 50 der Delegierten Verordnung zu MiFID II vom 25. April 2016 umfas-
send bestimmt. Diese Regelungen sehen insbesondere eine rechtzeitige ex ante Information des Kunden iiber alle
Kosten und Nebenkosten vor. Zudem ist vorgesehen, dass dem Kunden auf Anfrage ex post eine nach Kostenpo-
sitionen aufgeschliisselte Darstellung zur Verfiigung zu stellen ist (vgl. insoweit auch § 63 Abs. 7 WpHG). Die
Kostentransparenz nach MiFID II ermdglicht es dem Kunden daher insbesondere auch, sich iiber die Brutto- und
Nettokosten seiner Anlage zu informieren.

Die Verpflichtung zur Information ,,vor Vertragsschluss* ist weniger strikt als die Verpflichtung zur ,,rechtzeiti-
gen® Information, welche auch in Artikel 50 Absatz 5 der Delegierten Verordnung zu MiFID II so festgelegt ist.
Insoweit bestehen aus Sicht der Bundesregierung keine Defizite bei der Kostentransparenz. Die MiFID II enthalt
keine Vorgaben zu einem verpflichtenden Ausweis von Nettotarifen. Eine derartige Regelung wiirde daher tiber
die 1:1-Umsetzung von MiFID II-Vorgaben hinausgehen und wird von der Bundesregierung kritisch gesehen.

Zu Nummer 5 — Artikel 3 Nummer 63 (§ 64 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 WpHG)

Die Bundesregierung wird die Frage der Begrifflichkeiten priifen. Vor dem Hintergrund der Begriffsvielfalt bei
der Honorarberatung hat das BMJV eine Verbraucherbefragung zur Versténdlichkeit und Aussagekraft der Be-
rufsbezeichnungen von ,,Honorarberatern* in den Bereichen Geldanlage, Versicherungen und Wohnimmobilien-
kredite durchfiihren lassen. Das Ergebnis wurde auf einem Fachgesprach zum Thema Berufsbezeichnungen von
,JHonorarberatern* am 21. Februar 2017 im BMJV mit den betroffenen Verbinden erértert. Zu dieser Veranstal-
tung sind die Lénder und Mitglieder des Deutschen Bundestages eingeladen worden.

Zu Nummer 6 — Artikel 3 Nummer 63 (§ 64 Absatz 2 WpHG)

Die Bundesregierung wird die Moglichkeit von Erleichterungen fiir Wertpapierdienstleistungsinstitute bei der
Erstellung von Produktinformationsblittern fiir ,,unverpackte Anlageprodukte wie borsennotierte Aktien und
einfache Anleihen priifen. Dabei sind die berechtigten Informationsinteressen von Anlegerinnen und Anlegern
und europarechtliche Vorgaben zu beriicksichtigen.

Zu Nummer 7 — Artikel 3 Nummer 63 (§ 64 Absatz 3 WpHG)

Sowohl der geplante § 2 Abs. 8 Nr. 10 WpHG, der auf bestehenden Regelungen aufbaut (vgl. bereits § 2 Abs. 3
Nr. 9 WpHG, § 1 Abs. 1a Nr. 1la KWGQG) als auch Artikel 9 der Delegierten Verordnung zur MiFID Il vom 25. April
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2016 enthalten explizite Ausnahmen fiir ausschlieBlich iiber Informationsverbreitungskanile oder fiir die Offent-
lichkeit bekannt gegebene Empfehlungen. Ein weitergehendes Regelungserfordernis besteht vor diesem Hinter-
grund aus Sicht der Bundesregierung nicht.

Zu Nummer 8 — Artikel 3 Nummer 63 (§ 64 Absatz 3 WpHG)

Mit der Formulierung ,,vor Vertragsschluss* wird unter Riickgriff auf bestehende nationale Rechtsbegriffe sicher-
gestellt, dass die Geeignetheitserklarung dem Kunden zur Verfligung gestellt wird, bevor er sich vertraglich bin-
det.

Die Bundesregierung geht davon aus, dass die Formulierung ,,vor Durchfiihrung des Geschiftes” demgegeniiber
dazu fiithren wiirde, dass es moglich wére, die Erklarung erst dann zu iibergeben, wenn eine zivilrechtliche Bin-
dung bereits eingetreten ist, was zu schwierigen Riickabwicklungsfragen fithren kann. Aus diesem Grund hilt die
Bundesregierung die Ankniipfung an den Zeitpunkt des Vertragsschlusses unter Anlegerschutzgesichtspunkten
fiir zweckmaiBiger, wird jedoch priifen, ob fiir bestimmte Transaktionen ein Klarstellungsbedarf besteht.

Die Ankniipfung an den Zeitpunkt des Vertragsabschlusses bedeutet jedoch nicht, dass bei Halteempfehlungen
auf die Aushdndigung einer Geeignetheitserkldrung verzichtet werden kann. Dies wurde bereits in der Begriin-
dung des Regierungsentwurfs dargelegt und steht in Ubereinstimmung mit Erliuterungen der Vorschrift auf EU-
Ebene, derzufolge die Geeignetheitserkldrung auch dann zur Verfiigung gestellt werden muss, wenn die Empfeh-
lung lautet, ein Finanzinstrument nicht zu kaufen, nicht zu verkaufen oder zu halten (vgl. ESMA/2016/1444,
S.21).

Zu Nummer 9 — Artikel 3 Nummer 63 (§ 64 Absatz 4 WpHGQG)

Eine Standardisierung der Geeignetheitserkldrung wiirde tiber die 1:1-Umsetzung der MiFID II hinausgehen und
sich zu Lasten der beabsichtigten Individualisierung der Erkldrung auswirken, die den Besonderheiten des jewei-
ligen Kunden, der in die Beratung einbezogenen Finanzinstrumente und der Beratungssituation gerecht werden
soll. Dem Kunden soll mit der Geeignetheitserklirung gerade die Ubereinstimmung einer Empfehlung, z.B. zum
Kauf eines Finanzinstrumentes, mit seinen individuellen Praferenzen, Zielen und sonstigen Merkmalen vor Augen
gefiihrt werden. Dies wire mit einer weitgehend standardisierten Erkldrung schwer méglich.

Zudem ist zu beriicksichtigen, dass sich die inhaltlichen Anforderungen an die Geeignetheitserklarung aus den
europdischen Vorgaben (vgl. Art. 25 Abs. 6 UA 2 MiFID II sowie Art. 54 Abs. 12 der Del. Verordnung) ergeben.
Diese spezifizieren insbesondere die inhaltlichen Anforderungen. Weitere Konkretisierungen werden durch die
EU-Finanzmarktaufsichtsbehdrde (ESMA) in Q&As vorgenommen (vgl. ESMA/2016/1444). Es wire daher zu
priifen, inwieweit eine Standardisierung generell mit diesen EU-rechtlichen Vorgaben vereinbar wire.

Gleichwohl wird die Bundesregierung im Gesetzgebungsverfahren priifen, inwieweit eine Standardisierung der
Geeignetheitserklarung vor dem Hintergrund der EU-Vorgaben mdglich und zweckméaBig ist.

Zu Nummer 10 — Artikel 3 Nummer 63 (§ 64 Absatz 5 Satz 3 und 4 WpHG)

Aus Sicht der Bundesregierung sollte an den Regelungen des Regierungsentwurfs, die bereits geltende Vorgaben
fortschreiben, festgehalten werden. Das Verbot der Annahme kleinerer nichtmonetirer Zuwendungen dient dem
Anlegerschutz und wirkt moglichen Interessenkonflikten entgegen. Die bestehende beschrinkte Ausnahme zur
Durchleitung von Provisionen dient als Anreiz, provisionsfreie Produkte auf den Markt zu bringen und diese im
Rahmen der Unabhéngigen Honorar-Anlageberatung empfehlen zu lassen. Im Ergebnis soll es den Unabhingigen
Honorar-Anlageberatern ermdglicht werden, kiinftig auf eine ausreichend grof3e Produktauswahl zuriickzugreifen
(vgl. BT-Drs.: 17/12295 S. 15).

Zu Nummer 11 — Artikel 3 Nummer 63 (§ 64 Absatz 6 Satz 1 WpHG)

Die Bundesregierung sieht die vom Bundesrat vorgeschlagene Anderung kritisch. Fiir alle Formen der Anlagebe-
ratung ist generell sichergestellt, dass Interessenkonflikte nach Maligabe des § 63 Absatz 1 WpHG offenzulegen
sind und der Kunde iiber eine eventuelle Beeintrichtigung der Unabhéngigkeit nach § 64 Absatz. 1 Nummer 2
WpHG zu informieren ist.

Bei § 64 Absatz 6 Satz 1 WpHG handelt es sich um eine Regelung, die mit dem Honoraranlageberatungsgesetz
aus dem Jahr 2013 in das WpHG eingefiihrt wurde. Aufgrund der besonderen Stellung des Beraters im Rahmen
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der ,,Unabhingigen Honorar-Anlageberatung® ist es sachgerecht, dass der Kunde auch weiterhin nur in diesen
Fillen auf den bestehenden Interessenkonflikt bei Produkten, deren Emittent das beratende Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen ist, gesondert hingewiesen wird.

Zu Nummer 12 — Artikel 3 Nummer 69 (§ 70 WpHG)

Die Bundesregierung wird das Anliegen des Bundesrates im weiteren Gesetzgebungsverfahren priifen. Sie gibt
jedoch bereits jetzt zu bedenken, dass eine solche Regelung nicht den in diesem Gesetz umzusetzenden Vorgaben
der MiFID II entspricht. Ob eine Pflicht zur Herausgabe der Zuwendung oder zur Ubernahme des Finanzinstru-
ments gegen Erstattung des Kaufpreises bestehen kann, richtet sich nach dem jeweiligen Vertragsrecht bzw. dem
Vertragstyp. Ob der nach § 280 BGB zu ersetzende Schaden in der Erstattung der Zuwendung liegen kann, er-
scheint dabei eher fraglich. Von einer Regelung dieser zivilrechtlichen Frage sollte daher im Rahmen der 1:1-
Umsetzung der aufsichtsrechtlichen EU-Vorgaben der MiFID II abgesehen werden.

Zu Nummer 13 — Artikel 3 Nummer 69 (§ 70 WpHG)

Die Bundesregierung wird priifen, ob und inwieweit vor dem Hintergrund der EU-Regelungen zur Offenlegung
von Zuwendungen noch weiterer Regelungsbedarf besteht.

Bzgl. der angesprochenen Festpreisgeschifte wird Transparenz bereits aufgrund der EU-Vorgaben iiber den Kos-
tenausweis hergestellt. Gemal Erwagungsgrund 79 der Delegierten Verordnung zur MiFID II vom 25. April 2016
erstreckt sich die Offenlegungspflicht bzgl. Kosten und Gebiihren ausdriicklich auch auf Margen im Festpreisge-
schéft.

Zu Nummer 14 und 22 — Artikel 3 Nummer 71 (§ 72 Absatz 1 Nummer 6, Absatz 3 und 8§ WpHG) und Artikel
8 Nummer 29 (§ 48b Absatz 7 Satz 5 BorsG)

Die Bundesregierung teilt die den Anderungsvorschligen zugrunde liegende Auffassung des Bundesrates, dass
die Zustindigkeiten zwischen der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und den Borsenauf-
sichtsbehdrden der Lénder klar und eindeutig voneinander abgegrenzt sein sollten und dass die jeweilige Borsen-
aufsichtsbehdrde die allein zustdndige Behorde fiir die Aufsicht iiber den Betrieb eines organisierten Handelssys-
tems durch einen Borsentrdger ist. Die Zustindigkeiten der BaFin und der Borsenaufsichtsbehdrden der Lander
sind in dieser Hinsichtin § 3 Absatz 1 Nummer 13 WpHG und § 1 Absatz 1 Satz 2 BorsG entsprechend festgelegt.
Die Bundesregierung wird priifen, ob die dort festgelegte Verteilung der Zusténdigkeiten auch in § 72 WpHG und
§ 48b BorsG hinreichend beriicksichtigt wurde.

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

Die Bundesregierung teilt die Ansicht des Bundestages, dass das Konkurrenzverhéltnis der Registrierung eines
Unternehmens nach Artikel 46 MiFIR zu § 91 WpHG klargestellt werden sollte. Sie hat daher in der Begriindung
zum Regierungsentwurf bzgl. § 91 WpHG ausgefiihrt, dass die Stellung eines Antrages nach Art. 46 MiFIR re-
gelmiBig schédlich ist (BR-Drs. 813/16, S. 299). Die Bundesregierung wird priifen, ob es insoweit weiterer Re-
gelungen bedarf.

Zu Nummer 16 — Artikel 3 Nummer 122 (§ 119 Absatz 4a — neu — und Absatz 5 WpHG)

Aus Sicht der Bundesregierung ist es angemessen, fiir Mitarbeiter aus dem Bereich des Finanzdienstleistungssek-
tors einen erhohten Sanktionsrahmen vorzusehen, da sie im Interesse ihrer Kunden bzw. im Hinblick auf ihre
Aufgaben der Wahrung der Integritit der Finanzmérkte besonders verpflichtet sind. Es wird jedoch gepriift, ob
fiir das erhohte Sanktionsbediirfnis notwendigerweise eine Mindeststrafe von nicht unter einem Jahr erforderlich
ist, oder dieses bereits durch die im Vergleich zum Grunddelikt erh6hte Strafdrohung von 10 Jahren Freiheitsstrafe
ausreichend beriicksichtigt worden ist.
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Zu Nummer 17 — Artikel 7 Nummer 3 (§ 3b Absatz 1 Satz 2 BorsG), Artikel 8 Nummer 5 (§ 3b Absatz 1
BorsG)

Die Bundesregierung sieht eine Beschrankung der Meldemdglichkeit auf Verstoe gegen Vorschriften, die auf
europdischen Vorgaben beruhen, sowie den Verzicht auf die Moglichkeit der Abgabe anonymer Meldungen kri-
tisch.

Eine Beschriankung der Meldemdglichkeit auf VerstdBle gegen Vorschriften, die auf europdischen Vorgaben be-
ruhen, hitte zur Folge, dass nur VerstdBe gegen europdische Vorgaben gemeldet werden kdnnten, VerstoBe gegen
andere rechtliche Vorgaben mit dhnlicher Bedeutung fiir die Funktionsfahigkeit und Integritét der Finanzmarkte
dagegen nicht. Dariiber hinaus wire in jedem Einzelfall zu priifen, ob und gegebenenfalls inwieweit die Vor-
schrift, gegen die verstoBen wurde, auf europdischen Vorgaben beruht.

Die Schaffung der Mdglichkeit der anonymen Abgabe von Meldungen zielt darauf ab, einem Meldewilligen die
Sorge davor zu nehmen, dass ihm aus der Meldung Nachteile entstehen und er deshalb einen berechtigten Hinweis
unterldsst. Die Schaffung dieser Mdglichkeit verlangt von den Borsenaufsichtsbehdrden der Lénder, die Hinweise
aus anonymen Meldungen zu iiberpriifen und ihnen nachzugehen, wenn sie hinreichende Anhaltspunkte fiir Ver-
stoBe enthalten. Nicht verlangt wird dagegen die Einrichtung von Verfahren, die eine fortlaufende Kommunika-
tion mit dem Meldenden unter vollstdndiger Wahrung von dessen Anonymitit ermoglichen. Derartige Verfahren
wurden von der BaFin ankniipfend an Regelungen im Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz (FinDAG) zur Um-
setzung der Durchfiihrungsrichtlinie (EU) 2015/2392 zur EU-Marktmissbrauchsverordnung (Verordnung (EU)
596/2014) eingerichtet; auch ohne Einrichtung dieser Verfahren kann jedoch anonymen Meldungen nachgegan-
gen werden.

Zu Nummer 18 — Artikel 8 Nummer 2 Buchstabe b und Nummer 4 Buchstabe e (§ 1 Absatz 1 und § 3 Ab-
satz 12 BorsG)

Die Bundesregierung unterstiitzt die Anderungsvorschlige des Bundesrates. Die Anpassungen der genannten Vor-
schriften sollen vorgenommen werden.

Zu Nummer 19 — Artikel 8 Nummer 3 Buchstabe b (§ 2 Absatz 6 BorsG)

Die Bundesregierung lehnt das Anliegen des Bundesrates nach Anderung der Formulierung ,,nichtdiskretionir”
in ,festgelegten* ab. Die Formulierung entspricht dem Wortlaut von Art. 4 Absatz 1 Nummer 22 der Richtlinie
2014/65/EU (MiFID II) ); eine parallele Anderung wird in den Definitionen in § 2 WpHG vorgenommen. Sie ist
zudem erforderlich, um den Betrieb eines multilateralen Handelssystems (MTF) trennscharf vom Betrieb eines
organisierten Handelssystems (OTF) abzugrenzen. Die Abgrenzung erfolgt im Wesentlichen auf Grundlage der
Bestimmungen zur Zusammenfiihrung der Kauf- und Verkaufsinteressen. Nur wenn die Zusammenfiithrung nach
,nichtdiskretioniren* Regeln erfolgt, also nicht im Ermessen des Betreibers steht, liegt ein multilaterales Han-
delssystem vor. Der vom Bundesrat als Alternative vorgeschlagene Begriff ,.festgelegt™ vermag diese wesentliche
Unterscheidung nicht zu leisten.

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

Die Bundesregierung sicht eine Verlagerung der Zusténdigkeit fiir den Widerruf der Zulassung, die Aussetzung
oder die Einstellung des Handels von Finanzinstrumenten von der jeweils zustindigen Borsenaufsichtsbehorde
auf die Borsengeschéftsfithrung in den hier in Rede stehenden Fillen vor dem Hintergrund der europdischen Vor-
gaben kritisch. Die Vorgaben des Art. 52 Absatz 2 Unterabsatz 5 MiFID II richten sich ausdriicklich an die ,,zu-
standigen Behorden®. Sie sehen Ermessen lediglich in den auch im BorsG ausdriicklich geregelten Fillen vor, in
denen der Widerruf der Zulassung, die Aussetzung oder die Einstellung des Handels die Anlegerinteressen oder
das ordnungsgeméBe Funktionieren des Marktes erheblich schdadigen konnte.

Zu Nummer 21 — Artikel 8 Nummer 9 und 13 (§§ 7 und 15 BorsG)

Die Bundesregierung teilt die Ansicht des Bundesrates, dass bei der Uberwachung der Positionslimits durch Bor-
sen, an denen Warenderivate gehandelt werden, der Aufbau von kostenintensiven doppelten Uberwachungsstruk-
turen moglichst vermieden werden sollte. Die Bundesregierung wird daher priifen, ob und inwiefern Uberwa-
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chungsaufgaben in Bezug auf die Einhaltung von Positionslimits von der Borsengeschéftsfiihrung auf die Han-
delsiiberwachungsstelle iibertragen werden konnen. Dabei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass die Aufgabe der
Uberwachung der Einhaltung der rechtlichen Pflichten durch die Handelsteilnehmer und der fiir sie titigen Per-
sonen bereits nach § 15 Absatz 4 Satz 1 BorsG a.F. der Borsengeschéftsfithrung und nicht der Handelsiiberwa-
chungsstelle zugewiesen ist.

Zu Nummer 23 — Vor Artikel 25 (§ 48 Absatz 1 Borsenzulassungsverordnung)

Die Bundesregierung hilt die Ermoglichung einer elektronischen Antragstellung zur Zulassung von Wertpapieren
zum Bérsenhandel grundsitzlich fiir sachgerecht. Die hierzu erforderliche Anderung der Bérsenzulassungsver-
ordnung (BorsZulV) steht nach Ansicht der Bundesregierung nicht im unmittelbaren sachlichen Zusammenhang
mit dem vorliegenden Gesetzgebungsverfahren. Die Bundesregierung wird priifen, wie das Anliegen des Bundes-
rates auBerhalb des laufenden Verfahrens aufgegriffen werden kann.



Satz: Satzweiss.com Print, Web, Software GmbH, Mainzer Stralle 116, 66121 Saarbriicken, www.satzweiss.com
Druck: Printsystem GmbH, Schafwésche 1-3, 71296 Heimsheim, www.printsystem.de
Vertrieb: Bundesanzeiger Verlag GmbH, Postfach 10 05 34, 50445 Kdln, Telefon (02 21) 97 66 83 40, Fax (02 21) 97 66 83 44, www.betrifft-gesetze.de
ISSN 0722-8333



