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Schriftliche Stellungnahme

Zur offentlichen Anhorung in Berlin am 7. Mérz 2007 zum Gesetzesentwurf der Bun-

desregierung, BT-Drs. 16/4028, 16/4037

Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie iiber Mirkte

fiir Finanzinstrumente und der Durchfiihrungsrichtlinie der Kommission (Fi-

nanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz)

Sehr geehrter Herr Vorsitzender,

sehr geehrte Damen und Herren,

im Folgenden finden Sie die Stellungnahme zum Regierungsentwurf fiir das Finanz-

markt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG), die ich zusammen mit meinen wiss. Assis-

tenten, den Herren Akademischen Réten Tilman Weichert und Thomas Wenninger, er-

stellt habe.
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A. EINFUHRUNG

Das Privatkundengeschift der Banken befindet sich in einer Umbruchphase, in der
neue Anbieter mit neuartigen Finanzprodukten und -dienstleistungen auf den Markt
driangen. Der Strukturwandel von einem bankbasierten, hin zu einem kapitalmarktbasier-
ten Finanzsystem ist in vollem Fluss. Das neue Gesetz verfolgt ebenso wie seine europa-
rechtlichen Grundlagen das Ziel, den gednderten Marktverhiltnissen mit neuen Vor-
schriften zu begegnen und der Finanzdienstleistungsindustrie einen modernen rechtli-
chen Regulierungsrahmen zur Verfiigung zu stellen. Die Regelungsabsicht des europii-

schen Gesetzgebers geht dahin, mit der Richtlinie iiber Mérkte fiir Finanzdienstleistun-



gen 2004/39/EG v. 21.4.2004, ABI. Nr. L 145, 1 (MiFID) transparente, effiziente und in-
tegrierte Finanzmérkte zu fordern und dazu einen hohen Anlegerschutzstandard zu in-
stallieren (s. etwa Erwigungsgriinde Nr. 2, 3, 17, 31, 44 MiFID). Hiervon erhofft man
sich einen Zuwachs an Anlegervertrauen, welcher die Mittelzufliisse in die europdischen
Kapitalmirkte stirken wird. Eine erhohte Liquiditéat wirkt sich vorteilhaft auf die kapi-
talsuchenden Unternehmen aus, die mit niedrigeren Finanzierungskosten rechnen kon-
nen. Mittelbar sollte dies iiber niedrigere Kreditzinsen auch den privaten Verbrauchern

zugute kommen, etwa beim Immobilienerwerb.

Die vorliegende Stellungnahme greift aus dem beschriebenen Wirkungszusammen-
hang den Aspekt des Anlegervertrauens heraus. Anlegervertrauen bedingt Mechanismen
zur effektiven Sicherung des Anlegerschutzes. Die Stellungnahme befasst sich in ganz
iberwiegend mit der Frage, wie die Forderung des Anlegerschutzes im Entwurf des
FRUG gelingt. Im Mittelpunkt der Umsetzung des politischen Ziels der Stirkung des
Anlegervertrauens steht die Situation des Wertpapiererwerbs. Das FRUG wird in diesem
Bereich zu neuen Regelungen mit einem bislang nicht gekannten Prézisionsgrad fiihren.
Aber auch die neuen Vorschriften zur Vor- und Nachhandelstransparenz stellen in einer
Situation, in der auBerborsliche Handelsplattformen und systematische Internalisierer
immer stiarkere Bedeutung erlangen, eine notwendige Mafinahme dar, um den Status quo
des Anlegervertrauens in die Integritdt der Preisbildung durch den Kapitalmarkt beizu-

behalten.

Der Gesetzesentwurf stellt im Wesentlichen eine ,,Eins-zu-Eins“-Umsetzung der eu-
ropdischen Richtlinie iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente (MiFiD) dar, die bereits auf
europdischer Ebene durch DurchfithrungsmaB3nahmen konkretisiert worden ist (alle Ma-
terialien abrufbar unter www.thomas-moellers.de/materialien; sog. Lamfalussy-

Verfahren).

Die europarechtlichen Vorgaben weisen einen sehr hohen Harmonisierungsgrad auf.
Sie belassen dem nationalen Gesetzgeber nur noch geringe Gestaltungsspielrdume.

Nichtsdestoweniger sind unserer Auffassung nach gewisse Korrekturen und Ergiinzun-



gen zum vorgelegten Gesetzentwurf veranlasst (C.). Vorab soll das kiinftige Grundmus-

ter der Regelung der Situation des Wertpapiererwerbs kurz verdeutlich werden (B.).

B. DIE DREITEILUNG DER GESCHAFTSTYPEN BEIM WERTPAPIERERWERB

Kiinftig wird klar zwischen Kleinanlegern und professionellen Kunden zu differen-

zieren sein. Deutlicher als bisher sind kiinftig auch drei Geschiftstypen zu unterschei-

den:

Anlageberatung und Portfolioverwaltung verlangen umfangreiche Erkundigun-
gen iiber den Kunden. Die erbrachte Dienstleistung muss den besonderen person-

lichen Bediirfnissen des Kunden entsprechen (§ 31 Abs. 4 WpHG-RegE).

Bei anderen wertpapierbezogenen Finanzdienstleistungen beschrianken sich die
Erkundigungspflichten auf die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden hinsicht-
lich der Finanzmarktinstrumente, die den Gegenstand des Geschiifts bilden. An-
lageziele und finanziellen Verhiltnisse des Kunden muss das Unternehmen, das
die Dienstleistung erbringt, nicht mehr beriicksichtigen. Das Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen muss die Angemessenheit der Anlageform im Hinblick auf
die Erfahrungen und Kenntnisse des Kunden iiberpriifen (sog. Angemessenheits-
test) und ihn vor der ins Auge gefassten Analageform warnen, wenn sie fiir ihn

nicht geeignet ist (§ 31 Abs. 5 WpHG-RegE).

Bei Geschiften, die dem Bereich des Discount-Broking zuzurechnen sind, ent-
fillt die Pflicht zur einzelfallbezogenen Erkundigung des Kunden ebenso wie der

Angemessenheitstest und die Warnpflicht (§ 31 Abs. 7 WpHG-RegE).

Das neue Recht wird dem Regelungsziel des Anlegerschutzes in einem gednderten

Marktumfeld in weitem Umfang gerecht. Nichtsdestoweniger enthilt der Regierungs-

entwurf einige kritikwiirdige Regelungen. Dabei sind inhaltliche Kritikpunkte, aber auch



rechtstechnische Umsetzungsmingel aufzuzeigen. Letztere sind methodisch deshalb
misslich, weil nach der Rechtsprechung des Européischen Gerichtshofs Richtlinien klar
und deutlich umzusetzen sind, so dass der Biirger seine Rechte kennt (Transparenzgebot,
s. EuGH Rs. 29/84, Slg. 1985, 1661, Rn. 23; EuGH Rs. C-162/99, Slg. 2001, 1-541 Rn.
22). Uberdies kann die fehlende oder unzureichende Umsetzung von europiischem
Recht einen Staatshaftungsanspruch zur Folge haben (EuGH verb. Rs. C-6/90 und C-
9/90, Slg. 1991, I-5357 Rn. 30 ff. — Francovich).

C. EINZELNE PROBLEMFELDER

L. Wertpapierbegriff des § 2 Abs. 1 S. 1 WpHG-E

Durch § 2 Abs. 1 S. 1 WpHG-E soll der Begriff des ,,iibertragbaren Wertpapiers* in
das deutsche Recht umgesetzt werden. § 2 Abs. 1 S. 1 WpHG-E enthilt gegeniiber der
europarechtlichen Vorgabe Umsetzungsmingel, die nicht nur aus Griinden der Europa-
rechtskonformitit, sondern gerade auch aus Anlegerschutzgesichtspunkten noch zu kor-

rigieren sind.

1. Terminologie

Zunichst ist schon die Formulierung des § 2 Abs. 1 S. 1 WpHG-E missgliickt: Beim
erstmaligen Lesen bleibt unklar, ob sich der Relativsatz ,,die ihrer Art nach auf den Fi-
nanzinstrumenten handelbar sind* auf iibertragbare Wertpapiere oder die (aus dem An-
wendungsbereich ausgeschlossenen) Zahlungsinstrumente bezieht (vgl. Stellungnahme
DSW v. 11.10.2006, zu § 2 Abs. 1 S. 1 WpHG-E). Hier ist eine Klarstellung anzuraten,
etwa, indem der Relativsatz vor den Ausnahmetatbestand gezogen wird. § 2 Abs. 1 S. 1

WpHG konnte lauten:

»Wertpapiere im Sinne dieses Gesetzes sind, auch wenn keine Urkunden iiber sie

ausgestellt sind, alle Gattungen von iibertragbaren Wertpapieren, die ihrer Art nach



auf den Finanzmaérkten handelbar sind, mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten,

insbesondere ...

2. Einbeziehung von Anteilen an Geschlossenen Fonds in den Wertpapierbegriff
Anteile an Geschlossenen Fonds fallen nicht unter den Begriff des ,,iibertragbaren
Wertpapiers®, wie in § 2 Abs. 1 S. 1 WpHG-E definiert; dieser generelle Ausschluss ist

nicht europarechtskonform.

a) Wortlautabweichung

Gem. § 2 Abs. 1 Nr. 2 WpHG-E erfasst der Wertpapierbegriff ,,andere Anteile an [...]
juristischen Personen, Personengesellschaften und sonstigen Unternehmen, soweit sie
Aktien vergleichbar sind [...]. Der Relativsatz ,,soweit sie Aktien vergleichbar sind* ist
kritikwiirdig. Das Erfordernis, dass die gehandelten Anteile ,,mit Aktien vergleichbar
sein miissen” findet sich zwar noch in Art. 4 SpStr. 1 der alten Wertpapier-
dienstleistungsRil. 93/22/EWG, nicht aber mehr in der neuen, nun umzusetzenden Mi-
FID: In Art. 4 Abs. 1 Nr. 18 lit. a) MiFID heif3it es vielmehr, dass auch andere Wertpa-
piere als Aktien unter den Begriff der ,,iibertragbaren Wertpapiere* zu subsumieren sind,
soweit sie z.B. Anteilen an Personengesellschaften gleichzustellen sind. Wortlich heil3t
es (und so ist die Bestimmung auch zu lesen), libertragbare Wertpapiere seien u.a. ,,Ak-
tien und andere, [...] Anteilen an [...] Personengesellschaften [...] gleichzustellende
Wertpapiere [...]*. Bei der Frage, ob Anteile an Personengesellschaften iibertragbare
Wertpapiere sein konnen, geht es mithin nicht um die Vergleichbarkeit mit Aktien, son-
dern allein um die den Wertpapierbegriff. Schon vom Wortlaut her ist daher eine unzu-

lassige Einschriankung der europédischen Vorgaben festzustellen.

b) Funktionales Verstindnis des Wertpapierbegriffs

Nach der Regierungsbegriindung (BT-Drs. 16/4037 v. 16.1.2007, S. 6 f.) soll es fiir
die Vergleichbarkeit mit Aktien entscheidend sein, ob ein sachenrechtlicher Eigentums-
erwerb und damit die Anwendung der Vorschriften {iber den gutglaubigen Erwerb mog-
lich ist. Anteile an Personengesellschaften werden aber gerade nicht nach sachenrechtli-

chen Grundsitzen, sondern mittels Zession gemill §§ 413, 398 BGB iibertragen. Nach



Auffassung der Bundesregierung sollen Anteile an Personengesellschaften deshalb nicht
zu iibertragbaren Wertpapieren i.S.d. § 2 Abs. 1 WpHG-E gehoren.

Die Moglichkeit des gutgliubigen Erwerbs darf indes im Rahmen des Begriffs der
,ubertragbaren Wertpapiere* keine Rolle spielen. Wie erwihnt findet sich das Erforder-
nis der Vergleichbarkeit mit Aktien im europdischen Recht nicht, vielmehr wird i.R.d.
Art. 4 Abs. 1 Nr. 18 lit. a) allein auf den Wertpapierbegriff abgestellt. Dieser Begriff ist
autonom, d.h. nicht nach deutschen, sondern nach europarechtlichen Mal3stiben, auszu-
legen. Aus dem Regelungszusammenhang folgt, dass fuer den europdischen Gesetzgeber
nicht die Moglichkeit des gutglaubigen Erwerbs entscheidend war, sondern er ein funk-
tionales, marktbezogenes Verstindnis des Wertpapierbegriffs vor Augen hatte. Konkret
bedeutet dies, dass auf die Fungibilitit und Handelbarkeit auf den Finanzmirkten abzu-
stellen ist, nicht auf die Art und Weise der Ubertragung. Die Auffassung der Bundesre-
gierung steht daher in diametralem Gegensatz zur europdischen Vorgabe und stellt einen
gravierenden Umsetzungsmangel dar (vgl. auch Stellungnahme DAV Handelsrechtsaus-

schuss v. Oktober 2006, Ziff. 1).

¢) Relevanz fiir Geschlossene Fonds

Von Bedeutung ist die Frage der Einbeziehung von Anteilen an Personengesellschaf-
ten in den Wertpapierbegriff des WpHG vor allem im Hinblick auf Geschlossene Fonds.
Geschlossene Fonds unterliegen nicht dem Investmentgesetz, sondern sind ganz iiber-
wiegend in der Rechtsform einer Persongesellschaft organisiert (KG, GmbH & Co. KG,
GbR). Mit der gesetzestypischen Idealvorstellung einer Personengesellschaft haben sie
nur wenig gemeinsam. Wirtschaftlich handelt es sich bei ihnen um Kapitalgesellschaften
im Kleid einer Personengesellschaft (vgl. Hopt, HGB, 32. Aufl. 2006, Anh § 177a Rn.
52).

Fiir Anteile an derartigen Publikums-Personengesellschaften oder eben ,,Geschlossenen
Fonds* hat sich mittlerweile ein Sekundiarmarkt etabliert, insbesondere an der Borse
Hamburg (Stichwort ,,Schiffsfonds*). Trotz ihrer erheblich gestiegenen wirtschaftlichen
Bedeutung sind Geschlossene Fonds aber immer noch dem Grauen Kapitalmarkt mit all
seinen Defiziten im Hinblick auf den Anlegerschutz zuzurechnen. Reguliert ist bisher

nur der ,,Primdrmarkt*: abgesehen von der Prospektpflicht gibt es keine weitere Kontrol-



le, keine weiteren Publizitdtsvorschriften und damit ein Transparenzdefizit. Gerade des-
wegen ist es von groler Bedeutung, die anlegerschiitzenden sekundirmarktbezogenen
Regeln des WpHG auch auf den Handel mit geschlossenen Fonds zu erstrecken. Nur in-
tegre Kapitalmirkte konnen langfristig das Vertrauen der Anleger gewinnen und damit

ihre Finanzierungsfunktion fiir die Wirtschaft erfiillen.

d) Vorschlag zur Fassung des Gesetzes

Ein Umsetzungsmangel fiihrt zu betrachtlichen Schadensersatzrisiken fiir die Bundes-
republik Deutschland (so auch Stellungnahme DAV Handelsrechtsausschuss v. Oktober
2006, Ziff. 1). Um den europarechtlichen Vorgaben zu geniigen, ist es notwendig, auch
den Handel mit Anteilen an Personengesellschaften vom WpHG zu erfassen, wenn diese
Anteile — im Sinne eines funktionalen Verstindnisses — auf dem Kapitalmarkt gehandelt
werden konnen. Dies ist — natiirlich abhingig von der gesellschaftsvertraglichen Ausges-
taltung — in aller Regel der Fall, wenn es sich um eine Publikums-Personengesellschaft
handelt. Hierfiir haben Rechtsprechung und Rechtswissenschaft einschligige Merkmale
entwickelt. Die europarechtswidrige Formulierung ,,soweit sie Aktien vergleichbar sind*

ist zu streichen und durch folgenden Halbsatz in § 2 Abs. 1 Nr. 2 WpHG-E zu ersetzen:

,» » SOWEIt sie an einem organisierten Markt oder einem multilateralen Handelssys-

tem gehandelt werden konnen*.

Il. Warnpflicht bei subjektiv ungeeigneten Anlagewiinschen
auBerhalb der Anlageberatung, § 31 Abs. 5 S. 3, 4 WpHG-E

Immer hiufiger titigen Privatanleger Wertpapiergeschifte ohne vorhergehende Anla-
geberatung. Fiir wenig informierte Anlegern sind damit erhebliche finanzielle Risiken
verbunden. Umso wichtiger ist es in einer derartigen Situation, dem Anleger zu verdeut-
lichen, dass er die finanziellen Risiken eines gewiinschten Finanzinstruments oder einer
gewiinschten Wertpapierdienstleistung nicht richtig beurteilen kann, weil es ihm an den

dazu erforderlichen Kenntnissen oder Erfahrungen mangelt.



Entsprechend verpflichtet Art. 19 Abs. 5 UA 1 MiFiD das Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen, den Kunden zu ,,warnen®, wenn er nicht iiber das nétige Know how ver-
fiigt. Um ein Urteil dariiber abgeben zu konnen, ob der Kunde die erforderlichen Kennt-
nisse und Fihigkeiten besitzt, verpflichtet Art. 19 Abs. 5 MiFID das Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen, den Kunden iiber seine Erfahrungen und Kenntnisse im Bereich
des gewiinschten Geschifts zu befragen. Auf der Grundlage der gewonnenen Informati-
onen muss es intern priifen, ob das Finanzinstrument bzw. die Wertpapierdienstleistung
fiir den Kunden angemessen ist. Fiir den Fall, dass der Kunde nicht bereit ist, dem Wert-
papierdienstleistungsunternehmen die dazu erforderlichen Informationen zu erteilen,
verpflichtet Art. 19 Abs. 5 UA 2 MiFID das Wertpapierdienstleistungsunternehmen, den
Kunden zu warnen, dass es die Angemessenheit mangels hinreichender Kundenangaben

nicht vornehmen kann.

Die englische und die franzosische Fassung der MiFID postulieren diese beiden
Warnpflichten vergleichbar deutlich wie die deutsche Sprachfassung (engl. warning,

franz. avertir).

Ohne Not weicht der vorliegende Regierungsentwurf terminologisch von dieser
»Warnpflicht* ab und spricht nur davon, dass der Kunde auf diese Widerspriiche ,,hin-
zuweisen® (§ 31 Abs. 5 S. 3 WpHG-E) oder ,,zu informieren* (§ 31 Abs. 5 S. 4 WpHG-
E) sei. Bei einer Warnung wird mit aller Deutlichkeit auf eine Gefahr aufmerksam ge-
macht. Die derzeitige sprachliche Abschwichung bringt diese Dringlichkeit im Gegen-
satz zur europdischen Vorgabe nicht zum Ausdruck (Mollers, in: Kolner Komm. z.
WpHG, 2007, § 31 Rn. 236). Vorgeschlagen wird etwa folgende Formulierung des § 31
Abs. 5 S. 3 und 4 WpHG-E:

,»(5) [...] Gelangt ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen aufgrund der nach
Satz 1 erhaltenen Informationen zu der Auffassung, dass das vom Kunden gewiinsch-
te Finanzinstrument oder die Wertpapierdienstleistung fiir den Kunden nicht ange-
messen ist, hat es den Kunden entsprechend zu warnen. Erlangt das Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen nicht die hierzu erforderlichen Informationen, hat es den Kun-
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den zu warnen, dass eine Beurteilung der Angemessenheit im Sinne des Satzes 1
nicht moglich ist. Die Warnungen nach Satz 3 und 4 konnen in standardisierter Form

erfolgen.*

M. Beschrankung des sachlichen Anwendungsbereich des §
31 Abs. 7 WpHG-E auf Geschafte ohne persdnlichen Kontakt

1. Reduzierter Pflichtenstandard beim Discount Broking

Durch Art. 19 Abs. 6 MiFID wollte der europdische Gesetzgeber das Discount Bro-
king-Geschift der Wertpapierfirmen auf eine sichere Grundlage stellen. Unter Discount
Broking versteht man in diesem Zusammenhang regelmiBig Wertpapiergeschifte, die
iber Online-Banking, automatengestiitztes Telefonbanking oder sonstige Kommunikati-
onswege abgewickelt werden, bei denen es zu keinem personlichen Kontakt des Kunden
mit einem Mitarbeiter des Wertpapierdienstleistungsunternehmens kommt. Bei Wertpa-
pierdienstleistungen dieser Art ist das Niveau des Anlegerschutzes deutlich abgesenkt.
Erkundigungspflicht, Angemessenheitspriifung und Warnpflicht entfallen. Der europii-
sche Gesetzgeber konnte sich dieser Entwicklung nicht langer verschliefen und hat des-
wegen Art. 19 Abs. 6 MiFID ganz am Ende des europdischen Gesetzgebungsverfahrens
noch eingefiigt. Er hat das niedrigere Anlegerschutzniveau beim Discount Broking durch
die Statuierung besonderer Voraussetzungen zu kompensieren versucht (Art. 19 Abs. 6
Spiegelstrich 1 — 4 MiFID). Art. 19 Abs. 6 MiFID nimmt die Discount Broker von den
Pflichten des Art. 19 Abs. 4 und 5 aus. Um das hohe Anlegerschutzniveau der MiFID

nicht zu untergraben, ist die Vorschrift eng auszulegen.

2. Die zu weite Fassung des § 37 Abs. 7 Nr. 2 WpHG-RegE

Der europiische Gesetzgeber beschrinkt das Discount-Broking auf Wertpapierfir-
men, die ausschlieBlich das Discount-Broking als Dienstleistung anbieten (,,Wertpapier-
firmen, deren Wertpapierdienstleistung lediglich [...] besteht*). Nach dem jetzigen Ent-
wurf soll § 37 Abs. 7 Nr. 2 WpHG-RegE den Art. 19 Abs. 6 MiFID in das nationale
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Recht umsetzen. Danach kann sich jedes Wertpapierdienstleistungsunternehmen durch
eine standardisierte Mitteilung der Angemessenheitspriifung und der folgenden Warn-
pflicht entledigen. Diese Ausdehnung des sachlichen Anwendungsbereichs verstoit ge-
gen die Vorgaben der MiFiD.

Es kann jedoch nicht Intention des europdischen Gesetzgebers gewesen sein, Unter-
nehmen, die als reine Online-Banken nur Internetbanking anbieten, einen Wettbewerbs-
vorteil zu verschaffen. Auch etablierten Geschiftsbanken und Sparkassen muss es mog-
lich sein, unter Riickgriff auf Art. 19 Abs. 6 MiFID ihren Kunden Discount Broking-
Dienstleistungen anbieten zu konnen. Hierfiir spricht die englische und franzosische

Sprachfassung. Die englische Fassung formuliert (Kursivsetzungen durch die Vert.):

,Member states shall allow investment firms when providing investment services that
only consist of execution [...] to provide those investment services [...] without the

need to obtain the information [...] provided for in paragraph 5 ...”

Die franzosische Fassung formuliert:

“Les Etats membres autorisent les entreprises d'investissement, lorsqu'elles fournis-
sent des services d'investissement qui comprennent uniquement 1'exécution et/ou la
réception et la transmission d'ordres de clients [...] a fournir ces services d'investis-

sement a leurs clients sans devoir obtenir les informations [...] au paragraphe 5 ...”

3. Vorschlag fiur eine Neuformulierung des § 31 Abs. 7 WpHG-RegE
Nach § 37 Abs. 7 Nr. 2 WpHG-RegE konnen sich Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmen nicht nur im Rahmen von Discount Broking-Geschiften, sondern bei allen
,sonstigen* Wertpapierdienstleistungen im Sinne des § 31 Abs. 5 WpHG-E durch eine
standardisierte Mitteilung der Angemessenheitspriifung und der folgenden Warnpflicht
entledigen. Damit ist keine Abgrenzung zu den anderen wertpapierbezogenen Finanz-
dienstleistungen gem. § 31 Abs. 5 WpHG-RegE moglich. Nach der jetzigen Fassung
kann das Wertpapierdienstleistungsunternehmen durch bloBe Kundenaufklirung gem. §

31 Abs. 7 Nr. 2 WpHG-RegE Discount Broker-Féhigkeit erlangen. Die Ausdehnung der
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Sondervorschriften zum Discount Broking iiber Geschifte ohne personlichen Kunden-
kontakt hinaus widerspricht den europdischen Vorgaben und entwertet die Warnpflicht
des § 31 Abs. 5 WpHG-RegE bzw. Art. 19 Abs. 5 MiFID, die das zentrale Element des
Anlegerschutzes bei beratungslosen Wertpapierdienstleistungen darstellt (vgl. Wei-
chert/Wenninger, WM 2007, Heft 7 (unter Ziff. I11.4)). Plakativ kann daher gesagt wer-
den: Wihrend die deutsche Fassung der MiFID zu eng ist, ist der Regierungsentwurf zu

weit. Damit versto8t der RegE zum Nachteil der Anleger gegen europiisches Recht.

Der Ausnahmetatbestand des § 31 Abs. 7 WpHG-RegE ist deshalb im weiteren Fort-
gang des Gesetzgebungsverfahrens noch — unter Beriicksichtigung der Intention des eu-
ropdischen Gesetzgebers einzuschrinken. Vorgeschlagen wird, § 31 Abs. 7 WpHG-

RegE etwa durch folgende Ziffer 3 zu ergidnzen:

,»3. Es handelt sich um ein Geschift ohne personlichen Kontakt des Kunden zu einem

Mitarbeiter des Wertpapierdienstleistungsunternehmens.

IV.  Empfehlungsverbot bzgl. Anlageberatung oder Finanz-
portfolioverwaltung (§ 31 Abs. 4 S. 3 WpHG-E)

Art. 19 Abs. 4 MiFID enthilt aus gutem Grund die Vorgabe, dass die Wertpapierfir-
ma bei der Portfolioverwaltung Informationen iiber die Erfahrungen und Kenntnisse des
Kunden, seine Anlageziele und finanziellen Verhiltnisse einholen muss. So soll eine
Anlagestrategie der Portfolioverwaltung vermieden werden, welche den Bediirfnissen
des Kunden nicht entspricht. Art. 35 Abs. 5 DurchfithrungsRiL. 2006/73/EG sieht fiir den
Fall, dass die Wertpapierfirma die einschldgigen Informationen nicht erlangen kann, ein
Empfehlungsverbot vor. Zu recht wurde kritisiert, dass § 31 Abs. 4 S. 3 WpHG-RegE
iber die europdische Vorgabe hinausgeht, weil er neben dem Empfehlungsverbot auch
ein Erbringungsverbot bzgl. der Portfolioverwaltung enthilt (s. Handelsrechtsausschuss
des DAV, Stellungnahme v. Oktober 2006, Ziff. 6 Nr. a); Finanz- und Wirtschaftsaus-
schuss v. 12.12.2006, Ziff. 12; Bundesrat v. 15.12.2006, Ziff. 12). Die Bundesregierung
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hat sich in Ziff. 12 ihrer Stellungnahme v. 16.1.2007 ausbedungen, den Vorschlag zu

priifen.

Inhaber grofler Vermogen, die einen Vermogensverwalter fiir einzelne Asset-Klassen
einsetzen, sollten auch kiinftig dem Vermogensverwalter nicht zwingend einen Uber-
blick iiber ihr Gesamtvermogen oder andere Informationen vermitteln miissen, bevor
dieser die Portfolioverwaltung iibernehmen kann. Zwingend ist nach europidischem

Recht nur die Vorgabe, dass der Portfolioverwalter dem Kunden, dessen Situation er

nicht hinreichend kennt, keine bestimmte Anlagestrategie empfehlen darf.

§ 31 Abs. 4 S. 3 WpHG-RegE ist darum zu apodiktisch formuliert. Zulissig ist es nach
europdischem Recht etwa, dem Kunden, der keine oder zu wenig personliche Informati-
onen preisgibt, einen Uberblick iiber die verschiedenen Anlagestrategien zu verschaffen,
denn dies allein stellt noch keine Empfehlung dar. Dariiber hinaus hat der Anleger-
schutz, den Art. 19 Abs. 4 MiFID enthilt, gegeniiber der Privatautonomie des Anlegers
zuriickzutreten, wenn der Anleger die Anlagestrategie fiir die Portfolioverwaltung vor-
gibt, beispielsweise eine ,,wachstumsorientierte Kapitalanlage in europdische Standard-
werte* fordert. Europarechtlich gebotener Anlegerschutz und Privatautonomie kénnen
etwa mit folgender Formulierung des § 31 Abs. 4 S. 3 WpHG-RegE in Einklang ge-

bracht werden:

,Erlangt das Wertpapierdienstleistungsunternehmen die erforderlichen Informationen
nicht, darf es keine Empfehlung aussprechen. Finanzportfolioverwaltung darf es nur

erbringen, wenn der Kunde selbst die Anlagestrategie bestimmt hat.*

V. Aufhebung von § 37a WpHG (Verjahrung von Ersatzan-
sprichen des Kunden)

Die Fehlerhaftigkeit einer Anlageberatung stellt sich oft erst nach Jahren heraus. Das

FRUG sollte deswegen zum Anlass genommen werden, die Vorschrift des § 37a WpHG
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und damit die verkiirzte Sonderjdhrungsfrist von absolut drei Jahren zu streichen. Diese
Forderung hatte der Bundesrat bereits im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens zum
Gesetz zur Anpassung von Verjihrungsvorschriften an das Gesetz zur Modernisierung
des Schuldrechts erhoben (BT-Drs. 15/3653, S. 30). Des Weiteren enthielt der Referen-
tenentwurf des gescheiterten KapInHG eine Bestimmung zur Aufhebung des § 37a
WpHG (NZG 2004, 1042, 1046; hierfiir auch Leisch, in: Kolner Komm. z. WpHG,
2007, § 37a Rn. 32 ff. m.w.N.; Stellungnahme der DSW v. 11.10.2006, zu § 37a
WpHG).

Die aktuelle Fassung des § 37a WpHG sieht eine von den allgemeinen Verjdhrungs-
regeln des BGB abweichende Sonderverjihrung der Schadensersatzanspriiche des Kun-
den gegen das Wertpapierdienstleistungsunternehmen wegen Pflichtverletzungen im Zu-
sammenhang mit Wertpapiergeschiften vor. Die Vorschrift war durch das Dritte Fi-
nanzmarktforderungsgesetz v. 17.9.1998 (BGBI. I, S. 529) in das WpHG eingefiihrt
worden, um Wertpapierdienstleistungsunternehmen von der damals geltenden
30jdhrigen Regelverjahrung des § 199 BGB a. F. zu entlasten. Die Sonderverjdhrung
war damals sinnvoll, da angesichts der standigen Schwankungen der Kurswerte von
Wertpapieren eine Ersatzpflicht bis 30 Jahre nach der Pflichtverletzung die Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen iiber Gebiihr belastet hitte. Auch fiir andere beratende Ti-
tigkeiten galt schon damals eine im Vergleich zur 30jdhrigen Verjidhrungsfrist des § 199
BGB a. F. kiirzere Frist. Eine dreijahrige Verjahrungsfrist entsprach damals aulerdem
dem internationalen Standard (Begr. RegE 3. FFG, BT-Drs. 13/8933, S. 96). Mit dem
Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts (BGBI. [-2001, S. 3138) wurde die Regel-
verjdhrung des BGB jedoch auf drei Jahre verkiirzt. Damit ist die Existenzberechtigung

des § 37a WpHG entfallen.

Die Aufhebung des § 37a WpHG hiitte die Anwendbarkeit der allgemeinen Vor-
schriften des BGB und damit der regelméBigen Verjahrungsfrist des § 195 BGB zur
Folge, die im Gegensatz zu § 37a WpHG erst mit dem Schluss des Jahres der An-
spruchsentstehung und der Kenntniserlangung des Gldaubigers von den anspruchsbe-
griindenden Umsténden zu laufen beginnt (§ 199 BGB). Fiir eine Privilegierung der

Wertpapierdienstleistungsunternehmen durch die kenntnisunabhéngige, objektive Ver-
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jahrungsfrist des § 37a WpHG gegeniiber § 199 BGB existiert keine tragfihige Recht-
fertigung. Umgekehrt wire eine subjektive, kenntnisabhingige Verjihrungsfrist gerade
im Bereich fehlerhafter Anlageberatung von grofler Bedeutung, denn dort tritt der Scha-
den oftmals erst erhebliche Zeit nach der Pflichtverletzung erkennbar in Erscheinung.
Mit der Aufhebung der Norm wiirden auch die Abgrenzungsprobleme beseitigt, die sich
aus der Anspruchskonkurrenz von Schadensersatzanspriichen aus vertraglichen und ver-

tragsdhnlichen zu deliktischen Anspruchsgrundlagen ergeben.

VI.  Erstreckung der §§ 9 bis 15 WpHG auf Warenmarkte

1. Stand der Diskussion

Der Bundesrat hat sich in seiner Stellungnahme v. 12.12.2006 dafiir ausgesprochen,
die Vorschriften zur Markttransparenz und -integritdt (Meldepflicht gem. § 9 WpHG, In-
siderhandelsverbot gem. §§ 12-14 WpHG, anlassbezogene Veroffentlichungspflicht
gem. § 15 WpHG) um den Handel mit Waren an einem borsenmifig organisierten
Markt zu erginzen. In das Verbot der Marktmanipulation sind organisierte Warenmérkte
bereits seit Lingerem einbezogen, s. § 20a Abs. 4 WpHG. Der Bundesrat argumentiert,
es sei sachgerecht, die Vorschriften zur Markttransparenz auf organisierte Warenmaérkte
zu erstrecken, da die MiFID Warenderivate in den Begriff des Finanzinstruments aufge-

nommen hat (Stellungnahme BRat v. 12.12.2006, Anh. I Ziff. C.5; Ziff. 5-9).

Die entscheidende Bedeutung der §§ 9-15 WpHG fiir entwickelte Kapitalméirkte steht
auBler Frage. Es handelt sich hierbei um Grundregeln moderner, integerer Kapitalmérkte.
Die Bundesregierung ist den Vorschldgen des Bundesrats dennoch entgegengetreten, da
die umzusetzende MiFID sich nicht mit diesen Regelungsgegenstidnden befasse. Das
FRUG verfolge nichts weiter als eine ,,Eins-zu-Eins*“-Umsetzung der europdischen Vor-
gaben. Was die Warenmairkte angehe, sei die weitere Entwicklung auf européischer E-

bene abzuwarten (BReg v. 16.1.2007, Ziff. 5-9 Gegeniullerung).
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2. Stellungnahme und Empfehlung

Die Problematik erklirt sich daraus, dass das europdische Recht die Marktmiss-
brauchs-Problematik als 6ffentlichen Belang in einer eigenen Richtlinie geregelt hat
(RiL 2003/6/EG iiber Insidergeschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) v.
28.1.2003, ABI. Nr. L 96, 16), die durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz v.
28.10.2004 (BGBIL. 1, S. 2630) ins deutsche Recht implementiert worden ist. Die MiFID
befasst sich dagegen vornehmlich mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
im individuellen Kundeninteresse. Das WpHG vereint beide Regelungsbereiche in ei-

nem Gesetz.

Der Bundesregierung ist zuzugeben, dass der nationale Gesetzgeber mit den vom
Bundesrat vorgeschlagenen Regelungen fiir organisierte Warenmirkte dem européischen
Gesetzgeber vorauseilen wiirde. Andererseits ist es gerade im Hinblick auf die Weiter-
entwicklung der Warenmirkte in den vergangenen Jahren geboten, auch dort einen ho-
hen Standard an Markttransparenz und —integritit sicherzustellen. So stellt etwa die Tat-
sache, dass an organisierten Warenmaérkten bislang kein strafbewehrtes Insiderhandels-
verbot existiert, eine eklatante Regelungsliicke dar, die es umgehend zu schlie3en gilt.
Die Einfiihrung von Meldepflichten gem. § 9 WpHG und einer anlassbezogenen Publizi-
tdt fiir Unternehmen, die an einer inldndischen Borse zum Handel zugelassen sind, wird
bei diesen zu Anpassungsbedarf und zusitzlichen Kosten fithren. Dies kann eine Beibe-
haltung des bisherigen, geringen Integritdtsniveaus auf den Warenmirkten aber nicht
rechtfertigen. Die Bedenken, die von der Bundesregierung vorgebracht wurden, schla-
gen nicht durch, denn von der Marktanalyse der Europdischen Kommission sind keine
Ergebnisse zu erwarten, die die vom Bundesrat vorgeschlagenen Regelungen in irgend-
einer Form entbehrlich machen wiirden. Die Vorsicht der Bundesregierung scheint nicht
begriindet. Auf der anderen Seite wire die Erstreckung der Pflichten gem. §§ 9-15
WpHG auf organisierte Warenmérkte geeignet, dieses Marktsegment aus der Aura der
Gesetzlosigkeit herauszulosen und so eine weitere Entwicklung der deutschen Kapital-
mirkte zu fordern. Aufgrund der vorgenannten Erwédgungen wird empfohlen, die Vor-
schldge des Bundesrats (Stellungnahme v. 12.12.2006, Ziff. 1 sowie 5-9) in den Geset-

zesentwurf des FRUG aufzunehmen. Der Warenbegriff des vom Bundesrat vorgeschla-



17 -

genen § 2 Abs. 2¢c WpHG-E sollte um Emissionsberechtigungen (vgl. § 2 Abs. 2 Nr. 2
WpHG-E) ergiinzt werden. § 2 Abs. 2c WpHG-E konnte wie folgt gefasst werden:

,»(2¢) Waren sind Giiter fungibler Art, die geliefert werden konnen; dazu zéhlen auch
Metalle, Erze und Legierungen, landwirtschaftliche Produkte, Energien wie Strom

und Emissionsberechtigungen.

VII. Zur Umsetzungstechnik bei europaischen Richtlinien, die
im Lamfalussy-Verfahren ergangen sind

Noch wenig geklirt ist die Frage, wie europiisches Recht, das im mehrstufigen Lamfa-
lussy-Verfahren ergangen ist, rechtstechnisch in das nationale Recht implementiert wer-
den soll. So ist es im Grundsatz zwar zu begriilen, dass etwa die detaillierte Ausgestal-
tung der Informationspflicht gem. § 31 Abs. 3 WpHG-RegE nicht im Gesetz selbst, son-
dern mittels einer vom BMF zu erlassenden Rechtsverordnung erfolgen soll. Aufge-
nommen wird damit die mehrstufige Regelungstechnik, deren sich der europiische Ge-
setzgeber bedient. Andererseits wére es nicht der richtige Weg, Vorschriften einer Rah-
menrichtlinie auf nationaler Ebene stets als formelle Gesetze umzusetzen und Vorschrif-
ten auf Stufe 2 des Lamfalussy-Verfahrens (Durchfiihrungsrichtlinien und —
verordnungen) im Wege des Erlasses nationaler Rechtsverordnungen. Aus europarecht-
licher Perspektive besitzt der nationale Gesetzgeber zwar weite Spielrdume, die europii-
schen Vorgaben so umzusetzen, dass sie sich systematisch am besten in das nationale
Recht einpassen. Nicht zu iibersehen ist jedoch der in Art. 80 GG verankerte Parla-
mentsvorbehalt, der dem deutschen Normgeber seinerseits Vorgaben zur Umsetzungs-
technik macht. Im Hinblick auf die historischen Erfahrungen mit der Selbstentmachtung
des Parlaments betrachtet Art. 80 GG exekutive Normgebung als Ausnahme, die einer
besonderen Erméchtigung durch die Legislative bedarf (BVerfG v. 9.10.1968, BVerfGE
24, 184, 197). Inhaltlich bindet das Bestimmtheitsgebot des Art. 80 Abs. 1 S. 2 GG die

Exekutive an den Willen der Legislative. Der Gesetzgeber kann die Entscheidung, wel-
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che Fragen mit welchem Inhalt und Ausmalf in der Verordnung geregelt werden sollen
sowie ihr Regelungsziel nicht der Exekutive iiberlassen (,,Selbstbestimmungsformel*).
Dariiber hinaus muss sich aus dem Gesetz selbst das ,,Programm‘ der Verordnung vor-
geben und es muss vorhersehbar sein, in welchen Féllen und mit welcher Tendenz von
ihr Gebrauch gemacht werden wird (zum Ganzen Bryde, in: v. Miinch/Kunig, GG, 5.
Aufl. 2003, Art. 80 Rn. 20).

Dies steht im Gegensatz etwa zum britischen Recht. Das Prinzip der Parlamentssouve-
ranitdt gestattet dort eine mehr oder weniger uneingeschrinkte Delegation von Gesetz-
gebungsbefugnissen auf die Exekutive. Das britische Kapitalmarktrecht ist deshalb seit
jeher stark durch exekutive Normsetzung geprigt (vgl. Schddle, Exekutive Normsetzung
in der Finanzmarktaufsicht, 2006, S. 35 ff., 69 ff.). Eine Ubertragung dieses Modells auf
das deutsche Recht ist aufgrund der Vorgaben des Grundgesetzes nicht moglich. Gerade
im Finanzmarktbereich, der sich durch feingliedrige Regelungen auszeichnet, ist deshalb
besondere Vorsicht anzuraten, die nationalen Grundsitze zur parlamentarischen Legiti-

mation des Rechts zu wahren.

Dariiber hinaus ist es auch aus Griinden der Rechtssicherheit und Rechtsklarheit sinn-
voll, dass sich die wesentlichen Rechte und Pflichten der Beteiligten unmittelbar aus
dem WpHG als dem ,,Grundgesetz des Kapitalmarktrechts* und nicht aus leicht dnder-

baren Verordnungen ergeben.

Exemplizifiziert werden soll dies am Beispiel des neuen § 31 Abs. 2 S. 1 WpHG-E, wo-
nach alle Informationen einschlie8lich Werbemitteilungen, die Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen Kunden zugénglich machen, ,,redlich, eindeutig und nicht irrefiih-
rend* sein miissen. Was diese unbestimmten Rechtsbegriffe im Einzelnen bedeuten sol-
len, soll nach jetziger Planung in § 4 WpDeROV konkretisiert werden. Aus den o. g.
Griinden sowie der Tatsache, dass Transparenz von Chancen und Risiken ein wesentli-
ches Element des deutschen und europdischen Anlegerschutzrechts darstellt, ist zu emp-
fehlen, noch eine sich an Art. 27 Abs. 2 UA 2 Durchfiihrungsrichtlinie 2006/73/EG ori-

entierende Formulierung in den Gesetzeswortlaut aufzunehmen. Nach § 31 Abs. 2 S. 1
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WpHG-E sollte etwa folgende Sitze 2 und 3 in den Gesetzeswortlaut aufgenommen

werden:
... Die Informationen miissen zutreffend sein. Sie diirfen insbesondere keine mogli-

chen Vorteile einer Wertpapierdienstleistung oder eines Finanzinstruments hervorhe-

ben, ohne redlich und deutlich auf etwaige damit einhergehende Risiken hinzuwei-
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