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A. Allgemeine Bemerkungen

Mit dem vorliegenden Gesetzentwurf hat die Bundesregierung zeitnah die Umsetzung der Markt-
missbrauchsrichtlinie (2003/6/EG) sowie die hierzu auf der sog. Stufe 2 des Komitologieverfah-
rens erlassenen technischen Durchfiithrungsbestimmungen in Angriff genommen. Dies ist im Hin-
blick auf die im Oktober 2004 ablaufende Frist fiir die Umsetzung der Richtlinie nur zu begrii3en.
Zudem haben die Marktteilnehmer ein grof3es Interesse daran, sich friihzeitig auf die bevorstehen-
den Anderungen an zentralen Stellen des in Deutschland geltenden kapitalmarktrechtlichen Re-
gelwerks einstellen zu konnen. Nicht zuletzt die complianceseitige Implementierung der gesetzli-
chen Regelungen bringt einen erheblichen technischen und zeitlichen Aufwand mit sich. Es ist
absehbar, dass - selbst wenn das Gesetz schon im Sommer 2004 in Kraft treten sollte - die neuen
aufsichtsrechtlichen Anforderungen in den Instituten nicht bis Oktober 2004 umgesetzt werden
konnen. Was dem Gesetzentwurf deshalb fehlt, ist eine angemessene Ubergangsfrist, die sicher-
stellt, dass die Hauser zeitlich nicht iiberfordert werden. Dies gilt umso mehr, als wesentliche In-
halte der neuen Vorschriften durch Rechtsverordnungen noch niher bestimmt werden miissen.

Insgesamt gesehen erscheint die Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie in dem vorliegenden
Gesetzentwurf als gelungen. Soweit dies bei einzelnen Regelungen nicht der Fall ist, haben wir
nachfolgend entsprechende Verbesserungsvorschldge ausgearbeitet.

Anlass zu negativer Kritik gibt der Gesetzentwurf insoweit, als er eine deutliche Ausweitung der
Auskunfts- und Eingriffsbefugnisse der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
vorsieht. Dies gilt in zweierlei Hinsicht:

Zum einen wird der Gegenstand der Eingriffsbefugnisse deutlich erweitert. Zukiinftig soll die Ba-
Fin im Rahmen der neuen Generalnorm des § 4 WpHG berechtigt sein, Anordnungen zur Einhal-
tung sdmtlicher Ver- und Gebote des Wertpapierhandelsgesetzes zu treffen - die bisherigen im
WpHG vorgesehenen Anordnungsbefugnisse beschriinken sich auf die Uberwachung der Einhal-
tung von Verboten.

Zum anderen werden neue ebenso wie die bestehenden Eingriffsbefugnisse ihrer rechtsstaatlichen
Beschriankungen weitgehend entkleidet. Zwar hat die Bundesregierung von im Diskussionsentwurf
vorgesehenen noch weiter reichenden Befugnissen teilweise Abstand genommen. So setzt bei-
spielsweise das Recht der BaFin, Auskiinfte und Unterlagen von jedermann zu verlangen und Per-
sonen vorzuladen, nunmehr voraus, dass konkrete Anhaltspunkte fiir einen Versto3 gegen ein Ver-
bzw. Gebot nach dem WpHG vorliegen miissen. Die vorgesehene Neuregelung begegnet gleich-
wohl grundsitzlichen rechtsstaatlichen Bedenken. Sie sollte deshalb noch einmal sorgfiltig ii-
berdacht werden.



Eine andere problematische Weichenstellung nimmt der Gesetzentwurf durch die Einfiigung zahl-
reicher neuer Verordnungserméichtigungen vor, die ausnahmslos vom Bundesministerium der
Finanzen (BMF) an die BaFin delegiert werden konnen. Dies ist in den Féllen sinnvoll, in denen
neue oder veridnderte europdische Vorgaben auf der Stufe 2 des Komitologieverfahrens zeitnah und
unbiirokratisch in Deutschland umgesetzt werden miissen. Kritisch ist es hingegen, wenn hierdurch
die BaFin in die Lage versetzt wird, iiber die europdischen Vorgaben hinausgehende aufsichts-
rechtliche Anforderungen an die Marktteilnehmer zu implementieren. Es widerspricht dem mit der
Marktmissbrauchsrichtlinie angestrebten Harmonisierungsziel, wenn die BaFin z. B. beabsichtigt,
im Rahmen der Regulierung von Finanzanalysen Aufsichtsprinzipien der International Organisati-
on of Securities Commission (IOSCO) auf die diesbeziiglichen Anforderungen der Marktmiss-
brauchsrichtlinie ,,aufzusatteln“. Zwar vermeidet der Regierungsentwurf (anders als der Diskussi-
onsentwurf) einen entsprechenden Hinweis in der Gesetzesbegriindung zu § 34 b Absatz 7 WpHG.
Die Moglichkeit entsprechender Vorgaben besteht jedoch auch nach dem Entwurf der Bundesre-
gierung.

Die Marktmissbrauchsrichtlinie hat einen komplexen demokratischen Meinungsfindungsprozess in
Europa durchlaufen, in dessen Verlauf die Marktteilnehmer intensiv konsultiert worden sind. Wir
sprechen uns deshalb mit Nachdruck dagegen aus, die Richtlinie auf Ebene einer nationalen
Rechtsverordnung durch Regelwerke internationaler Aufsichtsorganisationen zu ,,iiberspielen®, an
deren Zustandekommen demokratisch legitimierte Gesetzgebungsorgane ebensowenig beteiligt
gewesen sind wie die Marktteilnehmer.' Dieser Tendenz sollte dadurch entgegengewirkt werden,
dass die Umsetzung international geltender Normen in Europa ebenfalls auf europidischer Ebene
vereinheitlicht wird.

Als besonders problematisch empfinden wir des Weiteren die - im Diskussionsentwurf noch nicht
enthaltene - Neuregelung des § 34 b Abs. 6 WpHG-E. Die darin vorgesehene Pflicht fiir Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen, im Hinblick auf empfohlene Wertpapiere bestehende potenzielle
Interessenkonflikte auch im Rahmen der Anlageberatung offen zu legen, fiihrt das auf Ver-
meidung von Interessenkonflikten gegriindete System der Chinese Walls ad absurdum und steht im
Widerspruch zu den Regelungen der §§ 31, 32 WpHG und der Marktmissbrauchsrichtlinie. Hier
sehen wir dringenden Anderungsbedarf (vgl. im Einzelnen unten S. 17 ff.).

Nachdriicklich begriiit wird von der deutschen Kreditwirtschaft, dass durch die Einfiihrung einer
Prospektpflicht fiir Anlageprodukte des grauen Kapitalmarkts dieser erstmals einer aufsichts-
rechtlichen Regulierung unterstellt wird. Dabei sollte jedoch vermieden werden, dass bislang pro-
spektfreie Anlageformen von Kreditinstituten in die Prospektpflicht einbezogen werden. Hierzu
zdhlen insbesondere stille Beteiligungen (Kernkapital nach § 10 KWG) und Genussrechtskapital in

' Vgl. dazu auch die Regelungsvorschlige von BVR, DSGV und VOB unten S. 30.
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kapital in Vertragsform gemi3 § 10 KWG. Banken und Sparkassen unterliegen einer laufenden
Liquiditits-, Solvenz- und Verhaltenskontrolle durch die BaFin. Es besteht deshalb unter Anleger-
schutzgesichtspunkten keine Notwendigkeit, die genannten Anlageformen einer Prospektpflicht zu
unterwerfen.

Die Umsetzung des Gesetzes bringt eine deutliche Kostenbelastung mit sich. Auf diesen Aspekt
wird in der Begriindung zum Regierungsentwurf (vgl. S. 6) nur unzureichend hingewiesen, da hier
nur von den entstehenden Kosten im Zusammenhang mit der Prospekterstellung die Rede ist. Der
durch diverse Neuregelungen entstehende Mehraufwand ist aber sowohl bei den beaufsichtigten
Instituten als auch bei der Aufsicht auch in anderen Bereichen erheblich. Hinzu tritt, dass auch die

der BaFin entstehenden Kosten zu 100% von den Beaufsichtigten getragen werden.

Gerade vor diesem Hintergrund sei daran erinnert, dass die Kostenbelastung der Beaufsichtigten
durch die Streichung unnétiger, aber kostentrichtiger Regelungen verringert werden sollte. Hierzu
zahlt insbesondere das obsolet gewordene Sonderrecht fiir Termingeschifte in dem jetzigen § 37 d
WpHG, das in die allgemeinen geltenden Regelungen iiberfiihrt werden sollte. Hierzu ist bereits

ein Vorschlag unterbreitet worden, auf den wir verweisen.

Ebenfalls unter Kostenaspekten ist auf die Gesetzesinitiative zur Ausdehnung der Verjahrungsfris-
ten zu verweisen, die wegen der hierdurch ermoglichten Spekulation zu Lasten der verpflichteten
Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Anlageberatung verteuern und auch zu Lasten des An-
legerschutzes jedenfalls als kostenfreie Dienstleistung unattraktiv machen wird. Wir bitten daher
darum, von der vorgesehenen drastischen Verldngerung der Verjdhrungsfristen Abstand zu neh-

men.
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B. Alternativvorschlige zu Art. 1 - Anderung des WpHG

§ 4 Aufgaben und Befugnisse

Regierungsentwurf:

(1) ...

(2) Die Bundesanstalt iiberwacht die Einhaltung der Verbote und Gebote dieses Gesetzes und kann
Anordnungen treffen, die zu ihrer Durchsetzung geeignet und erforderlich sind. Sie kann insbeson-
dere den Handel mit einzelnen oder mehreren Finanzinstrumenten voriibergehend untersagen oder
die Aussetzung des Borsenhandels in einzelnen oder mehreren Finanzinstrumenten anordnen, so-
weit dies zur Durchsetzung dieser Vorschriften oder zur Beseitigung von Missstinden nach Absatz
1 geboten ist.

(3) Die Bundesanstalt kann von jedermann Auskiinfte, die Vorlage von Unterlagen und die Uber-
lassung von Kopien verlangen sowie Personen laden und vernehmen, soweit dies aufgrund konkre-
ter Anhaltspunkte fiir die Uberwachung der Einhaltung eines Verbots oder Gebots dieses Gesetzes
erforderlich ist. Sie kann insbesondere die Angabe von Bestandsverdnderungen in Finanzinstru-
menten sowie Auskiinfte {iber die Identitit weiterer Personen, insbesondere der Auftraggeber und
der aus Geschiften berechtigten oder verpflichteten Personen, verlangen. Gesetzliche Auskunfts-
oder Aussageverweigerungsrechte sowie gesetzliche Verschwiegenheitspflichten bleiben unbe-
riihrt.

(4) Wihrend der iiblichen Arbeitszeit ist Bediensteten der Bundesanstalt und den von ihr beauf-
tragten Personen, soweit dies zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben erforderlich ist, das Betreten der
Grundstiicke und Geschiftsriume der nach Absatz 3 auskunftspflichtigen Personen zu gestatten.
Das Betreten auflerhalb dieser Zeit, oder wenn die Geschiftsrdume sich in einer Wohnung befin-
den, ist ohne Einverstindnis nur zuldssig und insoweit zu dulden, wie dies zur Verhiitung von
dringenden Gefahren fiir die 6ffentliche Sicherheit und Ordnung erforderlich ist und bei der aus-
kunftspflichtigen Person Anhaltspunkte fiir einen Verstofl gegen ein Verbot oder Gebot dieses Ge-
setzes vorliegen. Das Grundrecht des Artikels 13 des Grundgesetzes wird insoweit eingeschrinkt.

(5) Die Bundesanstalt hat Tatsachen, die den Verdacht einer Straftat nach § 38 begriinden, der zu-
standigen Staatsanwaltschaft unverziiglich anzuzeigen. Sie kann die personenbezogenen Daten der
Betroffenen, gegen die sich der Verdacht richtet oder die als Zeugen in Betracht kommen, der-
Staatsanwaltschaft iibermitteln, soweit dies fiir Zwecke der Strafverfolgung erforderlich ist. Die
Staatsanwaltschaft entscheidet iiber die Vornahme der erforderlichen ErmittlungsmaBBnahmen, ins-
besondere tiber Durchsuchungen, nach den Vorschriften der Strafprozessordnung. Die Befugnisse



-6-

der Bundesanstalt nach den Absétzen 2 bis 4 bleiben hiervon unberiihrt, soweit dies fiir die Vor-
nahme von Verwaltungsmallnahmen oder zur Erfiillung von Ersuchen auslidndischer Stellen nach
§ 7 Abs. 2 oder § 7 Abs. 7 erforderlich ist.

(6) und (7) ...

(8) Adressaten von MaBlnahmen nach den Absitzen 2 bis 4, die von der Bundesanstalt wegen eines
moglichen VerstoBBes gegen ein Verbot nach § 14 oder nach § 20a vorgenommen werden, diirfen
andere Personen als staatliche Stellen und solche, die aufgrund ihres Berufs einer gesetzlichen
Verschwiegenheitspflicht unterliegen, von diesen Maflnahmen oder von einem daraufhin eingelei-
teten Ermittlungsverfahren nicht in Kenntnis setzen.

(9) und (10) ...

Alternativentwurf:

1) ...

(2) Die Bundesanstalt iiberwacht die Einhaltung der Verbote und Gebote dieses Gesetzes und kann
Anordnungen treffen, die zu ihrer Durchsetzung geeignet und erforderlich sind. Sie kann insbesen-
dere den Handel mit einzelnen eder-mehreren Finanzinstrumenten voriibergehend untersagen oder
die Aussetzung des Borsenhandels in einzelnen Finanzinstrumenten anordnen, seweit—dies—zur

) hce no dieqe a hriftan ode Raceitionno on- N andan n h  Ab
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und-erforderlich4st: wenn auf Grund von VerstoBen gegen die Verbote und Gebote dieses Gesetzes

1. ein ordnungsgemiler Handel mit diesen Finanzinstrumenten konkret gefihrdet oder

2. dies zum Schutz des Publikums dringend geboten ist.

[Streichung unter Beibehaltung der bisherigen Systematik]



[Streichung unter Beibehaltung der bisherigen Systematik]

(5) Die Bundesanstalt hat Tatsachen, die den dringenden Verdacht einer Straftat nach § 38 begriin-
den, der zustindigen Staatsanwaltschaft unverziiglich anzuzeigen. Sie kann die personenbezogenen
Daten der Betroffenen, gegen die sich der Verdacht richtet oder die als Zeugen in Betracht kom-
men, unverziiglich nach Abschluss ihrer Ermittlungen der Staatsanwaltschaft iibermitteln, soweit

dies fiir Zwecke der Strafverfolgung erforderlich ist. Die Staatsanwaltschaft entscheidet iiber die
Vornahme der erforderlichen Ermittlungsmaflnahmen, insbesondere iiber Durchsuchungen, nach
den Vorschriften der Strafprozessordnung. Die Befugnisse der Bundesanstalt nach den Absitzen 2
bis 4 bleiben hiervon unberiihrt, soweit dies fiir die Vornahme von Verwaltungsmaflnahmen oder
zur Erfiillung von Ersuchen auslindischer Stellen nach § 7 Abs. 2 oder § 7 Abs. 7 erforderlich ist.

(6) und (7) ...

[Streichung unter Beibehaltung der bisherigen Systematik]

(9) und (10) ...

Begriindung:

Zu Absatz 2

Nach § 4 Abs. 2 S. 2 WpHG-E soll die BaFin den Handel mit Finanzinstrumenten voriibergehend
untersagen bzw. die Aussetzung des Borsenhandels anordnen konnen, ,,soweit dies zur Durchsetzung
dieser Vorschriften oder zur Beseitigung von Missstanden nach Absatz 1 geboten ist”. Dies bedeutet,
dass die BaFin — unabhéngig davon, um welches Ge- und Verbot nach dem WpHG es sich handelt,
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und nur unter der verwaltungsrechtlich ohnehin erforderlichen Voraussetzung der Gebotenheit — einen
Eingriff in den Finanzmarkt vornehmen darf, wie er schwerer nicht sein kann. Eine — wenn auch nur
zeitweilige — Aussetzung des Handels greift nicht nur tief in die Mirkte ein; sie trifft auch sdmtliche
Marktteilnehmer in der Ausiibung ihres Gewerbes und die Investoren in ihrer Dispositionsfreiheit.

Wegen dieser hohen Grundrechtsrelevanz des Eingriffs muss sich im Interesse der Rechtsklarheit und
Rechtssicherheit unter Beriicksichtigung des Wesentlichkeitsgrundsatzes bereits aus dem Wortlaut
des § 4 Abs. 2 Satz 2 WpHG-E - und nicht erst durch Auslegung der Vorschrift — ergeben, unter wel-
chen tatbestandlichen Voraussetzungen dieser Eingriff angemessen sein kann.

Vor diesem Hintergrund darf die in § 4 Abs. 2 S. 2 WpHG-E geregelte Untersagung bzw. Anordnung
zur Aussetzung des Handels nicht, wie im Regierungsentwurf vorgesehen, ,,zur Durchsetzung dieser
Vorschriften moglich sein. Denn allein zur Durchsetzung der Verbote und Gebote des WpHG ge-
geniiber Einzelnen ist ein solch schwerwiegender Eingriff in die Finanzmirkte weder erforderlich
noch angemessen. Zu diesem Zweck steht vielmehr mit dem Verwaltungszwang sowie dem Ord-
nungswidrigkeiten- und Strafrecht ein ausreichendes Instrumentarium zur Verfiigung, wie folgende
Erwigung zeigt:

VerstoBt ein Unternehmen gegen seine Meldepflichten nach § 9 WpHG, seine Anzeigepflicht nach §
10 WpHG, seine Veroffentlichungs- und Mitteilungspflichten nach §§ 15, 21, 22 WpHG oder seine
Verzeichnisfithrungspflicht nach § 15 b WpHG-E, so stehen der BaFin in allen diesen Féllen in Form
der Verwaltungsvollstreckung und der Verhidngung von GeldbuBlen ausreichende Sanktionsmoglich-
keiten zur Verfiigung, um die entsprechenden Handlungen zu erzwingen. — Den Handel in dem be-
troffenen Finanzinstrument zu untersagen und damit einen Eingriff in die Grundrechte aller betroffe-
nen Marktteilnehmer vorzunehmen, wire demgegeniiber nicht erforderlich, zumindest aber nicht an-
gemessen, um die gewiinschten Meldungen oder Anzeigen zu erhalten. Nichts anderes gilt bei mogli-
chen Verstofen gegen die allgemeinen oder besonderen Verhaltenspflichten der §§ 31, 32 WpHG
oder die Organisationspflichten in § 33 WpHG oder schlie3lich gegen die Pflichten bei der Analyse
von Finanzinstrumenten in den §§ 34 b, c WpHG. Eine ,,.Durchsetzung dieser Vorschriften ist allein
im Wege der Verwaltungsvollstreckung bzw. durch Verhingung von Geldbuflen geboten.

Die Zweckrichtung der Handelsuntersagung ist offensichtlich eine andere. Nicht zur Erzwingung der
Einhaltung der im WpHG vorgesehenen Ge- und Verbote im Einzelfall soll sie dienen, sondern als
ultima ratio dazu, die Funktionsfahigkeit der Finanzmaérkte selbst zu schiitzen. Dabei miissen sich die
Tatbestandsvoraussetzungen fiir eine Untersagung des Handels oder die Anordnung seiner Ausset-
zung aus den eingangs genannten verfassungsrechtlichen Griinden in der Vorschrift selbst wiederfin-
den. Diese Erfordernisse entsprechen auch den europarechtlichen Vorgaben. So verlangt die Markt-
missbrauchsrichtlinie in ihrem Art. 12 Abs. 2 eine Ausiibung der Befugnisse der nationalen Aufsicht
,im Einklang mit dem innerstaatlichen Recht“. Gleichlautende Formulierungen enthilt die Richtlinie
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tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente in Art. 50 Abs. 2 (Umsetzung ,,im Einklang mit dem nationalen
Recht*) beziehungsweise in Art. 50 Abs. 1 S. 2 (Befugnisausiibung der zustdandigen Behorden ,,inner-
halb der Grenzen ihrer nationalen Rechtsvorschriften®).

Der Alternativentwurf zu § 4 Abs. 2 S. 2 WpHG-E trigt diesen Voraussetzungen Rechnung. Er iiber-
nimmt im Wesentlichen die Formulierung des § 38 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 Borsengesetz (BorsG).

Nach § 4 Abs. 2 S. 2 des Alternativentwurfs ist eine Untersagung bzw. Anordnung zur Aussetzung
des Handels eines Finanzinstruments unter folgenden Voraussetzungen moglich: Es muss ein Ver-
stof} gegen ein Verbot oder Gebot des WpHG vorliegen, und aufgrund dieses VerstoB3es muss ent-
weder ein ordnungsgeméfler Handel mit dem betroffenen Finanzinstrument konkret gefihrdet oder
die Untersagung bzw. Anordnung zur Aussetzung des Handels eines Finanzinstruments zum
Schutz des Publikums dringend geboten sein. Die erste Alternative konnte etwa dann erfiillt sein,
wenn kurserhebliche Sachverhalte eingetreten sind, die aber mangels entsprechender Ad-hoc-
Meldung (Versto3 gegen § 15 WpHG) noch nicht allgemein bekannt sind. Der Schutz des Publi-
kums entsprechend der zweiten Alternative konnte beispielsweise dann geboten sein, wenn auf-
grund einer Marktmanipulation (Verstoll gegen § 20 a WpHG) breite Anlegerkreise einem Handel
zu kiinstlichen Preisen ausgesetzt wéren.

Im Unterschied zu § 38 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 BorsG muss ein ordnungsgeméfBer Handel mit den betrof-
fenen Finanzinstrumenten konkret gefahrdet (Nr. 1) oder muss die Untersagung des Handels zum
Schutz des Publikums dringend geboten sein (Nr. 2). Diese Erhohung der Eingriffsschwelle ist
erforderlich, da es vorliegend — anders als bei § 38 BorsG — nicht lediglich um die Aussetzung des
borslichen Handels, sondern um die Untersagung beziehungsweise die Anordnung zur Aussetzung
des gesamten borslichen und aufserborslichen Handels geht.

Zu Absatz 3 (Auskunftsverlangen gegeniiber Jedermann)

Aus rechtsstaatlichen Erwédgungen heraus ist es zudem abzulehnen, dass die Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht nicht nur von den in den jeweiligen Ge- und Verbotsnormen genannten
Verpflichteten, sondern von jedermann Auskiinfte und die Vorlage von Unterlagen verlangen
kann. Eine solch weitreichende Auskunftsbefugnis, die sich gegen jeden Biirger richten kann, ist
angesichts des hochst unterschiedlichen Gewichts der Gebote und Verbote des WpHG nicht ange-
messen. Diesen Anforderungen geniigt die Systematik des geltenden Rechts, so dass ihre Beibehal-
tung geboten erscheint.

Zu Absatz 5 (Anzeige an die Staatsanwaltschaft)

Nach Absatz 5 hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht Tatsachen, die den Ver-
dacht einer Straftat nach § 38 WpHG begriinden, der zustindigen Staatsanwaltschaft unverziiglich
anzuzeigen. Diese Vorschrift greift in das Verhiltnis der Verfolgungsbehorden untereinander in
nicht praxisgerechter Weise ein. Es erscheint vielmehr richtig, der Bundesanstalt bei der Vorer-
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mittlung, auch zur Entlastung der Staatsanwaltschaft und zur Vermeidung ineffizienter paralleler
Ermittlungstitigkeit, einen Vorrang einzurdumen.

Dass die Ermittlungstitigkeit zunidchst bei der Bundesanstalt konzentriert werden soll, entspricht
auch der Intention der Marktmissbrauchsrichtlinie, die die Aufsicht bei einer Behorde biindeln
mochte. Um die nach dem Recht der Mitgliedstaaten jeweils zustindige Behorde diesbeziiglich zu
unterstiitzen, soll gerade eine neue Anzeigepflicht in § 10 WpHG-E eingefiihrt werden. Die Bun-
desanstalt sollte daher erst in dem Moment zu einer entsprechenden Anzeige verpflichtet werden,
in dem sich der Verdacht der Straftat {iber einen Anfangsverdacht hinaus konkretisiert hat.

Zu Absatz 8 (Schweigegebot)

Absatz 8 soll verhindern, dass die Untersuchung von Verstolen gegen das Insiderhandelsverbot
und das Verbot der Marktmanipulation durch Beweisvernichtung der Tatverddchtigen vereitelt
werden. Die Norm geht jedoch hinsichtlich des Umfangs der Schweigepflichten zu weit. Es muss
im Grundsatz zuldssig bleiben, dass auch solche Personen, die einer vertraglichen oder korporati-
onsrechtlichen Schweigepflicht unterliegen, von der Untersuchung informiert werden konnen.
Hierzu zihlen neben dem Compliance-Beauftragten und die Geschiftsfithrung des jeweiligen Un-
ternehmens etwa auch Verbinde oder andere, mit dem Meldepflichtigen gesellschaftsrechtlich oder
auf andere Weise (Finanzverbund, Finanzgruppe) verbundene Unternehmen, die im gemeinschaft-
lichen (Konzern-/Verbund-) Interesse beispielsweise vor Manipulateuren gewarnt werden miissen.

Da nach dem Alternativentwurf die Kompetenzen der Aufsicht in der jeweils einschldgigen Sach-
norm geregelt bleiben sollen, erscheint es sachgerecht, auch die Regelung der Schweigepflicht dort
zu belassen. Daher wird eine Streichung des Absatz 8 vorgeschlagen.

In jedem Fall sollten jedoch aus den genannten Griinden im dritten Halbsatz folgende Streichungen

vorgenommen werden: ,,Personen..., die asferund-thres Berufs einer gesetzlichen Verschwiegen-

heitspflicht unterliegen,...*.

§ 10 Anzeige von Verdachtsfillen

Regierungsentwurf (§ 10 Abs. 1):

(1) Wertpapierdienstleistungsunternehmen, andere Kreditinstitute, Betreiber von Mirkten, an de-
nen Finanzinstrumente gehandelt werden, und die Borsengeschiftsfithrung haben bei Feststellung
von Tatsachen, die darauf schlieBen lassen, dass mit einem Geschift iiber Finanzinstrumente gegen
ein Verbot oder Gebot nach § 14 oder § 20a verstoen wird, diese unverziiglich der Bundesanstalt
anzuzeigen. Sie diirfen andere Personen als staatliche Stellen und solche, die aufgrund ihres Berufs
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einer gesetzlichen Verschwiegenheitspflicht unterliegen von der Anzeige oder von einer daraufhin
eingeleiteten Untersuchung nicht in Kenntnis setzen.

Alternativentwurf (§ 10 Abs. 1):
(1) Wertpapierdienstleistungsunternehmen, andere Kreditinstitute, Betreiber von Mirkten, an de-

nen Finanzinstrumente gehandelt werden, und die Borsengeschéftsfithrung haben bei Eeststetlung
von—Tatsachen begriindetem Verdacht, dass mit einem Geschift tiber Finanzinstrumente gegen ein
Verbot oder Gebot nach § 14 oder § 20a verstéft verstoBen worden ist, dieses unverziiglich der
Bundesanstalt anzuzeigen. Begriindeter Verdacht im Sinne von Satz 1 liegt vor bei Feststellung

von Tatsachen, die darauf schlieen lassen, dass mit einem Geschift offensichtlich gegen ein Ver-
bot oder Gebot nach § 14 oder § 20a verstoBen wird worden ist. Ein verdidchtiges Geschift darf
unbeschadet der Anzeigepflicht ausgefithrt werden. Die nach Satz 1 Anzeigepflichtigen Sie diirfen

andere Personen als staatliche Stellen und solche, die auferund-thresBerufs einer gesetzlichen

Verschwiegenheitspflicht unterliegen, von der Anzeige oder von einer daraufhin eingeleiteten Un-

tersuchung nicht in Kenntnis setzen.

Begriindung:
Voraussetzung der Anzeigepflicht soll nach § 10 Abs. 1 Satz 1 WpHG-E sein, dass Tatsachen fest-

gestellt werden, die auf einen VerstoB gegen § 14 oder § 20 a WpHG-E schlieen lassen. Die in
Anlehnung an § 11 Geldwischegesetz vorgesehene Formulierung nimmt damit die von Art. 6 Abs.
9 der Marktmissbrauchsrichtlinie sowie Art. 7 Abs. 1 der Durchfiihrungsrichtlinie 2004/72/EG der
Kommission vom 29. April 2004 gewihlte Voraussetzung des ,,begriindeten Verdachts* nicht
auf. Es bestand jedoch im Zuge der Diskussion der Frage auf europdischer Ebene Einigkeit dar-
iiber, dass eine Anzeigepflicht - auch vor dem Hintergrund der hohen Geschwindigkeit der Trans-
aktionsabwicklung - nur in solchen Fillen bestehen sollte, in denen klare Anhaltspunkte dafiir vor-
handen sind, dass ein Marktmissbrauch vorliegt. Insofern ist es wichtig, in § 10 Abs. 1 Satz 1
WpHG-E deutlich zu machen, dass der jeweilige Umstand (Tatsache) nur dann im Sinne der An-
zeigepflicht als verdachtsbegriindend anzusehen ist, wenn aus ihm ohne Weiteres - d. h. ohne nihe-
re Priifung und Bewertung - auf ein marktmissbrauchliches Verhalten geschlossen werden kann.
Der neu eingefiigte Satz 2 greift dies auf.

Aus der Vorschrift wird nicht ersichtlich, ob sich die Verpflichtung zur Anzeige auf lediglich
ausgefiihrte Geschifte bezieht oder nicht. Die jetzige Formulierung ,,...mit einem Ge-
schift....verstoBen wird* ist diesbeziiglich sehr unklar. Eine Auslegung dahingehend, dass eine
Verpflichtung zur Anzeige auch bei verdidchtigen Auftrigen besteht, stiinde nicht im Einklang mit
den europdischen Vorgaben. Sowohl aus der Gesetzeshistorie als auch aus dem Wortlaut der
Marktmissbrauchsrichtlinie ist klar ersichtlich, dass es sich nur um die Meldung ausgefiihrter Ge-
schifte handelt. Denn Artikel 6 Absatz 9 der Marktmissbrauchsrichtlinie verpflichtet zur Anzeige
nur, wenn ein begriindeter Verdacht besteht, dass eine Transaktion ein Insider-Geschéft oder eine
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Marktmanipulation darstellen konnte, und Art. 1 Nr. 2 a) der Marktmissbrauchsrichtlinie differen-
ziert bewusst zwischen den Begriffen ,transaction* — also durchgefiihrten Geschiften — und ,,or-
ders* — also Auftragen. Aus Griinden der Rechtssicherheit haben wir deshalb den Wortlaut ent-
sprechend geédndert.

Der eingefiigte Satz 3 dient der Klarstellung. Denn eine Nichtausfithrung des Geschifts wiirde das
Unternehmen in Konflikt mit seiner Verpflichtung aus Satz 2 der derzeitigen Regelung bringen.
Denn dem Kunden gegeniiber muss das Unternehmen Rechenschaft dariiber ablegen, ob und wie
der Kundenauftrag ausgefiihrt wurde.

Die vom Regierungsentwurf vorgesehene Verschwiegenheitspflicht hinsichtlich der Verdachtsan-
zeige geht - dhnlich wie im Falle von § 4 Abs. 8 WpHG-E (vgl. oben) - zu weit. Es muss gewéhr-
leistet sein, dass der Anzeigende Berater, die lediglich einer vertraglichen oder korporationsrechtli-
chen Pflicht zur Verschwiegenheit unterliegen, konsultieren kann. Hierzu zidhlen beispielsweise
Verbinde. Auch konnen berechtigte wirtschaftliche Interessen des Anzeigenden fiir eine Informa-
tion bestimmter ,,anderer Personen‘ sprechen. Zu denken ist hier etwa an verbundene Unterneh-
men, iiber welche der Auftraggeber ebenfalls versuchen konnte, missbriuchliche Transaktionen
abzuwickeln. Durch die im Alternativentwurf vorgeschlagenen Streichungen wird dem Ziel der
Vorschrift, die Ermittlungen der Bundesanstalt nicht zu gefdhrden, Rechnung getragen, zugleich
jedoch die vielfach notwendige Information von vertraglich oder korporationsrechtlich zur Ver-
schwiegenheit verpflichteten Dritten ermoglicht.

In der Begriindung sollte zudem klargestellt werden, dass die Feststellung von Tatsachen nach Or-
derentgegennahme und -ausfithrung nicht dazu verpflichtet, bereits ausgefiihrte Geschifte zu ii-
berwachen und auf Grund weiterer ex post Tatsachen anzuzeigen. So darf etwa eine Pflichtverof-
fentlichung des Emittenten nicht dazu fiihren, dass alle Geschifte in dem entsprechenden Wert in
einem Zeitraum kurz vor dieser Veroffentlichung ausgefiltert und gemeldet werden miissen. Dies
obliegt weiterhin der Aufsichtsbehorde unter Heranziehung der Transaktionsmeldungen gemif3
§ 9 WpHG.

§ 15 a Veroffentlichung und Mitteilung von Geschiften

Regierungsentwurf (§ 15 a Abs. 2):

(2) Personen mit Fiihrungsaufgaben im Sinne des Absatzes 1 Satz 1 sind personlich haftende Ge-
sellschafter oder Mitglieder eines Leitungs-, Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans des Emittenten
sowie sonstige Personen, die regelmifBig Zugang zu Insiderinformationen haben und zu wesentli-
chen unternehmerischen Entscheidungen ermichtigt sind.
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Alternativentwurf (§ 15 a Abs. 2):
(2) Personen mit Fithrungsaufgaben im Sinne des Absatzes 1 Satz 1 sind personlich haftende Ge-

sellschafter oder Mitglieder eines Leitungs-, Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans des Emittenten
sowie sonstige Personen, die regelmifig Zugang zu Insiderinformationen haben und in vergleich-
barer Weise zu wesentlichen unternehmerischen Entscheidungen erméchtigt sind.

Begriindung:
Die Einfiigung der Worte ,,in vergleichbarer Weise* soll deutlich machen, dass die sonstigen Per-

sonen nur solche sind, die im Hinblick auf ihre Entscheidungsgewalt eine Stellung innehaben, die
derjenigen der Organmitglieder gleicht, nicht aber solche Personen erfasst, die hierarchisch weit
tiefer angesiedelten Ebenen zugeordnet sind. Geschifte solcher Personen diirften keine fiir den
Markt interessanten Signale darstellen; ihre Einbeziehung wire daher nicht verhéltnismifBig.

§ 20 a Verbot der Marktmanipulation

Regierungsentwurf (§ 20 a Abs. 2):

(2) Das Verbot des Absatzes 1 Satz 1 Nr. 2 gilt nicht, wenn die Handlung mit der zuldssigen
Marktpraxis auf dem betreffenden organisierten Markt oder in dem betreffenden Freiverkehr ver-
einbar ist und der Handelnde hierfiir legitime Griinde hat. Als zuldssige Marktpraxis gelten nur
solche Gepflogenheiten, die auf dem jeweiligen Markt nach verniinftigem Ermessen erwartet wer-
den konnen und von der Bundesanstalt als zuldssige Marktpraxis im Sinne dieser Vorschrift aner-
kannt werden.

Alternativentwurf (§ 20 a Abs. 2):
(2) Das Verbot des Absatzes 1 Satz 1 Nr. 2 gilt nicht, wenn die Handlung mit der zuldssigen

Marktpraxis auf dem betreffenden organisierten Markt oder in dem betreffenden Freiverkehr ver-
einbar ist und-der Handelnde hierfiir legitime-Griinde-hat. Als zulidssige Marktpraxis gelten aur
jedenfalls solche Gepflogenheiten, die auf dem jeweiligen Markt nach verniinftigem Ermessen
erwartet werden konnen und von der Bundesanstalt als zuldssige Marktpraxis im Sinne dieser Vor-
schrift anerkannt werden. Die Tat ist nicht rechtswidrig, wenn die Handlung einem Verhalten ent-

spricht, das auf dem jeweiligen Markt nach vernunftieem Ermessen, insbesondere im Hinblick auf

bestehende Gepflogenheiten oder eine vergleichbare zuldssige Marktpraxis, erwartet werden kann.

Begriindung:
§ 20 a Abs. 2 WpHG-E schlieBt den Verbotstatbestand des § 20 a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG-E

aus, wenn die Handlung mit der zuldssigen Marktpraxis vereinbar ist und der Handelnde hierfiir
legitime Griinde hat. Die Gestaltung dieser Regelung begegnet vor dem Hintergrund der Straf- und
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BuBlgeldbewehrung des § 20 a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 durch §§ 38 Abs. 2, 39 Abs. 1 Nr. 1 erheblichen
Bedenken im Hinblick auf die Unschuldsvermutung und den Bestimmtheitsgrundsatz:

Zum einen wird hierdurch der Handelnde zum Nachweis des negativen Tatbestandmerkmals ,,legi-
time Griinde* gezwungen, da es sich hierbei um einen inneren Umstand handelt, der ohne dessen
Mitwirkung nicht zu ermitteln ist. Zum anderen bleibt vollig offen, welche Beweggriinde ,,legitime
Griinde“ 1. S. d. Vorschrift darstellen, denn diese werden im Gesetz selbst nicht definiert. Letzteres
gilt auch, wenn man die Vorschrift des Absatz 2 Satz 1 als Rechtfertigungsgrund ausgestaltet: Es
wiirde im Ergebnis der Beurteilung der Aufsichtsbehorde (Exekutive) iiberlassen bleiben, ob eine
rechtswidrige Tat vorliegt oder nicht. Dem Problem wird nicht dadurch abgeholfen, dass lediglich
die Begriindung des Regierungsentwurfs (S. 25) den Hinweis enthilt, das ,,subjektive Element der
legitimen Griinde* sei ,,in diesem Zusammenhang lediglich zu verneinen, wenn festgestellt werden
kann, dass der Handelnde in betriigerischer oder manipulativer Absicht gehandelt hat”. Denn es
gehort zu den allgemeinen Grundsitzen des Straf- und Ordnungswidrigkeitenrechts, dass der Wort-
laut der gesetzlichen Bestimmung die dullerste Grenze der zuldssigen Auslegung bildet. Will der
Gesetzgeber sich demgemil eines entsprechenden Absichtselements bedienen, muss dies aus dem
Wortlaut der Vorschrift unmittelbar deutlich werden.

Wir pliddieren vor dem Hintergrund der genannten Probleme dafiir, auf die Voraussetzung des
Vorliegens ,,legitimer Griinde* kumulativ zur Ubereinstimmung mit der ,,zulissigen Marktpra-
xis*“ sowohl im Tatbestand als auch auf Rechtfertigungsebene zu verzichten. Sollte unserem Vor-
schlag einer Streichung des unbestimmten Merkmals der ,,Jegitimen Griinde* nicht gefolgt werden,
so ist aus unserer Sicht zumindest eine ndhere Konkretisierung dieses Merkmals im Tatbestand
unabdingbar. Die Vorschrift des § 20 a Abs. 2 WpHG sollte in diesem Fall - in Anlehnung an die
Gesetzesbegriindung um folgenden Satz 2 ergiinzt werden:

,Legitime Griinde sind nur dann zu verneinen, wenn festgestellt werden kann,

dass der Handelnde in betriigerischer oder manipulativer Absicht gehandelt hat.

Im Ubrigen erscheint es sachgerecht und den europiischen Vorgaben angemessen, wenn im Falle
des Handelns im Rahmen einer von der BaFin anerkannten ,,zuldssigen Marktpraxis® bereits der
Tatbestand der Marktmanipulation ausgeschlossen wird.

Die Definition der ,,zuldssigen Marktpraxis® in § 20 a Abs. 2 Satz 2 WpHG-E nimmt die Definiti-
on des Art. 1 Nr. 5 der Marktmissbrauchsrichtlinie auf. Im Hinblick auf die hier vorgenommene
Formulierung des Prinzips einer vorherigen Anerkennung der Praxis durch die Aufsichtsbehorde
sehen wir jedoch die Gefahr, dass eine freie Entwicklung neuer Marktpraktiken aus dem Markt
selbst heraus nicht unerheblich beeintrichtigt wird. Denn im Fall einer (noch) fehlenden Anerken-
nung einer Marktpraxis durch die Aufsichtsbehorde wiirde sich der betreffende Marktteilnehmer
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bei entsprechendem Handeln unter Umstédnden dem Risiko einer Straftat bzw. einer Ordnungswid-
rigkeit aussetzen. Umgekehrt kann es im Einzelfall wirtschaftlich sinnvoll und geboten sein, eine
bestimmte Praxis zeitnah zu iiben. Deshalb bedarf es angemessener Mechanismen, die ein Auf-
kommen neuer, akzeptabler Marktpraktiken weiter ermoglichen. Wéhrend des Gesetzgebungspro-
zesses in Europa war man sich einig darin, dass die Entwicklung neuer Marktpraktiken auch wei-
terhin moglich bleiben miisse. Aus diesem Grunde wurde auch eine explizite Regelung in Artikel 2
Absatz 2 der Durchfiihrungsrichtlinie 2004/72/EG geschaffen.

Der Alternativvorschlag sieht deshalb zum einen zur Klarstellung die Streichung des Wortes ,,nur*
und eine Ergidnzung durch das Wort ,,jedenfalls* vor.

Des Weiteren wird zum anderen die Schaffung eines Rechtfertigungsgrundes durch Ergiinzung des
Absatzes 2 durch einen Satz 3 vorgeschlagen. Damit bleiben Handlungen, welchen eine Anerken-
nung der BaFin als Voraussetzung der ,,zulidssigen Marktpraxis* (noch) fehlt, verbotswidrig. Je-
doch entfillt die Rechtswidrigkeit, wenn der Handelnde Umstinde darlegen kann, aus denen sich
ex ante die materielle Anerkennungsfihigkeit des Handelns als ,,zuldssige Marktpraxis‘ ergibt.

§ 34 b Analyse von Finanzinstrumenten

Regierungsentwurf (§ 34 b Abs. 1):
(1) Personen, die im Rahmen ihrer Berufs- oder Geschiftstitigkeit eine Information iiber Finanzin-

strumente oder deren Emittenten erstellen, die direkt oder indirekt eine Empfehlung fiir eine be-
stimmte Anlageentscheidung enthilt und einem unbestimmten Personenkreis zuginglich gemacht
werden soll (Finanzanalyse), sind zu der erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaf-
tigkeit verpflichtet. Die Finanzanalyse darf nur weitergegeben oder offentlich verbreitet werden,
wenn sie sachgerecht erstellt und dargeboten wird und

1. die Identitdt der Person, die fiir die Weitergabe oder die Verbreitung der Finanzanalyse
verantwortlich ist und

2. Umstinde oder Beziehungen, die bei den Erstellern, den fiir die Erstellung verantwortlichen
juristischen Personen oder mit diesen verbundenen Unternehmen Interessenkonflikte be-

griinden konnen,

zusammen mit der Finanzanalyse offen gelegt werden.
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Alternativentwurf (§ 34 b Abs. 1):
(1) Personen, die im Rahmen ihrer nicht abhingigen Berufs- oder Geschiftstitigkeit eine Informa-

tion iiber Finanzinstrumente oder deren Emittenten erstellen, die direkt oder indirekt eine Empfeh-
lung fiir eine bestimmte Anlageentscheidung enthilt und einem unbestimmten Personenkreis zu-
ginglich gemacht werden soll (Finanzanalyse), sind zu der erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt
und Gewissenhaftigkeit verpflichtet. Die Finanzanalyse darf nur weitergegeben oder offentlich
verbreitet werden, wenn sie sachgerecht ersteHtund dargeboten wird und

1. die Identitdt der Person, die fiir die Weitergabe oder die Verbreitung der Finanzanalyse
verantwortlich ist und

2. Umstinde oder Beziehungen, die bei den Erstellern oder bei den an der inhaltlichen Gestal-

tung der Finanzanalysen mitwirkenden natiirlichen fir-die-Erstellung—verantworthichenju-

ristischen Personen oder mit diesen verbundenen Unternehmen Interessenkonflikte begriin-

den konnen,

zusammen mit der Finanzanalyse offen gelegt werden.

Begriindung:
Mit dem von § 34 b Abs. 1 Satz 1 umschriebenen Personenkreis wird an die Definition der ,,rele-

vanten Personen‘ des Art. 1 Nr. 5 der Richtlinie 2003/125/EG angekniipft. Nach dem Wortlaut des
§ 34 b Abs. 1 Satz 1 werden jedoch nicht nur die fiir die Analyse verantwortlichen Unternehmen
und selbstindigen Analysten, sondern auch angestellte Analysten erfasst. Dies entspricht nicht
der Intention des europdischen Gesetzgebers, wonach die fiir Finanzanalysten geltenden Pflichten
im Auflenverhdltnis nur denjenigen treffen sollten, der die rechtliche Verantwortung fiir die Erstel-
lung bzw. Weitergabe der Analyse trigt. Das machen die verschiedenen Vorschriften der Durch-
fithrungs-Richtlinie 2003/125/EG der Kommission (vgl. Art. 4 Abs. 1, 5 Abs. 1 Unterabs. 1, 6 Abs.
3) deutlich, die von den Mitgliedstaaten verlangen sicherzustellen, dass die fiir ,,relevante Perso-
nen* tdtigen natiirlichen Personen entsprechend den fiir ihre Arbeitgeber geltenden Vorgaben han-
deln und - etwa bezogen auf personliche Interessenkonflikte - ithren Mitwirkungspflichten nach-
kommen. Die Formulierung des Regierungsentwurfs wiirde es dagegen nahe legen, dass auch an-
gestellte Analysten im AuBenverhiltnis fiir die von ihnen erstellten Analysen voll verantwortlich
sind. Das ist insbesondere vor dem Hintergrund der Diskussion um eine mogliche Haftung fiir Fi-
nanzanalysen inakzeptabel.

Es bedarf daher einer entsprechenden Klarstellung, dass die Pflichten des § 34 b Abs. 1 S. 1
WpHG-E im AuBenverhiltnis nur denjenigen treffen sollen, der fiir die Erstellung der Analyse
verantwortlich zeichnet. Das wird dadurch gewihrleistet, dass bei einer Erstellung oder Verbrei-
tung durch juristische Personen vom Gesetz stets diese als verantwortliche Ersteller bzw.
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Verbreitende angesehen werden. Klargestellt wird dies durch das vorgeschlagene Merkmal der
,hicht abhidngigen Berufs- oder Geschiftstitigkeit®, das juristische Personen und einzelne, unab-
hingige Analysten gleichermallen erfiillen. Dass auch angestellte Analysten im Innenverhéltnis die
ihren Arbeitgebern obliegenden Pflichten zu erfiillen und letztere umgekehrt diese Erfiillung si-
cherzustellen haben, ist demgegeniiber selbstverstindlich. Die vom europiischen Recht vorgege-
bene Offenlegungspflicht von Interessenkonflikten auch angestellter Analysten wird durch die
vorgeschlagene Anderung des § 34 b Abs. 1 S. 2 Nr. 2 WpHG-E gewihrleistet.

§ 34 b Abs. 1 Satz 2 WpHG-E bindet die Weitergabe oder offentliche Verbreitung einer Finanz-
analyse an die Voraussetzung einer sachgerechten Erstellung. Das erscheint konsequent, soweit die
Weitergabe durch den jeweiligen Ersteller erfolgt. Erhebliche Probleme birgt diese Vorausset-
zung jedoch fiir die Situation eines Analysen Dritter lediglich Weitergebenden. Denn vom
Wortlaut der Vorschrift des Regierungsentwurfs wire auch die Annahme einer inhaltlichen Prii-
fungspflicht des Weitergebenden gedeckt. Ein so weit reichender Ansatz ist nach den europdischen
Vorgaben jedoch nicht vorgesehen und wére auch nicht sachgerecht. Fiir die sachgerechte Erstel-
lung trdgt vielmehr der - aus der Analyse ersichtliche - Ersteller allein die Verantwortung. Hier-
durch entstehen auch keine dem Anlegerschutz zuwiderlaufenden Liicken: Denn der Regierungs-
entwurf fasst, was vom ZKA ausdriicklich begriiit wird, ausweislich der Begriindung (S. 28) den
Begriff der ,,Erstellung® weit und ordnet hier nicht lediglich die Erarbeitung, sondern auch die we-
sentliche Verdnderung einer Analyse und deren Darbietung ein. Dadurch werden Abgrenzungs-
probleme zwischen der Erstellung einerseits und der ,,wesentlichen Verdnderung®i. S. d. Richtlinie
2003/125/EG insbesondere bei sog. Sekundiranalysen vermieden.

Abgrenzungsprobleme ergeben sich nunmehr jedoch zwischen der Erstellung einer eigenen Ana-
lyse durch wesentliche Anderung einer fremden Analyse einerseits und der Zusammenfassung
einer von einem Dritten erstellten Finanzanalyse (§ 34 b Abs. 2 WpHG-E) andererseits. Als taugli-
ches Abgrenzungskriterium kommt auch hier in Betracht, ob der Handelnde sich die betreffende
Analyse zu Eigen macht (dann Erstellung einer Analyse) oder nicht (dann Zusammenfassung).
Dies sollte jedenfalls in der Gesetzesbegriindung klar gestellt werden.

Regierungsentwurf (§ 34 b Abs. 6):
(6) Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die andere Empfehlungen fiir bestimmte Anlageent-

scheidungen iiber den Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments ihren Kunden zugénglich ma-
chen, haben diese Empfehlungen mit der erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhat-
tigkeit darzubieten und mogliche Interessenkonflikte offen zu legen. Die Organisationspflichten
des Absatzes 5 gelten entsprechend.



- 18 -

Alternativentwurf (§ 34 b Abs. 6):
(6) Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die von Dritten erstellte Finanzanalysen weitergeben

oder oOffentlich verbreiten, haben

hattigkeit-darzubtetenund-mogliche Interessenkonflikte offen zu legen. Die Organisationspflichten
des Absatzes 5 gelten entsprechend.

Begriindung:
Die gegeniiber dem Diskussionsentwurf im Gesetzentwurf der Bundesregierung neu eingefiigte

Vorschrift des § 34 b Abs. 6 WpHG-E stellt objektiv keine Umsetzung der europdischen Vorgaben
dar, da sie ihrem Wortlaut nach ,,andere Empfehlungen umfasst, was sich nach dem Kontext nur
als Gegenbegriff zur ,,Finanzanalyse* lesen ldsst. Andererseits enthilt die Vorschrift eine Sonder-
regelung zur Offenlegung von Interessenkonflikten fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen, so
dass sie auch als - wenig gegliickte - Umsetzung von Art. 9 der Richtlinie 2003/125/EG der Kom-
mission verstanden werden konnte, wonach Wertpapierfirmen und Kreditinstitute, die Analysen
Dritter lediglich weitergeben, ihre eigenen Interessenkonflikte offen zu legen haben, wenn die
Empfehlung nicht bereits vom Ersteller iiber einen sog. Informationsverbreitungskanal weiterge-
geben wurde. Bedauerlicherweise gibt die Begriindung der Vorschrift dariiber keinen hinreichen-
den Aufschluss. Sie verweist - offenbar irrtiimlich - auf § 15 Abs. 1 a. F. und deutet eher darauf
hin, dass die Schaffung einer Sonderregel fiir die Anlageberatung bezweckt ist. Die nachfolgenden
Anmerkungen miissen sich deshalb am Wortlaut der betreffenden Vorschrift orientieren:

Der sachliche Anwendungsbereich des Absatz 6 erfasst nach seinem Wortlaut und Kontext samtli-
che Formen von ,,anderen Empfehlungen® jenseits von Finanzanalysen und erstreckt sich somit auf
den Bereich der individuellen Anlageberatung. Dieser Bereich soll jedoch nach dem Willen des
europdischen Gesetzgebers gerade nicht den Regeln fiir Finanzanalysten unterliegen (vgl. Erwa-
gungsgrund 3 der Richtlinie 2003/125/EG der Kommission). Er ist des Weiteren bereits umfassend
durch die Verhaltenspflichten nach §§ 31, 32 WpHG reglementiert (§ 2 Abs. 3a Nr. 3 WpHQG),
welche die Wertpapierdienstleistungsunternehmen zur Erbringung ihrer Dienstleistungen mit der
erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit und zur Vermeidung von Interessen-
konflikten verpflichten. Eine zusétzliche Pflicht zur Offenlegung von Interessenkonflikten auch im
Bereich jenseits der Finanzanalyse wire nicht nur mit einem erheblichen organisatorischen Mehr-
aufwand in den Instituten verbunden. Es wiirde auch das bestehende System der Chinese Walls,
mit denen hausinterne Interessenkonflikte durch raumliche und organisatorische Trennung der je-
weiligen Geschiftsbereiche vermieden werden sollen, ad absurdum fiihren. Insgesamt hitte die
vorgesehene Regelung eine erhebliche Benachteiligung der deutschen Kreditwirtschaft im Ver-
gleich zu den anderen europdischen Mitgliedstaaten zur Folge. Dagegen sprechen wir uns mit
Nachdruck aus.



-19-

Erhebliche Probleme sehen wir des Weiteren hinsichtlich des von der Bundesregierung gewéhlten
Ansatzes, auch an das bloBBe Zugédnglichmachen von Empfehlungen, die durch Dritte erstellt wur-
den, dieselben Voraussetzungen (Sachkenntnis) zu stellen, die fiir den Ersteller gelten. Dies lauft
auf eine Pflicht zur inhaltlichen Priifung der jeweiligen, von Dritten verfassten Analyse hinaus, die
von der Richtlinie nicht gefordert ist und insbesondere von kleineren Kreditinstituten nicht zu leis-
ten wire. Ebenso wie im Rahmen des § 34 b Abs. 1 S. 2 WpHG-E sprechen wir uns daher gegen
eine solche Regelung aus. Der Gesetzgeber sollte sich vielmehr darauf beschrianken, im Einklang
mit dem europdischen Recht die Vorgaben fiir die bloBe Weitergabe von Empfehlungen auf Fi-
nanzanalysen einerseits sowie auf die Offenlegung von Interessenkonflikten andererseits zu be-
schrianken.

Regierungsentwurf (§ 34 b Abs. 8):
(8) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung

des Bundesrats bedarf, nidhere Bestimmungen iiber die sachgerechte Erstellung und Darbietung
von Finanzanalysen, iiber Umstdnde oder Beziehungen, die Interessenkonflikte begriinden konnen,
iiber deren Offenlegung sowie iiber die angemessene Organisation nach Absatz 5 erlassen. Das
Bundesministerium der Finanzen kann die Ermichtigung durch Rechtsverordnung, die der Zu-
stimmung des Bundesrates bedarf, auf die Bundesanstalt {ibertragen.

Alternativentwurf (§ 34 b Abs. 8):
(8) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung

des Bundesrats bedarf, ndhere Bestimmungen iiber die sachgerechte Erstellung und Darbietung
von Finanzanalysen, iiber Umsténde oder Beziehungen, die Interessenkonflikte begriinden konnen,
sowie iiber deren Offenlegung sewie-tiber-die-angemessene-Organisationnach-Absatz> erlassen.
Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméchtigung durch Rechtsverordnung, die der
Zustimmung des Bundesrates bedarf, auf die Bundesanstalt tibertragen.

Begriindung:
Die Vorschrift des § 34 b Abs. 8 WpHG-E ist, soweit sie das BMF bzw. die BaFin erméchtigt,

durch Rechtsverordnung nihere Bestimmungen iiber die angemessene Organisation von Unter-
nehmen zu erlassen, die Finanzanalysen erstellen, ein zu weitgehender Eingriff in die Gewerbe-
freiheit. Es erscheint sachgerechter, die organisatorischen Anforderungen wie bereits im gelten-
den Recht durch Richtlinien zu konkretisieren, nach denen fiir den Regelfall beurteilt wird, ob
die Anforderungen des Gesetzes erfiillt sind. Damit ist zugleich ein angesichts der hochst unter-
schiedlichen Organisationsstrukturen im Einzelfall gegebener Spielraum gewahrt, der im Wege
einer Regulierung durch Rechtsverordnung entfallen wiirde. Auf diese Weise lieB3e sich auch ein
Wertungswiderspruch zu § 35 Abs. 6 WpHG bzw. § 35 Abs. 4 WpHG-E vermeiden, die fiir die



-20 -

Konkretisierung der Organisationspflichten des § 33 WpHG zutreffend lediglich eine Richtlinien-
kompetenz (,,Beurteilung fiir den Regelfall*“) der Bundesanstalt vorsehen.

Im Ubrigen erscheint es nicht sachgerecht, der Aufsicht die Moglichkeit zu einer Verordnungsge-
bung in einem Bereich einzurdumen, der durch die Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie
gerade nicht gefordert ist: Organisatorische Vorgaben fiir Finanzanalysten sind hier nicht vorgese-
hen. Hintergrund der von der Bundesregierung vorgeschlagenen Regelung ist die von der BaFin
angestrebte Implementierung der Grundsitze des ,, JOSCO-Statement of Principles for Adres-
sing Sell-Side Securities Analyst Conflicts of Interest” vom 25. September 2003. Zwar enthilt die
Gesetzesbegriindung, anders noch als im Diskussionsentwurf, hierauf keinen expliziten Hinweis
mehr. Dies dndert freilich nichts an der nach wie vor unbeschrinkten Verordnungserméchtigung,
die auch eine von den Vorgaben der Marktmissbrauchsrichtlinie abweichende Ausiibung ermog-
licht. Um die Harmonisierungsbestrebungen auf europiischer Ebene nicht zu gefihrden, ist eine
Umsetzung auf europdischer Ebene unabdingbar.

§ 37b
Schadensersatz wegen unterlassener unverziiglicher Veroffentlichung von In-
siderinformationen

Regierungsentwurf (§ 37 b Abs. 2):
(2) Nach Absatz 1 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nachweist, dass die Unterlas-

sung nicht auf Vorsatz oder grober Fahrlidssigkeit beruht.

Alternativentwurf (§ 37 b Abs. 2):
(2) Nach Absatz 1 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nachweist, dass die Unterlas-

sung nicht auf Vorsatz edergroberEahrlissigkeit beruht.

Begriindung:
Die Verpflichtung zur Ad-hoc Publizitidt soll sich entsprechend den Vorgaben der Marktmiss-

brauchsrichtlinie nach § 15 Abs. 1 kiinftig nicht nur auf die bisher ad-hoc-pflichtigen Tatsachen,
sondern auf alle Insiderinformationen beziehen. Dies kann dazu fithren, dass ein Emittent auch
Tatsachen, die nicht in seinem Téatigkeitsbereich eintreten, veroffentlichen muss. Dies geht deutlich
iber den bisherigen Anwendungsbereich des § 15 hinaus. Daher miissen auch die einen Schadens-
ersatzanspruch Dritter gewidhrenden Normen (§§ 37 b und ¢ WpHG-E) sowie die Bullgeldvor-
schrift (§ 39 Abs. 2 Nr. 2 a WpHG-E) diesem neuen Umstand angepasst werden. Denn gerade bei
Tatsachen auBerhalb des Titigkeitsbereichs des Emittenten befindet sich dieser in einem Dilemma.
Kommen ihm etwa Geriichte iiber eine solche Tatsache zu Ohren, so kann es sein, dass er seiner
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Pflicht zur Veroffentlichung nachkommt, sich diese aber im Nachhinein als falsch herausstellt.
Zieht er es vor, mit der Veroffentlichung zu warten, etwa um die Richtigkeit dieser Nachricht ii-
berpriifen zu konnen, besteht die Gefahr, fiir eine unterlassene Veroffentlichung verantwortlich
gemacht zu werden. Eine Abgrenzung von grober oder leichter Fahrldssigkeit diirfte zudem in die-
sem Feld besonders schwierig sein. Durch die Einbeziehung sdmtlicher Insiderinformationen hat
sich die Haftungslage fiir den Emittenten deutlich verschirft. Daher ist es notwendig, die Folgen
eines Schadensersatzes oder eines Buflgeldes an das Bestehen eines Vorsatzes zu kniipfen. Die
Moglichkeit der Inanspruchnahme beziehungsweise Sanktionierung aufgrund grob fahrldssigen
Handelns sollte daher gestrichen werden.

§ 37¢
Schadensersatz wegen Veroffentlichung unwahrer Insiderinformationen

Regierungsentwurf (§ 37 ¢ Abs. 2):

(2) Nach Absatz 1 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nachweist, dass er die Unrich-
tigkeit der Insiderinformation nicht gekannt hat und die Unkenntnis nicht auf grober Fahrladssigkeit
beruht.

Alternativentwurf (§ 37 ¢ Abs. 2):
(2) Nach Absatz 1 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nachweist, dass er die Unrich-

tigkeit der Insiderinformation nicht gekannt hat uvnd-die Unkenntnisnicht-aufgrober Hahrlissigkeit
berdht.

Begriindung:
Wir diirfen auf die Begriindung oben zu § 37 b WpHG-E verweisen.

§ 39 BuBigeldvorschriften

Regierungsentwurf (§ 39 Abs. 2):
(2) Ordnungswidrig handelt, wer vorsitzlich oder leichtfertig

(...)

2. entgegen
b) § 15 Abs. 1 Satz 1, 3 oder 4 Abs. 2 Satz 2, jeweils auch in Verbindung mit
einer Rechtsverordnung nach Abs. 7 Satz 1 Nr. 2
(...)
eine Veroffentlichung nicht, nicht richtig, nicht vollstindig, nicht in der vorgeschriebenen Weise
oder nicht rechtzeitig vornimmt,
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Alternativentwurf (§ 39 Abs. 2 und Abs. 2a):
(2) Ordnungswidrig handelt, wer vorsitzlich oder leichtfertig

(...)

2. entgegen
b) § 15 Abs—-Satz1,3-eder4 Abs. 2 Satz 2, jewets-auch in Verbindung mit
einer Rechtsverordnung nach Abs. 7 Satz 1 Nr. 2

eine Veroffentlichung nicht, nicht richtig, nicht vollstindig, nicht in der vorgeschriebenen Weise
oder nicht rechtzeitig vornimmt,

(...)

(2a) Ordnungswidrig handelt, wer entgegen § 15 Abs. 1 Satz 1, 3 oder 4, jeweils auch in Verbin-

dung mit einer Rechtsverordnung nach Abs. 7 eine Veroffentlichung nicht, nicht richtig, nicht voll-

stindig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt.

Begriindung zu § 39 Abs. 2 und Abs. 2a:
Wir diirfen auf die Begriindung oben zu § 37 b WpHG-E verweisen.

§ 40 b Bekanntmachung von Mallnahmen

Regierungsentwurf (§ 40 b):

Die Bundesanstalt kann unanfechtbare Mallnahmen, die sie wegen Verstofen gegen Verbote oder
Gebote nach den Vorschriften dieses Gesetzes getroffen hat, unter ihrer Internetadresse offentlich
bekannt geben, soweit dies zur Beseitigung oder Verhinderung von Missstinden nach § 4 Abs. 1
Satz 2 geeignet und erforderlich ist, es sei denn, diese Veroffentlichung wiirde die Finanzmirkte
erheblich gefidhrden oder zu einem unverhiltnisméfBigen Schaden bei den Beteiligten fiihren.

Alternativentwurf (§ 40 b):

Die Bundesanstalt kann unanfechtbare Mallnahmen, die sie wegen Verstofen gegen Verbote oder
Gebote nach dem dritten und vierten Abschnitt dieses Gesetzes sowie nach § 34 b und ¢ derVeor-
sehriften-dieses Gesetzes-getroffen hat, unter ihrer Internetadresse offentlich bekannt geben, soweit
dies zur Beseitigung oder Verhinderung von Missstinden nach § 4 Abs. 1 Satz 2 geeignet und er-

forderlich ist, es sei denn, diese Veroffentlichung wiirde die Finanzmirkte erheblich gefihrden
oder zu einem unverhéltnisméBigen Schaden bei den Beteiligten fiithren.
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Begriindung:
§ 40 b WpHG-E soll Artikel 14 Abs. 4 der Marktmissbrauchsrichtlinie umsetzen, erfasst jedoch

dartiber hinaus sdmtliche Gebote und Verbote des Gesetzes. Fiir diese Ausweitung gibt es keine
Ermaéchtigungsgrundlage. Da die Aufsicht unter anderem die Pflicht hat einen Reputationsschaden
von betroffenen Hédusern fernzuhalten, wird vorgeschlagen, die neue Vorschrift auf das europa-
rechtlich Erforderliche zu beschrinken.

Ubergangsregelung

Insiderlisten, Anzeige von Verdachtsfillen, Neuregelung zur Wertpapieranalyse, Verdffentlichung
und Mitteilung von Insiderinformationen erfordern neben einer Aufkldrung und Schulung der Mit-
arbeiter organisatorische Mafnahmen, die nicht mit dem Tag der Verkiindung des Gesetzes umge-
setzt werden konnen. Daher sind angemessene Ubergangsfristen erforderlich.
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C. Alternativvorschliige zu Art. 2 - Anderung des VerkaufsprospektG

§8f
Anwendungsbereich

Regierungsentwurf (§ 8 f Abs. 2 VerkProspG):

(2) Ausgenommen von der Prospektpflicht sind:

1.

Anteile an einer Erwerbs- oder Wirtschaftsgenossenschaft im Sinne des § 1 des Gesetzes
betreffend die Erwerbs- und Wirtschaftsgenossenschaften,

Vermogensanlagen im Sinne des Absatzes 1, die von Versicherungsunternehmen oder Pen-
sionsfonds im Sinne der §§ 1 und 112 des Versicherungsaufsichtsgesetzes angeboten wer-
den,

Angebote, bei denen von derselben Vermogensanlage im Sinne des Absatzes 1 nicht mehr
als 20 Anteile angeboten werden oder bei denen der Verkaufspreis der im Zeitraum von
zwOlf Monaten angebotenen Anteile insgesamt 100.000 Euro nicht iibersteigt oder bei de-
nen der Preis jedes angebotenen Anteils mindestens 50.000 Euro je Anleger betragt,
Angebote nur an Personen, die beruflich oder gewerblich fiir eigene oder fremde Rechnung
Wertpapiere oder die in Absatz 1 genannten Vermogensanlagen erwerben oder verduf3ern,
Vermogensanlagen im Sinne des Absatzes 1, die Teil eines Angebots sind, fiir das bereits
im Inland ein Verkaufsprospekt veroffentlicht worden ist,

Angebote, die die Voraussetzungen des § 2 Nr. 2 oder Nr. 3 erfiillen,

Emittenten von Vermogensanlagen im Sinne des Absatzes 1, die die Voraussetzungen des
§ 3 Nr. 1, Nr. 2 oder Nr. 4 erfiillen; in den Fillen des § 3 Nr. 2 muss die Ausgabe von Na-
mensschuldverschreibungen nicht dauerhaft oder wiederholt erfolgen,

Vermogensanlagen im Sinne des Absatzes 1, die die Voraussetzungen des § 4 Nr. 7 oder
Nr. 9 erfiillen.

Alternativentwurf (8 8 f Abs. 2 VerkProspG):

(2) Ausgenommen von der Prospektpflicht sind:

1.

Anteile an einer Erwerbs- oder Wirtschaftsgenossenschaft im Sinne des § 1 des Gesetzes-
betreffend die Erwerbs- und Wirtschaftsgenossenschaften,
(neu) Vermogensanlagen bei Kreditinstituten im Sinne des § 1 Abs. 1 des Gesetzes iiber

das Kreditwesen,

2. 3.Vermogensanlagen im Sinne des Absatzes 1, die von Versicherungsunternehmen oder

Pensionsfonds im Sinne der §§ 1 und 112 des Versicherungsaufsichtsgesetzes angeboten
werden,

3. 4. Angebote, bei denen von derselben Vermogensanlage im Sinne des Absatzes 1 nicht

mehr als 20 Anteile angeboten werden oder bei denen der Verkaufspreis der im Zeitraum
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von zwOlf Monaten angebotenen Anteile insgesamt 100.000 Euro nicht iibersteigt oder bei
denen der Preis jedes angebotenen Anteils mindestens 50.000 Euro je Anleger betrigt,

4. 5. Angebote nur an Personen, die beruflich oder gewerblich fiir eigene oder fremde Rech-
nung Wertpapiere oder die in Absatz 1 genannten Vermogensanlagen erwerben oder veradu-
Bern,

5 6. Vermogensanlagen im Sinne des Absatzes 1, die Teil eines Angebots sind, fiir das bereits
im Inland ein Verkaufsprospekt veroffentlicht worden ist,

6. 7. Angebote, die die Voraussetzungen des § 2 Nr. 2 oder Nr. 3 erfiillen,

7 8. Emittenten von Vermogensanlagen im Sinne des Absatzes 1, die die Voraussetzungen

des § 3 Nr. 1, N&—2 oder Nr. 4 erfiillen:—in-denFEilen-des$§ 3 Ne—2-muss-die Ausgabe-von

..... erfoloan
J ’

& 9. Vermogensanlagen im Sinne des Absatzes 1, die die Voraussetzungen des § 4 Nr. 7 oder
Nr. 9 erfiillen.

Begriindung:

Der Regierungsentwurf sieht in Artikel 2 eine Prospektpflicht fiir nicht wertpapierméBig verbriefte
Anlageprodukte vor. Durch diese Prospektpflicht soll erklartermaBen der graue Kapitalmarkt an
eine stidrkere aufsichtsrechtliche Regulierung herangefiihrt werden. Bei der Verfolgung dieses be-
griiBenswerten Ziels sollte vermieden werden, bewihrte Refinanzierungsinstrumente der Kreditin-
stitute, die bislang prospektfrei angeboten werden konnten, nunmehr einer Prospektpflicht zu un-
terwerfen. Der Gesetzentwurf sieht jedoch eben dies vor. So miisste beispielsweise der Vertrieb
folgender Anlageprodukte von Banken und Sparkassen zukiinftig mit einem Verkaufsprospekt
unterlegt werden:

e stille Beteiligungen gemifl § 10 KWG und
e  Genussrechtskapital in Vertragsform gemall § 10 KWG.

Die Einfiihrung einer Prospektpflicht fiir diese Anlageformen ist von dem mit der Novellierung des
VerkProspG verfolgten rechtspolitischen Ziel nicht gedeckt. Sie ist zudem weder europarechtlich
vorgegeben, noch steht sie im Einklang mit Bestrebungen der Bundesregierung nach einem weit-
reichenden Biirokratieabbau:

Banken und Sparkassen gehoren nicht dem grauen Kapitalmarkt an.

In der Begriindung des Gesetzentwurfes wird der graue Kapitalmarkt als bislang ungeregelter Teil
des Kapitalmarktes fiir nicht in Wertpapieren verbriefte Anlageformen definiert. Die neue Pros-
pektpflicht soll diese bislang bestehende Regelungsliicke fiir Unternehmensbeteiligungen und An-
teile an Treuhandvermogen schlieen, die den Schwerpunkt des grauen Kapitalmarktes bilden und
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fiir die sich in der Vergangenheit anhand von erlittenen Anlegerschiden bis hin zu Totalverlusten
ein besonderer Regelungsbedarf gezeigt hat.

Auf nicht wertpapiermiBig verbriefte Anlageformen von Kreditinstituten passt dieses Regelungs-
ziel nicht. Banken und Sparkassen unterliegen bereits einer laufenden Liquiditits-, Solvenz- und
Verhaltenskontrolle durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Dieses
ohnehin hohe Aufsichtsniveau wird sich durch die neue europédische Finanzmarktregulierung wei-
ter erhohen. So werden die Kreditinstitute in naher Zukunft eine Vielzahl neuer bankaufsichts-
rechtlicher und kapitalmarktrechtlicher Regelwerke umsetzen miissen. Zu nennen sind hier neben
Basel II und der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie die speziell fiir das Emissionsgeschift relevan-
te Prospektrichtlinie sowie die Transparenzrichtlinie. Der aufsichtsrechtliche Anlegerschutz wird
erginzt durch die Einlagensicherungssysteme von Banken und Sparkassen.

Dementsprechend ist in der Vergangenheit kein Fall bekannt geworden, in dem ein Anleger durch
den Kauf eines der vorgenannten Anlageprodukte einen Vermogensschaden erlitten hat.

Ferner wird der hier diskutierte Bereich der wertpapierméBig nicht verbrieften Bankprodukte aus
dem Anwendungsbereich der Prospektrichtlinie vollstindig ausgeklammert. Vor diesem Hinter-
grund passt es schlecht ins Bild, wenn nunmehr die deutsche Kreditwirtschaft einer Prospektpflicht
unterworfen werden soll, fiir die es weder eine europidische Vorgabe noch eine zwingende sachli-
che Notwendigkeit gibt.

Es ist in diesem Zusammenhang auch nicht zutreffend, dass das AnSVG keine Kostenbelastung fiir
die Kreditwirtschaft bewirkt. Was Artikel 2 betrifft, so wiirde eine Verkaufsprospektpflicht fiir die
betroffenen Héuser eine erhebliche Fixkostenbelastung mit sich bringen, die sich vor allem auf die
eher geringvolumige Refinanzierung der kleinen und mittleren Kreditinstitute negativ auswirken
wiirde. Aus unserer Sicht steht dies im Widerspruch zu der Initiative der Bundesregierung, die
deutsche Wirtschaft durch einen breit angelegten Biirokratieabbau zu entlasten.

Konsequenterweise sollten deshalb die Vorschriften tiber den grauen Kapitalmarkt auf Kreditinsti-
tute nicht anwendbar sein - entsprechend den Ausnahmen, die auch fiir andere Institute in Absatz 2
des § 8 f VerkProspG-Disk-E vorgesehen sind. Bei Ubernahme einer derartigen Bereichsausnahme
in Zi. 2 (neu) kann auf die Befreiung bestimmter Namensschuldverschreibungen in Zi. 8 (neu) 2.
Halbsatz verzichtet werden.
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§8g
Prospektinhalt

Regierungsentwurf:

(1) Der Verkaufsprospekt muss alle tatsdachlichen und rechtlichen Angaben enthalten, die notwen-
dig sind, um dem Publikum eine zutreffende Beurteilung des Emittenten und der Vermdégensanla-
gen im Sinne des § 8f Abs. 1 zu ermoglichen. Bestehen die Anteile an einem Treuhandvermdgen
im Sinne des § 8f Abs. 1 und besteht dieses ganz oder teilweise aus einem Anteil an einer Gesell-
schaft, so muss der Prospekt auch hinsichtlich dieser Gesellschaft die entsprechenden Angaben
enthalten. Ferner ist in den Prospekt an herausgehobener Stelle ausdriicklich ein Hinweis aufzu-
nehmen, dass die inhaltliche Richtigkeit der im Prospekt gemachten Angaben nicht Gegenstand der
Priifung des Prospekts durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt)
ist.

(2) Die Bundesregierung wird ermichtigt, durch Rechtsverordnung die zum Schutz des Publikums
erforderlichen Vorschriften iiber die Sprache, den Inhalt und den Aufbau des Verkaufsprospekts zu
erlassen, insbesondere iiber

1. die erforderlichen Angaben zu den Personen oder Gesellschaften, die fiir den Inhalt des
Verkaufsprospekts insgesamt oder fiir bestimmte Angaben die Verantwortung iibernehmen,

2. die Beschreibung der angebotenen Vermdégensanlagen und ihre Hauptmerkmale sowie die
verfolgten Anlageziele der Vermogensanlage einschlie3lich der finanziellen Ziele und der
Anlagepolitik,

3. die erforderlichen Angaben iiber die Gesellschaft im Sinne des Absatzes 1 Satz 2,

4. die erforderlichen Angaben zu dem Emittenten der Vermogensanlage, zu seinem Kapital
und seiner Geschiftstétigkeit, seiner Vermogens-, Finanz- und Ertragslage, einschlieBlich
des Jahresabschlusses und des Lageberichts,

5. die erforderlichen Angaben zu den Geschiftsaussichten des Emittenten und iiber seine Ge-
schiftsfithrungs- und Aufsichtsorgane.

(3) In der Rechtsverordnung nach Absatz 2 konnen auch Ausnahmen bestimmt werden, in denen
von der Aufnahme einzelner Angaben in den Verkaufsprospekt abgesehen werden kann,

1. wenn beim Emittenten, bei den angebotenen Vermogensanlagen im Sinne des § 8f Abs. 1
oder bei dem Kreis der mit dem Angebot angesprochenen Anleger besondere Umstdnde
vorliegen und den Interessen des Publikums durch eine anderweitige Unterrichtung ausrei-
chend Rechnung getragen ist oder

2. mit Riicksicht auf die geringe Bedeutung einzelner Angaben oder einen beim Emittenten zu
befiirchtenden erheblichen Schaden.
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Alternativentwurf:

(1) Der Verkaufsprospekt muss alle tatsdchlichen und rechtlichen Angaben enthalten, die notwen-
dig sind, um dem Publikum eine zutreffende Beurteilung des Emittenten und der Vermogensanla-

ichen. Bestehen-die-Anteile-aneinemTrevhandvermégen

o . . o -.-.. A_- ) -_- o o
Al ad d

gen im Sinne des § 8f Abs. 1 zu ermogl

enthalten—Ferner ist in den Prospekt an herausgehobener Stelle ausdriicklich ein Hinweis aufzu-

nehmen, dass die inhaltliche Richtigkeit der im Prospekt gemachten Angaben nicht Gegenstand der
Priifung des Prospekts durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt)
ist.

(2) Die Bundesregierung wird ermichtigt, durch Rechtsverordnung die zum Schutz des Publikums
erforderlichen Vorschriften iiber die Sprache, den Inhalt und den Aufbau des Verkaufsprospekts zu
erlassen, insbesondere tiber

1. die erforderlichen Angaben zu den Personen oder Gesellschaften, die fiir den Inhalt des
Verkaufsprospekts insgesamt oder fiir bestimmte Angaben die Verantwortung iibernehmen,

2. die Beschreibung der angebotenen Vermogensanlagen und ihre Hauptmerkmale sowie ge-
gebenenfalls die verfolgten Anlageziele der Vermogensanlage einschlieBlich der finanziel-
len Ziele und der Anlagepolitik,

3. die erforderlichen Angaben iiber die Gesellschaft im Sinne des Absatzes 1 Satz 2,

4. die erforderlichen Angaben zu dem Emittenten der Vermogensanlage, zu seinem Kapital
und seiner Geschiftstitigkeit, seiner Vermogens-, Finanz- und Ertragslage, einschlie3lich
des Jahresabschlusses und des Lageberichts,

5. die erforderlichen Angaben zu den Geschiftsaussichten des Emittenten und iiber seine Ge-
schiftsfiithrungs- und Aufsichtsorgane.

6. Angaben zu Anteilen an einer Gesellschaft, die Teil eines Treuhandvermégens sind.

Begriindung:
Analog zu § 12 Abs. 2 Verkaufsprospektverordnung sollte beziiglich der Prospektinformationen zu

Anteilen an einem Treuhandvermdgen differenziert werden, ob die Wertpapiere an einem inlédndi-
schen Markt zugelassen sind. AuBerdem sollten die Angaben dann entfallen kénnen, wenn der An-
bieter iiber die Angaben regelmifig nicht verfiigt. Diese Differenzierung sollte Eingang in die
Verkaufsprospektverordnung finden; dem dient eine neue Nummer 6 in Absatz 2.

Die Anlageziele diirften nicht generell von Bedeutung sein; lediglich bei bestimmten Vermdgens-
anlagen wie Treuhandvermdgen sind diese fiir den Anleger wichtig. Daher sollte es ausreichen,
dass nur in diesen Fillen die Anlageziele in den Prospekt aufgenommen werden.
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§13a
Haftung bei fehlendem Prospekt

Regierungsentwurf:

(1) Der Erwerber von Wertpapieren, die nicht zum Handel an einer inldndischen Borse zugelassen
sind, oder von Vermogensanlagen im Sinne des § 8f Abs. 1 kann, wenn ein Verkaufsprospekt ent-
gegen § 1 oder § 8f nicht verdffentlicht wurde, von dem Emittenten und dem Anbieter als Gesamt-
schuldnern die Ubernahme der Wertpapiere oder Vermogensanlagen gegen Erstattung des Er-
werbspreises, soweit dieser den ersten Erwerbspreis nicht iiberschreitet, und der mit dem Erwerb
verbundenen iiblichen Kosten verlangen, sofern das Erwerbsgeschift vor Veroffentlichung eines
Prospekts und innerhalb von sechs Monaten nach dem ersten 6ffentlichen Angebot im Inland abge-
schlossen wurde.

Alternativentwurf:

(1) Der Erwerber von Wertpapieren, die nicht zum Handel an einer inlédndischen Borse zugelassen
sind, oder von Vermogensanlagen im Sinne des § 8f Abs. 1 kann, wenn ein Verkaufsprospekt ent-
gegen § 1 oder § 8f nicht veroffentlicht wurde, von dem Emittenten wrd-oder dem Anbieter — ge-
gebenenfalls als Gesamtschuldnern - die Ubernahme der Wertpapiere oder Vermogensanlagen
gegen Erstattung des Erwerbspreises, soweit dieser den ersten Erwerbspreis nicht iiberschreitet,
und der mit dem Erwerb verbundenen iiblichen Kosten verlangen, sofern das Erwerbsgeschift vor
Veroffentlichung eines Prospekts und innerhalb von sechs Monaten nach dem ersten 6ffentlichen
Angebot im Inland abgeschlossen wurde.

Begriindung:
Die Regelung der Haftung beim fehlenden Prospekt wird begriiBt. Lediglich die vorgeschlagene

gesamtschuldnerische Haftung von Emittent und Anbieter iiberzeugt dann nicht, wenn seitens des
Emittenten nicht die gesetzliche Verpflichtung zur Erstellung eines Verkaufsprospektes bestand
und lediglich ein mit dem Emittenten nicht identischer Anbieter der Vermogensanlagen die Pros-
pektpflicht herbeigefiihrt hat. Daher sollte die Haftung fiir den fehlenden Prospekt wie vorgeschla-
gen alternativ ausgestaltet werden.
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Sondervotum BVR/DSGV/VOB

In den ,,Allgemeinen Bemerkungen‘ (oben A.) kritisiert der Zentrale Kreditausschuss die durch die
zahlreichen zusitzlichen Verordnungsermichtigungen fiir das BMF mit Delegationsbefugnis
zugunsten der BaFin fiir die Aufsichtsbehorde geschaffene Moglichkeit, iiber die europidischen
Vorgaben hinaus aufsichtsrechtliche Anforderungen an die Marktteilnehmer zu implementieren.
Der ZKA spricht sich ferner nachdriicklich dagegen aus, die Richtlinie auf Ebene einer nationalen
Rechtsverordnung durch Regelwerke internationaler Aufsichtsorganisationen zu ,,iiberspielen®, an
deren Zustandekommen demokratisch legitimierte Gesetzgebungsorgane ebenso wenig beteiligt
gewesen sind wie die Marktteilnehmer.

Der Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands, der Bundesverband der Deutschen Volks-
banken und Raiffeisenbanken und der Deutsche Sparkassen- und Giroverband pliddieren vor die-
sem Hintergrund fiir eine gesetzliche Beschrinkung der Moglichkeit einer Verordnungsgebung
durch die Bundesanstalt auf die Fille, in denen die Delegation der Verordnungsermichtigung auf
die BaFin zur Umsetzung von Rechtsakten erforderlich ist, die auf Entscheidungen des européi-
schen Gesetzgebers beruhen. Dies stellt zum einen sicher, dass deutsche Unternehmen nicht weiter
gehenden Anforderungen unterworfen werden als Unternehmen in anderen EU-Mitgliedstaaten.
Zum anderen wird mit Blick auf die straf- und ordnungswidrigkeitenrechtliche Sanktionierung der
Tatbestinde gewihrleistet, dass diese Tatbestinde nur auf der Grundlage von Regelungen durch
die Verwaltung konkretisiert werden, die Ergebnis eines Rechtsetzungsverfahrens sind und deshalb
einem Mindestmal} an erforderlicher demokratischer Kontrolle unterliegen. Schlielich trigt eine
entsprechende Beschriankung auch dazu bei, Inhalt, Zweck und Ausmal} der Ermichtigung - den
Vorgaben von Art. 80 Abs. 1 S. 2 GG geniigend - zu konkretisieren.

Wir schlagen deshalb vor, die Ubertragung der Verordnungsermichtigung auf die Bundesanstalt
jeweils unter den wie folgt formulierten Vorbehalt zu stellen: ,,soweit dies zur Umsetzung von
Rechtsakten erforderlich ist, die auf Entscheidungen europiischer Gesetzgebungsorgane be-
ruhen®. Vergleichbare Beschrinkungen finden sich in vielen anderen Rechtsbereichen. Wir diirfen
insoweit exemplarisch auf § 26 Abs. 1 AuBlenwirtschaftsgesetz verweisen, dessen Verordnungser-
michtigung eine Beschrinkung ausdriicklich auf europdische Vorgaben enthilt.

Beispiel:

Regierungsentwurf (§ 10 Abs. 4):

(4) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung
des Bundesrates bedarf, nidhere Bestimmungen erlassen iiber die Form und den Inhalt einer Anzei-
ge nach Absatz 1. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméchtigung durch Rechtsver-
ordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, auf die Bundesanstalt iibertragen.
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Alternativentwurf (§ 10 Abs. 4):
(4) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung

des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen erlassen iiber die Form und den Inhalt einer Anzei-
ge nach Absatz 1. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméchtigung durch Rechtsver-
ordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, auf die Bundesanstalt iibertragen, so-
weit dies zur Umsetzung von Rechtsakten erforderlich ist, die auf Entscheidungen europiischer

Gesetzgebungsorgane beruhen.

Begriindung:
Der Alternativvorschlag begrenzt die Delegationsbefugnis auf die Fille der Umsetzung europii-

scher Vorgaben und beschrinkt damit die Rechtssetzungsbefugnis der Bundesanstalt auf den durch
die Legislative hinreichend konkret vorgegebenen Bereich.

Entsprechend sollten folgende Vorschriften um die Einschriankung ,,soweit dies zur Umsetzung
von Rechtsakten erforderlich ist, die auf Entscheidungen europiischer Gesetzgebungsorgane beru-
hen.“ erginzt werden:

e §10Abs.4S.2 WpHG-E
e §15Abs.7S.2 WpHG-E,
e §15aAbs.5S.2 WpHG-E,
e §15b Abs.2S.2 WpHG-E,
e §20aAbs.5S.2 WpHG-E.
e §34b Abs. 8S.2 WpHG-E.

Berlin/Frankfurt a.M., 13. Mai 2004



