Bundesverband der Wertpapierfirmen an den deutschen Borsen e.V.
Herrengraben 31, 20459 Hamburg

Deutscher Bundestag

Finanzausschuss

per E-Mail: finanzausschuss@bundestag.de

Offentliche Anhérung zum Regierungsentwurf eines Finanzmarkt-
Richtlinie-Umsetzungsgesetzes am 7. Mdrz 2007

Sehr geehrte Damen und Herren,

in dieser Sache nehmen wir im Vorfeld der Anhorung im Finanzausschuss zum
Regierungsentwurf des Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetzes (FRUG) wie
folgt Stellung:

1. Zu Artikel 1(§ 31b Abs. 1 WpHGE)
§ 31b Abs. 1 Satz 1 WpHG sollte notwendig wie folgt gekilrzt werden:

. Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die das Finanzkommissionsge-
schdft, die Anlage- und Abschlussvermittlung und den Eigenhandel sowie
damit in direktem Zusammenhang stehende Wertpapiernebendienstleis-
tungen gegeniiber geeigneten Gegenparteien erbringen, sind nicht an die
Vorgaben der §§ 31 Abs. 2:3t1ds bis 7, 31¢ und 33a gebunden.”

Begrindung:

Normiert wird an dieser Stelle der Ausnahmetatbestand des Art. 27 der Fi-
nanzmarktrichtlinie wonach die Vorschriften der Art. 19 und 21 sowie Art 22
Abs.1der Richtlinie fir die Anbahnung und den Abschluss von Geschaften
sowie im Hinblick auf die hiermit in direktem Zusammenhang stehenden Ne-
bendienstleistung zwischen Geeigneten Gegenparteien keine Anwendung
finden. Die im Gesetzesentwurf gegenwartig vorgesehene Herausnahme des
§ 31 Abs. 4 WpHG (Normierung von § 19 Abs. 4 der Finanzmarktrichtlinie) aus
dem Ausnahmetatbestand ist nicht Richtlinienkonform. Eine solche Regelung
hatte u.a. zur Folge, dass bei einer im Zuge der Geschaftsanbahnung zwi-
schen Geeigneten Gegenparteien erfolgenden Anlageberatung durch das be-
ratende Wertpapierdienstleistungsunternehmen Kenntnisse und Erfahrun-
gen der geeigneten Gegenpartei hinsichtlich der Art des Finanzinstruments
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sowie die Angemessenheit desselben zu berlicksichtigen ware. Dies kann ver-
nunftiger Weise nicht gewollt sein.

Zu Artikel 2 (§ 24 Abs. 1 Satz 1 BorsGE)

§ 24 Abs. 1 Satz 1 BorsGE sollte wie folgt gefasst werden (Anderung gegeniiber
Regierungsentwurf FRUG markiert):

Preise, die wéihrend der Bérsenzeit im requlierten Markt an einer Bérse

festgestellt werden, sind Bérsenpreise.”
Begrindung:

Das bisherige Konzept des Borsengesetzes sah vor, dass ,Borsenpreise” wah-
rend der Borsenzeit in den offentlich-rechtlichen Borsensegmenten des amt-
lichen und geregelten Marktes ermittelt werden (§ 24 Abs. 1 Satz 1 BorsG a.F.).
Auf der Grundlage der FRUG-Novellierung des Borsengesetzes ist geplant, die
Borsensegmente des amtlichen und geregelten Marktes zu einem regulierten
Markt zusammenzufassen. Entsprechend dem bisherigen Hinweis auf die be-
stehenden 6ffentlich-rechtlichen Borsensegmente des amtlichen und gere-
gelten Marktes sollte kiinftighin ein solcher Hinweis auf den regulierten
Markt in § 24 Abs. 1 Satz 1 BorsGE aufgenommen werden. Dies dient der erfor-
derlichen Klarstellung, dass mit dem Begriff des Borsenpreises ein bestimm-
ter Uberwachter Preisfeststellungsmachanismus verbunden ist und hierbei
bestimmte Gesetzmaligkeiten des Borsenhandels gelten (,Qualitatssiegel
Borsenpreis”).

Bliebe es bei der im Regierungsentwurf geplanten Fassung des § 24 Abs.1Satz
1 BOrsGE, wonach Borsenpreise lediglich ,an einer Borse festgestellt” werden
mussten, ist klar absehbar, dass dies auf Seiten einzelner Borsenbetreiber
zum Anlass genommen wirde, eigene Internalisierungssysteme in der Au-
RBendarstellung am Markt damit ,aufzuwerten®, dass auch dort vorgeblich
Bérsenpreise entstiinden. Lediglich die Tatsache, dass solche bilateralen Han-
delssysteme ,unter dem Dach einer Borse” unterhalten bzw. betrieben wer-
den, darf nicht dazu fuihren, dem Abschluss dortiger Eigenbestandsgeschafte
das Merkmal eines Bdrsenpreises zuzuerkennen. Dies wirde faktisch zu einer
Entwertung des Begriffes ,,Borsenpreis” flihren und in der AuBendarstellung
vor allem im Retail- bzw. Privatanlegerbereich zu einer ungenauen Begriff-
lichkeit und Verkennung der tatsachlichen Umstande.

Unser hier geaullertes Petitum ist neben den geschilderten Aspekten des An-
legerschutzes und der Marktintegritat (transparente unzweideutige Markt-
bedingungen) weiterhin vor dem Hintergrund zu sehen, dass Borsenbetreiber,
die unter ihrem Dach betriebene Internalisierungsplattformen dazu nutzen,
dortige Geschaftsabschliisse mit dem Siegel ,Borsenpreis” zu versehen, sich
unberechtigte Wettbewerbsvorteile gegenliber anderen privatrechtlich be-
triebenen multilateralen Handelssysteme (MTFs) und Internalisierungsplatt-
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formen zu verschaffen, die keine solche formale Anbindung an einen Borsen-
platz aufweisen.

Zu Artikel 2 (§ 28 Abs. 1 Satz 1 BorsGE)

§ 28 Abs. 1 Satz 1 BorsGE sollte wie folgt gefasst werden (Anderung gegentber
Regierungsentwurf FRUG markiert):

., Der Skontrofiihrer und die fiir ihn handelnden Personen haben im Rah-

men der Aufgaben des Skontroftihrers die Vermittlung und den Abschluss
von Borsengeschdiften in den zur Skontrofiihrung zugewiesenen Finanzin-

strumenten zu betreiben, auf einen geordneten Marktverlauf hinzuwirken
und die Skontrofiihrung neutral auszutiben.”

Begriindung:

Die Vermittlung und der Abschluss von Bérsengeschaften sind charakterisie-
rende Merkmale des Berufsbildes von Skontrofiihrern und pragend furr deren
Pflichten im Borsenhandel. Ohne legislativen Hinweis auf diesen bedeuten-
den Pflichtenkreis wird das gesetzliche Berufsbild des Skontrofiihrers faktisch
auf die bloRe Preisfeststellungsfunktion reduziert. Dies entspricht nicht der
erheblichen Bedeutung von Skontrofiihrern, die im intermediaren Borsen-
handel eine wichtige Garantenstellung innehaben, indem sie dem Markt Li-
quiditat durch Eigenengagements zufihren und im Rahmen ihrer Tatigkeit
(teilweise erhebliche) wirtschaftliche Risiken eingehen.

Das hier vertretene Anliegen erscheint auch verfassungsrechtlich geboten: So
hat der Hessische Verwaltungsgerichtshof in einer Entscheidung vom 27. Sep-
tember 2006 (6 N 1388/05) ausdriicklich klargestellt, dass das Borsengesetz
die rechtliche Fixierung eines eigenstandigen Berufsbildes des Skontrofiihrers
vornehme und man es insoweit nicht lediglich mit einer schlichten Tatig-
keitsbeschreibung zu tun habe. Insofern bestiinde ein grundrechtlicher
Schutzbereich (Berufsfreiheit gemaR Art. 12 Abs. 1 Satz 1 GG) und einschnei-
dende, das Gesamtbild der beruflichen Betatigung wesentlich pragende Vor-
schriften Uber die Ausubung des Berufes des Skontrofihrers seien in ihren
Grundziigen dem Gesetzgeber vorbehalten. Die Abschluss- und Vermitt-
lungstatigkeit als pragende Skontrofuhrer-Pflichten im Borsengesetz zu nor-
mieren, entspricht diesem verfassungsrechtlichen Gebot.

Zu berticksichtigen ist auch, dass das FRUG im Rahmen der Novellierung des
Borsengesetzes und des Wertpapierhandelsgesetzes auch verschiedene ande-
re Handelsarten und Handelsteilnehmer prazisiert bzw. legaldefiniert (na-
mentlich: Borsenbegriff gemaR § 2 BorsGE, multilaterales Handelssystem
gemaf § 2 Abs. 3 Nr. 8 WpHGE, systematischer Internalisierer gemafs § 2 Abs.
10 WpHGE sowie Marktbetreuer/Market-Maker gemaf3 § 2a Abs. 1 Nr.10a
WpHGE; auBerdem detaillierte Skizzierung verschiedener Systemtypen in An-
hang II, Tabelle 1 der Durchfiihrungsverordnung zur MiFID vom 10.8.2006).
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Diese Prazisierungen weisen die erforderliche Regelungstiefe auf, wie sie sich
bei der bislang geplanten hiesigen Pflichtenbeschreibung fur Skontrofihrer
nicht findet, die ohne Berlicksichtigung der Abschluss- und Vermittiungsta-
tigkeit im Gesetzestext hochst fragmentarisch bliebe.

Nur vorsorglich sei erwahnt, dass auch das Borsengesetz in der bisherigen
Fassung die Pflichtenstellung von Skontroflihrern unter ausdricklicher Be-
nennung der Abschluss- und Vermittlungstatigkeit skizziert (§ 27 Abs. 1 Satz 1
BorsG a.F.).

Unsere Empfehlung in dieser Sache deckt sich mit der Stellungnahme des
Bundesrates zur geplanten Neufassung von § 28 Abs. 1 Satz 1 BorsGE vom
15.12.2006. Soweit die Bundesregierung in ihrer Gegenaufierung vom
16.1.2007 diesem Ansinnen unter Hinweis auf die ,groRtmogliche Flexibilitat
borslicher Marktmodelle und die Verhinderung der Marktgestaltung durch
birrokratische Vorgaben® widerspricht, werden nicht nur die oben genannten
verfassungsrechtlichen Anforderungen an die gesetzliche Ausgestaltung ei-
nes skizzierten Berufsbildes verkannt. Die Bundesregierung tbersieht viel-
mehr auch vollig, dass ein gesetzlicher Hinweis auf die Vermittlungs- und Ab-
schlusstatigkeit von Skontrofiihrern die Flexibilitat der Gestaltung des
Skontrofiihrerhandels in keinster Weise beschrankt. Ein solcher Hinweis weist
vielmehr lediglich auf das flr Skontrofuhrer bzw. Bérsenmakler charakteristi-
sche , Agent-Geschaft” (Vermittlung) und ,Principal-Geschaft” (Abschluf) —
mithin auf samtliche denkbaren Erscheinungsformen des Intermediar- bzw.
Skontrofiihrerhandels — hin, sagt andererseits aber tberhaupt nichts dariber
aus, wie das ,borsliche Marktmodell Skontrofiihrerhandel” konkret ausgestal-
tet ist; hier behalten vielmehr die Borsenbetreiber die von der Bundesregie-
rung apostrophierte ,grotmogliche Flexibilitat”. Hinzu kommt, dass bereits
seit dem 4. Finanzmarktforderungsgesetz (2002) keine Verpflichtung mehr
besteht, einen intermediaren Borsenhandel unter Mitwirkung von Skontro-
fuhrern zu betreiben. Entscheidet sich eine Borse flir einen solchen Betrieb, so
muss dies was das generelle Berufsbild bzw. den allgemeinen Pflichtenum-
fang von Skontroflihrern betrifft auf der Grundlage klarer gesetzlicher Min-
destanforderungen geschehen. Daneben hat die Borse umfangliche Moglich-
keiten, ein solches Marktmodell individuell auszugestalten.

Die vorstehend genannten Petiten stehen in keinerlei Widerspruch zu Vorgaben
der Richtlinie Gber Markte in Finanzinstrumente (MiFID) oder deren Durchfiih-
rungsvorschriften.

Mit freundlichen GriBen

Dr. Hans Mewes
Justiziar
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