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Artikel 1 - Anderung des WpHG

Zu Art. 1 Nr. 8 Buchstabe a (8§ 9 Abs. 1 Satz 1 WpHG-E):

In Art. 1 Nr. 8 Buchstabe a sind in § 9 Abs. 1 Satz 1 nach dem Wort ,,Kreditwesengesetzes“ die
Worter ,,und an einer inlandischen Borse zum Handel zugelassene Unternehmen® sowie nach dem
Wort ,,mitzuteilen” die Worter ,,soweit sie nicht im Ausland einer entsprechenden Meldepflicht
unterliegen* einzufligen:

»(1) Wertpapierdienstleistungsunternehmen und Zweigniederlassungen im Sinne des 8 53b des
Kreditwesengesetzes und an einer _inldndischen Borse zum Handel zugelassene Unternehmen
sind verpflichtet, der Bundesanstalt jedes Geschéft in Finanzinstrumenten, die zum Handel an ei-
nem organisierten Markt zugelassen oder in den regulierten Markt einer inlandischen Borse einbe-
zogen sind, spatestens an dem auf den Tag des Geschaftsabschlusses folgenden Werktag, der kein
Samstag ist, nach MaRgabe des Absatzes 2 mitzuteilen, soweit sie nicht im Ausland einer_ent-
sprechenden Meldepflicht unterliegen.*

Begrindung:

Die vom Bundesrat vorgeschlagene Erweiterung der Meldepflicht auf Unternehmen, die an einer
inlandischen Borse zum Handel zugelassen sind, zielt ausweislich der Begriindung darauf, auch die
borslichen Geschéfte in Warenderivaten der Meldepflicht unterfallen zu lassen (vgl. Nr. 5 der Stel-
lungnahme des Bundesrates vom 15.12.2006, BR-Drucksache 833/06). Dieses Ziel ist zu unterstut-
zen. Die vom Bundesrat vorgeschlagene Formulierung ist jedoch zu weit gefasst, da samtliche an
einer inlandischen Borse zum Handel zugelassene Unternehmen gegeniiber der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht meldepflichtig waren. Soweit diese Unternehmen aber bereits ge-
genuber einer auslandischen Aufsichtsbehdrde einer Meldepflicht unterliegen, kdme es hier zu
einer doppelten Meldpflicht. Dies wiirde zum einen die Unternehmen unnétig belasten, zum ande-
ren insbesondere die Remote-Teilnahme am Boérsenhandel in der Attraktivitdt schmalern. Es ist
daher zweckmaRig, die Meldepflicht auf solche Unternehmen zu beschranken, die nicht bereits im
Ausland einer entsprechenden Pflicht unterliegen.
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Zu Art. 1 Nr. 16 Buchstabe b (§ 31 Abs. 2 Satz 3 WpHG-E)

Wir unterstiitzen nachdriicklich den Anderungsvorschlag des Bundesrates, fiir Werbemitteilungen,
die sich auf ein 6ffentliches Angebot von Wertpapieren oder auf eine Zulassung an einem organi-
sierten Markt beziehen, auf die Geltung des 8 15 Wertpapierprospektgesetz zu verweisen (Nr. 10
der Stellungnahme des Bundesrates).

Zu Art. 1 Nr. 16 Buchstabe b (§ 31 Abs. 2 S. 4 WpHG-E)

Wir unterstiitzen nachdriicklich den Anderungsvorschlag des Bundesrates, mit dem die Kenn-
zeichnungs- und Deklarierungspflicht von Werbung enger an die européischen Vorgaben ange-
lehnt wird (Nr. 11 der Stellungnahme des Bundesrates). Wir weisen in redaktioneller Hinsicht dar-
auf hin, dass der dort vorgesehene Verweis statt ,,Rechtsverordnung nach 8 34 Abs. 8“ ,,Rechts-
verordnung nach § 34b Abs. 8* lauten muss.

Zu Art. 1 Nr. 16 Buchstabe c (8§ 31 Abs. 4 Satz 3 WpHG-E)

Wir unterstiitzen nachdriicklich den Anderungsvorschlag des Bundesrates, der in Ubereinstim-
mung mit den europdischen Vorgaben klarstellt, dass die Erbringung einer Finanzportfolioverwal-
tung als solcher auch dann mdglich ist, wenn das Wertpapierdienstleitungsunternehmen nicht alle
zur Abgabe von Empfehlungen erforderlichen Angaben erlangt (Nr. 12 der Stellungnahme des
Bundesrates) und sich zutreffend auf ein Empfehlungsverbot beschrankt.

Zu Art. 1 Nr. 17 (8 31a Abs. 7 Satz 6 - neu -, Abs. 7a - neu - WpHG-E)

Wir befiirworten nachdriicklich die Anderungsvorschlage des Bundesrates zur Pflichtenstellung
der als professionell eingestuften Kunden und der Behandlung von Bestandskunden, die bereits in
der Vergangenheit als professionelle Kunden eingestuft waren (Nr. 14 a) und b) der Stellungnahme
des Bundesrates).



Zu Art. 1 Nr. 21 (§ 33 a Abs. 1 Satz 2 — neu — WpHG-E)

Der Anderungsvorschlag des Bundesrates zur Ausweitung der Best-Execution-Regelung auf In-
vestmentfonds (Nr. 17 der Stellungnahme des Bundesrates) ist abzulehnen.

Begrindung:

Die vorgeschlagene Erganzung der Best-Execution-Bestimmung des § 33a WpHG-E greift zu
weit. Eine Geltung der Best-Execution-Grundsétze fir Fonds lasst sich mit den Regelungen des
Investmentgesetzes und dem darin zum Ausdruck kommenden Leitbild fur den Fondsvertrieb der
Kapitalanlagegesellschaften nicht vereinbaren. Nach diesem Leitbild wird der Fondsanteil von den
Kapitalanlagegesellschaften zu einem taglich ermittelten Preis auf der Grundlage des tatsachlichen
Werts des Sondervermdgens ausgegeben. Die ohne Zustimmung des Emittenten erfolgende Einbe-
ziehung in den Borsenhandel sollte diese Grundlagen des Geschaftsmodells klassischer Fonds
nicht zerrltten. Es kann nicht abgeschétzt werden, welche Folgen die Einbeziehung klassischer
Fonds fur die Funktionsfahigkeit des deutschen Fondsmarkts hatte.

Zu Art. 1 Nr. 22 (§ 34 Abs. 4 WpHG-E)

Wir unterstlitzen nachdriicklich die auf die Aufzeichnungspflichten nach § 34 Abs. 1 WpHG-E
bezogenen Klarstellungs- und Prazisierungsvorschlage des Bundesrates (Nr. 19 und 20 der Stel-
lungnahme des Bundesrates). Bereits aus dem Gesetz sollte sich ergeben, dass die Konkretisierung
der Generalklauseln des Art. 13 Abs. 6 und Art. 19 Abs. 7 MIFID, die mit 8 34 WpHG-E umge-
setzt werden, dem VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz unterliegt. Das Erfordernis der Verhaltnisma-
Rigkeit entspricht auch den europaischen Vorgaben (vgl. Art. 13 Abs. 6 MiFID). Die Verordnungs-
ermachtigung des § 34 Abs. 4 S. 1 WpHG-E bedarf daher einer entsprechenden Anderung.

Alternativ ware auch folgende Anderung des § 34 Abs. 4 S. 1 WpHG denkbar, um den Verhalt-
nismaiigkeitsgrundsatz gesetzlich zu verankern:

»(4) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustim-
mung des Bundesrates bedarf, nahere Bestimmungen zu den Aufzeichnungspflichten und zu der
Geeignetheit von Datentragern nach den Absatzen 1 und 2 erlassen,_die erforderlich sind, um der
Bundesanstalt zu ermdéglichen, die Einhaltung der in diesem Abschnitt geregelten Pflichten

zu prufen.*




Artikel 2 - Anderung des Borsengesetzes

Begrundung:

An der Formulierung des Regierungsentwurfs sollte auch insoweit festgehalten werden. Der Vor-
schlag des Bundesrates (Nr. 25 der Stellungnahme des Bundesrates) dehnt den Anwendungsbe-
reich der Verschwiegenheitspflichten bei Ermittlungen der Bérsenaufsichtsbehdrde deutlich tber
das erforderliche Mal3 hinaus aus. Wie in der Vorbild-Vorschrift des § 4 Abs. 8 WpHG ist eine so
weit reichende Verschwiegenheitspflicht im Hinblick auf ein Tatigwerden der Aufsicht nur dort
gerechtfertigt, wo andernfalls eine Gefahr der Verdunklung von Straftaten besteht. Dies ist jenseits
der 88 14, 20a WpHG nur hinsichtlich des Tatbestandes der ,,Verleitung zu Borsenspekulationsge-
schéften” nach § 26 i. V. m. § 49 BorsG-E der Fall. Auch bestiinde durch eine Ausdehnung auf
Ermittlungen wegen VerstoRen gegen andere borsengesetzliche Vorschriften oder Borsen-
Regelwerke die Gefahr, dass hierdurch notwendige unternehmensinterne Kommunikationsprozesse
der Handelsteilnehmer unverhéaltnisméalig beschrankt werden kénnten.

Zu Art. 2 (8 17 Abs. 1 Nr. 8 — neu — BorsG-E)

In Art. 2 ist in § 17 Abs. 1 nach Nr. 7 folgende Nr. anzufiigen:

8. Die Bearbeitung von Mistrade-Antragen;_ dem Kostendeckungsprinzip ist Rechnung zu tra-

13

gen.

Begrundung:

Ausweislich der Begriindung des Beschlusses des Bundesrates (Nr. 32 der Stellungnahme des
Bundesrates) dient die Einfuhrung des Geblhrentatbestandes nicht zuletzt dazu, die Einreichung
von Mistrade-Antragen zu begrenzen. Es sei erforderlich, Anreize fur die Market-Maker zu setzen,
ihre Quotierung besser zu Uberwachen. Das hiermit angesprochene Praventionsmotiv darf aber
nicht dazu fiihren, dass die Geblhr als Straf- oder Abschreckungsgebihr tberhéht und damit nicht
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mehr dem Kostendeckungsprinzip entspricht. Um eine uberhohte Gebuhrenbemessung zu ver-
meiden, sollte explizit auf das Kostendeckungsprinzip verwiesen werden.

Artikel 3 - Anderung des Kreditwesengesetzes

Zu Nr. 10a FRUG (Anderung von § 25a Abs. 1 KWG)

In Bezug auf § 25a Abs. 1 KWG sprechen wir uns dafiir aus, im Regierungsentwurf das Wort ,,ins-
besondere* in Satz 1 zu streichen. Eine ordnungsgemaRe Geschaftsorganisation wird mit der Ein-
haltung gesetzlicher Vorschriften ausreichend gewahrleistet. Die in der Begriindung genannte
»wirtschaftliche Betrachtungsweise® ist bereits ausreichend durch die bestehenden bankaufsichtli-
chen Vorschriften (z. B. MaRisk) umgesetzt. Insoweit besteht unseres Erachtens auch auf Basis der
Richtlinie kein Bedarf zur Erweiterung des Abs. 1 durch das Wort ,,insbesondere*.

Des Weiteren sollten in § 25a Abs. 1 Satz 3 des Regierungsentwurfs die Nr. 2 und 3 gestrichen
werden. Die Richtlinien 2004/39/EG und 2006/75/EG fordern gem. Artikel 70 bzw. 53 eine natio-
nale Umsetzung der Richtlinienvorschriften durch Rechts- und Verwaltungsvorschriften. Die Ma-
Risk stellen bereits eine solche Verwaltungsvorschrift dar, die ausreichende Regelungen zur perso-
nellen und technisch-organisatorischen Ausstattung (z. B. MaRisk AT 7.1 und 7.2) sowie zu Not-
fallkonzepten (z. B. MaRisk AT 7.3) treffen.

SchlieRlich sollte in § 25a Abs. 1 Satz 5 des Regierungsentwurfs die Formulierung ,,regelmaRig zu
uberprifen® durch ,,zu Gberwachen* ersetzt werden, um der VVorgabe der Richtlinie zu entsprechen.

Zu Nr. 10b FRUG (Anderung von § 25a Abs. 2 KWG)

Aus Grinden der Lesbarkeit sollten in das KWG keine weiteren Regelungen aufgenommen wer-
den, die auch untergesetzlich geregelt werden kdénnen. Obwohl wir inhaltlich die vom Bundesrat
vorgeschlagene Herausnahme von Auslagerungen innerhalb Konzernen aus dem Anwendungsbe-
reich des § 25a Abs. 2 KWG begriilen (vgl. Nr. 44a der Stellungnahme des Bundesrates vom
15.12.2006, BR-Drucksache 833/06), sollten eine entsprechende Privilegierung ebenso wie korres-
pondierende Ausnahmeregelungen fiir verbundstrukturierte Gruppen, wie schon bisher, in den von
der BaFin zu erlassenden Verwaltungsvorschriften und nicht im Gesetz geregelt werden.



Wir unterstiitzen ausdricklich die Forderung des Bundesrates, in 8§ 25a Abs. 2 S.1 des Regierungs-
entwurfes die Worte ,,oder sonstigen institutstypischen Dienstleistungen® zu streichen und 8 25a
Abs. 2 S. 6 KWG mit dem européischen Recht zu harmonisieren (vgl. BR-Drucksache 833/06, Nr.
44 b und 45).

Weitere Anderungen des KWG (88 10, 31 und 64h KWG)

Wir unterstltzen ausdrucklich die von der Bundesregierung in ihrer GegenauRerung (vgl. BT-Drs.
16/4037 vom 16. Januar 2007, Nr. 41 und 46) zuriickgewiesene Stellungnahme des Bundesrates,
BR-Drucksache 833/06, Nr. 41 und 46, zu den Vorschriften 8§ 10 Abs. 6 S. 3 und 64h Abs. 3
KWG. Diese Vorschriften sind im letzten Jahr durch das Gesetz zur Umsetzung der neu gefassten
Bankenrichtlinie und der neu gefassten Kapitaladdquanzrichtlinie in das KWG eingefiigt worden.
Es hat sich jedoch gezeigt, dass bei diesen Vorschriften weiterer Anpassungsbedarf besteht. Diese
Anpassungen sollten mit dem FRUG riickwirkend zum 1. Januar 2007 vorgenommen werden.

Hinsichtlich § 10 Abs. 6 S. 3 KWG mdchten wir noch einmal darauf hinweisen, dass eine zwin-
gende europarechtliche Notwendigkeit zur Aufgabe der bestehenden Verwaltungspraxis der BaFin
zum subjektiven Beteiligungsbegriff (vgl. Rundschreiben 14/99 des BAKred vom 4. November
1999), wie sie mittelbar in § 10 Abs. 6 S. 3 KWG und ausdriicklich in der Begriindung des Geset-
zes zur Umsetzung der neu gefassten Bankenrichtlinie und der neu gefassten Kapitaladaquanzricht-
linie zum Ausdruck kommt, nicht geboten erscheint. Die einschlégigen europarechtlichen Vorga-
ben haben sich insoweit nicht geandert. Den Nachweis einer solchen Anderung ist auch die Bun-
desregierung in ihrer GegendulRerung schuldig geblieben. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die
Risiken des Handelsbuches umfassend und abschlielfend durch die Marktrisikoregelungen erfasst
werden und Handelsbuchpositionen kurzfristig liquidierbar sind.

Im Hinblick auf 8 64h Abs. 3 KWG wenden wir uns nicht gegen die Regelung als solche, sondern
fordern lediglich eine Erganzung. Den Instituten sollte es freigestellt werden, auch bei der Eigen-
mittelberechnung vom bankaufsichtlichen Aggregationsverfahren auf den handelsrechtlichen Kon-
zernabschluss die — und nur um diese geht es vorliegend — bereits begonnene Behandlung des akti-
vischen Unterschiedsbetrages in Form des Abzugs zu gleichen Teilen vom Kern- und Ergénzungs-
kapital und einem jahrlich um mindestens 1/10 abnehmenden Betrag fortzufiihren und damit Um-
stellungsaufwand zu vermeiden. Soweit die Bundesregierung in ihrer Gegenduferung ausfihrt,
dass die Vorschrift nach Beratungen mit der Bankenaufsicht unter Einbeziehung der Kreditwirt-
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schaft eingefiihrt wurde, ist dies nur zum Teil zutreffend. Im Gesetzgebungsverfahren wurde die
Bezugsnorm des § 64h Abs. 3 KWG, ndmlich § 10a Abs. 6 S. 9 und 10 KWG, nach den erwéhnten
Beratungen mit der Kreditwirtschaft noch einmal verdndert. Vor diesem Hintergrund ist die Ergén-
zung des 8§ 64h Abs. 3 letztlich als zwingend notwendig anzusehen und keineswegs — wie von der
Bundesregierung geschildert — unsystematisch.

Dartiber hinaus sprechen wir uns mit Bezug auf die Schreiben des Zentralen Kreditausschusses
vom 17. Oktober 2006 an das Bundesministerium der Finanzen und vom 29. November 2006 an
den Finanzausschuss des Bundesrates dafur aus, die ebenfalls aus dem Gesetz zur Umsetzung der
neu gefassten Bankenrichtlinie und der neu gefassten Kapitaladdquanzrichtlinie resultierende Vor-
schrift des § 31 Abs. 2 und 3 KWG um § 14 KWG zu erweitern.

Zunachst bedarf es der Erweiterung der Befreiungsvorschrift des durch das genannte Umset-
zungsgesetz neu vorgesehenen 8 31 Abs. 2 KWG auf den Anwendungsbereich der Millionenkredi-
te nach 8 14 KWG: Diese Erweiterung wirde dazu fiihren, dass die in den Anwendungsbereich der
Vorschrift fallenden Institute von einem Gleichlauf im Bereich der GroR- und Millionenkreditvor-
schriften der 88 13 bis 14 KWG ausgehen konnten und unnétiger biirokratischer Aufwand in der
Anwendung der beiden Vorschriften vermieden wirde. Nur durch einen Gleichlauf des Befrei-
ungstatbestands ist im Ergebnis eine tatsachliche Entlastung der Institute zu erzielen. § 13 KWG
betrifft zudem regelmé&Rig groRere Kreditvolumina als 8 14 KWG.

Da der neue § 31 Abs. 2 KWG der Aufsicht ohnehin nur eine auf einzelne Institute begrenzte Be-
freiungsmoglichkeit auf Antrag eines Instituts oder von Amts wegen einrdumt, ist mit der Auf-
nahme des 8 14 KWG in die Vorschrift kein Befreiungsautomatismus verbunden, der mit unvor-
hersehbaren Risiken verbunden ware. Im Gegenteil: Angesichts des vorgesehenen Priifungsrechtes
und des Anordnungsvorbehaltes ist es unter Risikogesichtspunkten und dem Grundsatz der Ver-
haltnisméaRigkeit nicht nachvollziehbar, warum neben § 13 KWG nicht auch § 14 KWG in § 31
Abs. 2 KWG aufgenommen worden ist, zumal 8§ 14 KWG nicht auf einer Umsetzungspflicht euro-
paischen Rechts beruht. Im Verhaltnis zum Aufwand ist der bankaufsichtliche Erkenntniswert der
Anzeigen nach § 14 KWG bei vielen kleinen Unternehmen gering. Mehr als zwei Dritteln der so
meldepflichtigen kleinen Unternehmen geben Fehlanzeigen ab, da bei ihnen Uberhaupt keine Mil-
lionenkreditanzeigen anfallen. Bei den verbleibenden Unternehmen sind es nur sehr wenige Milli-
onenkredite, die Uberdies sehr statisch sind. Die Deutsche Bundesbank hat ihre Zustimmung hin-
sichtlich der von uns geforderten Erweiterung der Befreiungsmoglichkeit des § 31 Abs. 2 KWG
um die Meldeerfordernisse nach 8 14 Abs. 1 S. 2 KWG signalisiert.
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Aus denselben Uberlegungen sollte ein Gleichlauf auch in § 31 Abs. 3 KWG hergestellt werden.
Nach 8§ 31 Abs. 3 KWG in der Fassung des Umsetzungsgesetz zur neu gefassten Bankenrichtlinie
und der neu gefassten Kapitaladdquanzrichtlinie kdnnen tbergeordnete Institute ihre kleinen nach-
geordneten Unternehmen auf Antrag von der Einbeziehung in die Zusammenfassung der §§ 10a,
13b KWG ausnehmen. Eine entsprechende Befreiungsmoglichkeit fiir die Millionenkreditanzeigen
nach § 14 Abs. 1 S. 2 KWG ist hingegen nicht vorgesehen. Diese Meldepflichten belasten die In-
stitute jedoch erheblich und konterkarieren den mit § 31 Abs. 3 KWG beabsichtigten Entlastungs-
effekt. So ist das Ubergeordnete Institut hinsichtlich der von § 31 Abs. 3 KWG umschriebenen
nachgeordneten Institute weiterhin zur laufenden Instruktion zu den Besonderheiten des deutschen
Aufsichtsrechts und einem laufenden Controlling gezwungen.

Als Folgeanderung misste die Bestimmung des Art. 14 S. 1 neu gefasst und ein Inkrafttreten von
831 Abs. 2 und 3 KWG zum 1. Januar 2007 geregelt werden. Da es insoweit nicht um eine Um-
setzung der MiFID-Vorgaben geht, sondern um eine Korrektur der durch das Gesetz zur Umset-
zung der neu gefassten Bankenrichtlinie und der neu gefassten Kapitaladaquanzrichtlinie im KWG
zum 1. Januar 2007 vorgenommenen Novellierungsvorschriften, ist insoweit ein von Art. 14
FRUG (dazu sogleich unten) abweichendes (rickwirkendes) Inkrafttreten der Vorschriften folge-
richtig und angemessen.
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Artikel 14 - Inkrafttreten

Anderungsvorschlag

zes—vom—16—August-2005{(Bundesgesetzblatt +—-S—2437)—aullerKraft: Dieses Gesetz tritt am
1. April 2008 in Kraft.

Begrindung

Nach dem Konzept des europdischen Gesetzgebers soll den Instituten eine Frist von mindestens
neun Monaten ab Verkindung zur Implementierung der neuen gesetzlichen Vorgaben durch den
nationalen Gesetzgeber zur Verfugung stehen. Bereits diese Frist ist - insbesondere wegen der ho-
hen IT-Relevanz der Neuregelungen - dufRerst knapp. Wir pladieren deshalb nachdricklich fiir eine
Verlangerung der Umsetzungsfrist bis zum 1. April 2008. MaRgebliche Arbeiten von CESR im
Hinblick auf Auslegungs- und Anwendungsgrundsatze (Stufe 3 des Lamfalussy-Verfahrens) wer-
den erst im zweiten Quartal 2007 abgeschlossen, so dass erst dann fir die Institute die VVorausset-
zungen fir eine rechtssichere Umsetzung vorliegen werden. Der bisherige Vorschlag des Regie-
rungsentwurfs reicht insoweit nicht aus: Die partielle Verlangerung der Umsetzungsfrist um zwei
Monate fuhrt nicht dazu, dass den Instituten ein angemessener Zeitraum flr die Umsetzung zur
Verfligung steht. Die Institute wéren wegen des auch in diesem Fall weiterhin drohenden Haf-
tungsrisikos gezwungen, bereits zum 1. November 2007 umzusetzen.

Hinzu tritt folgender Aspekt: Zahlreiche der neuen Vorgaben des Finanzmarktrichtlinie-
Umsetzungsgesetzes betreffen auch Bestandskunden. Diesen sind nicht nur neue Informationsma-
terialien an die Hand zu geben, sondern es sind auch Bedingungswerke wie die Sonderbedingun-
gen fur Wertpapiergeschéfte neu zu fassen. Diese sind im Zuge des wegen der in der deutschen
Kreditwirtschaft einheitlichen Verwendung der AGB erforderlichen kartellrechtlichen Verfahrens
mit den Verbraucher schitzenden Institutionen zu diskutieren. Sie werden in der Regel den Kun-
den zusammen mit dem Versand des Jahresdepotauszugs im Januar Ubermittelt. Der Anleger und
Kunde ist es daher schon gewohnt, dass ihm neue Informationen und Regelwerke zu Jahresbeginn
ubersandt werden, so dass er sich entsprechend auf Neuerungen einstellen kann. Die wettbewerbs-
rechtliche Priifung einschlieRlich Information der betroffenen Kreise sowie ggf. der Beriicksichti-
gung von Rickaulerungen kann sechs Monate dauern. Da es zudem die nahezu einheitlich in der
Kreditwirtschaft verwandten AGB-Banken weiterhin vorsehen, dass Anderungen von AGB als
genehmigt gelten, wenn der Kunde nicht innerhalb von sechs Wochen widerspricht, wiirde ein In-
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krafttreten des neuen Rechts zum 1. April 2008 allen Beteiligten — sowohl Verbrauchern als auch
Banken — ausreichend Raum geben, um die Vielzahl der neuen Informationen aufzunehmen, zu
bewerten sowie die fur die Kreditwirtschaft schon aus den Regelungsédnderungen resultierenden
Kosten zu mindern. Auch wenn dies den MiFID-Vorgaben nicht entspricht, sei darauf hingewie-
sen, dass derzeit nicht zu erwarten ist, dass samtliche Mitgliedstaaten zum 1. November die Vor-
gaben der Finanzmarktrichtlinie umgesetzt haben werden. Erfahrungen der Vergangenheit mit an-
deren Richtlinien des Aktionsplans fiir Finanzdienstleistungen belegen dies. Letztlich sollte be-
ricksichtigt werden, dass der Anleger auch schon zum aktuellen Zeitpunkt auf Grund der umfas-
senden Vorgaben des Wertpapierhandelsgesetzes und korrespondierender Vorschriften ein hohes
Schutzniveau genielit.

*kk



