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Einleitung

Das Deutsche Aktieninstitut dankt fiir die Einladung zur 6ffentlichen Anhérung im
Finanzausschuss des Bundestages und fir die Mdglichkeit zur Stellungnahme zum
Entwurf eines Ersten Finanzmarktnovellierungsgesetzes (1. FiMaNoG).

Der europiische Gesetzgeber hat in den letzten Jahren weitreichende Anderungen
fur die Rahmenbedingungen des Kapitalmarktes geschaffen. Davon betroffen sind
insbesondere Emittenten, Finanzdienstleister und die Bérsen. Mit dem Entwurf
zum 1. FiMaNoG finden diese nun teilweise Eingang ins das deutsche Recht, soweit
sie nicht bereits auf Grund ihres Verordnungscharakter unmittelbar anwendbar
sind. Besonders befasst uns dabei die EU-Marktmissbrauchsverordnung Nr.
596/2014 (im folgenden MMVO), die flankierende Sanktionsrichtlinie sowie die
PRIIP-Verordnung Nr. 1286/2014.

Wir begriiRen, dass einige Aspekte unserer Stellungnahme zur MMVO vom 18. No-
vember 2015 zum Referentenentwurf Eingang in den vorliegenden Regierungsent-
wurf gefunden haben. Beispielsweise ist jetzt zu Recht wieder verankert, dass sich
die Verantwortlichkeit des Emittenten auf Schadensersatz bei VerstoRen gegen

§ 15 Abs. 1 bis 4 WpHG nur nach §§ 37 b, c WpHG ergibt. Zudem wurde auf eine ei-
gene Definitionen der Begriffe Insider und Marktmanipulation sowie auf die Wie-
dergabe der Insiderhandels- und Marmanipulationsverbote verzichtet; damit ist auf
die zu Grunde liegende MMVO zuriickzugreifen. Zudem ist der Entwurf nun deut-
lich besser strukturiert, dies ist natirlich dadurch bedingt, dass auf Grund der Ver-
schiebung der Umsetzung der MiFID Il viele neue Vorgaben herausgenommen wur-
den.

Nichtsdestotrotz kommen enorme Umsetzungsarbeiten auf die Marktteilnehmer
zu. Durch die EU-Vorgaben werden nicht nur die Emittenten im regulierten Markt
vor weitere biirokratische und damit verwaltungs- und kostenintensive Herausfor-
derungen gestellt, sondern viele Emittentenpflichten werden unter bestimmten
Voraussetzungen auf Freiverkehrsemittenten ausgeweitet. Dies widerspricht dem
Wunsch, die Kapitalaufnahme kleinerer und mittlerer Unternehmen tber einen
Borsengang zu erleichtern. Gerade der Freiverkehr mit seinen verringerten Anfor-
derungen ist hier in der Vergangenheit eine Einstiegsmdoglichkeit gewesen. Und
dies soll auch so bleiben. Der Gesetzgeber sollte daher priifen, ob im Rahmen der
europaischen Vorgaben Moglichkeiten bestehen, die Zusatzpflichten auf Emitten-
ten des qualifizierten Freiverkehrs zu beschranken.

AuRerdem bietet die Umsetzung der PRIIP-VO die Moglichkeit, eine Regelung, die
insbesondere die Aktienberatung in den Banken unangemessen beeintrachtigt, ab-
zuschaffen oder zumindest zu entburokratisieren. Konkret ist das die Pflicht, ein



Produktinformationsblatt fur Einzelaktien und einfache Anleihen bereitstellen zu
miissen. Gerade kleinere Banken haben sich auch deswegen entweder komplett
aus der Aktien- und Wertpapierberatung zurlickgezogen oder diese signifikant ver-
ringert. Banken tragen aber wesentlich dazu bei, im Anlagegesprach die Kunden
Gber die Renditevorteile von Aktien zu informieren und Gber den richtigen Umgang
mit den Risiken aufzukldaren. Damit leisten sie einen wichtigen Beitrag zur Starkung
der Aktienkultur in Deutschland, deren Potenzial im internationalen Vergleich alles
andere als ausgeschopft ist. Die Starkung der Aktienkultur entspricht auch der ver-
mogenspolitischen Notwendigkeit, Aktien als renditestarke Anlage als Teil des lang-
fristigen Vermoégensaufbaus in Deutschland fest zu etablieren.

Vor diesem Hintergrund regt das Deutsche Aktieninstitut insbesondere an:

1. Wirregen an, auch im WpHG klarzustellen, dass der Freiverkehr an den
deutschen Borsen kein organisierter Markt ist, damit Emittenten des
Freiverkehrs Rechtssicherheit haben, welche (zusatzlichen) Pflichten sie zu
erfiillen haben und welche nicht.

2. Wir bitten darum zu prifen, ob sich der Anwendungsbereich fur
Emittenten des Freiverkehrs einschranken ldsst, so dass zumindest
Emittenten, die nicht im qualifizierten Freiverkehr notiert sind, keiner
Pflicht zur Ad-hoc-Publizitat, zur Filhrung von Insiderlisten und zur Pflege
von Insiderverzeichnissen unterliegen.

3. Wir bitten generell darum, den Sanktionsrahmen auf das MindestmaR
dessen zu beschranken, den die EU-Marktmissbrauchsverordnung vorgibt.
Insbesondere sollte auf umsatzabhangige GeldbuRen verzichtet werden.

4. Ein Goldplating muss verhindert werden. Daher muss gemaR der
europaischen Verordnung PRIIPs die Pflicht, im Gesprach mit dem Kunden
ein Produktinformationsblatt fiir Aktien und einfache Anleihen zur
Verfligung zu stellen, wieder abgeschafft werden. Zumindest sind
Erleichterungen notwendig.



Anderungen des WpHG

1.1 Anwendungsbereich sowie § 2 Abs. 7a WpHG-E

Mit der Neufassung der europaischen Vorgaben zu Marktmissbrauch wurde der
Anwendungsbereich einiger Vorschriften zur Marktmissbrauchsiiberwachung auf
den Freiverkehr erweitert.

Nach der englischen Sprachfassung der MMVO haben Freiverkehrsemittenten bei
Vorliegen bestimmter Voraussetzungen kiinftig beispielsweise die Pflicht zur Vero-
ffentlichung von Ad-hoc-Mitteilungen bei Insiderinformationen: , This Article shall
apply to issuers who have requested or approved admission of their financial in-
struments to trading on a regulated market in a Member State or, in the case of in-
struments only traded on an MTF or on an OTF, issuers who have approved trading
of their financial instruments on an MTF or an OTF or have requested admission to
trading of their financial instruments on an MTF in a Member State” (Art. 17 Abs. 1
der MMVO).

Nach unserem Verstandnis steckt hinter dieser Formulierung der Wille, dass primar
Emittenten des Freiverkehrs erfasst werden sollten, die sich in den qualifizierten
Segmenten bewegen, weil sie nur dort die Zulassung selbst aktiv betreiben und in
eine Vertragsbeziehung mit dem MTF/des Tragers des Freiverkehrs treten. Emitten-
ten des ,,normalen” Freiverkehrs sollten dagegen von den Folgenpflichten der
MMVO freigestellt werden. Daher sollte der Anwendungsbereich auf diese Weise
definiert werden. Andernfalls wiirden auch Emittenten, die lediglich in den ,,norma-
len“ Freiverkehr einbezogen werden, von der Folgepflichten erfasst. Der Einstieg in
den organisierten Kapitalmarkt wiirde dadurch erschwert.

Um Rechtsunsicherheiten zu vermeiden, sollte zudem bereits in der Begriindung
zum Anwendungsbereich in § 1 WpHG-E erlautert werden, dass Ad-hoc-Mitteilun-
gen, Eigengeschéfte von Fuhrungskraften und das Fiihren von Insiderlisten nach
der MMVO nur Emittenten ,,trifft“, die dem Handel in diesen einem multilateralen
Handelssystem zugestimmt oder diesen beantragt haben (wie es zB auch in der Be-
griindung zu § 15 WpHG-E, BT Drs. 18/7482, S. 62, vorgesehen ist).

Im Gegensatz zum Referentenentwurf sieht der Regierungsentwurf nun in § 2 Abs.
7a (§ 2 Abs. 16 WpHG-E des Referentenentwurfs) bei der Definition des MTF-Emit-
tenten nun auch Emittenten vor, die in den Freiverkehr einbezogen sind. Grund-
satzlich begriRen wir eine klare Definition des Begriffs ,,MTF Emittenten” und die
Abgrenzung zu Emittenten im regulierten Markt bzw. zu Inlandsemittenten. Aller-



dings regen wir in diesem Zusammenhang dringend an, auch hier in der Begriin-
dung darzustellen, dass bei bestimmten Pflichten der MTF-Emittenten noch wei-
tere Kriterien wie etwa die Zustimmung zum Handel hinzukommen miissen (siehe
oben).

1.2 Begriffsbestimmungen, § 2 Abs. 5 WpHG-E

Wir regen an, die Definition zum ,,organisierten Markt” in § 2 Abs. 5 WpHG-E wie
folgt zu erganzen:

»Der Freiverkehr im Sinne von § 48 des Borsengesetzes gilt nicht als organisierter
Markt.“

Hintergrund ist, dass an die Definition des ,,organisierten Marktes” schon jetzt mit
den §§ 264 d, 289 a, 291 Abs. 3 Ziff. 2, 315 a Abs. 2 und 324 HGB zahlreiche
bilanzrechtliche Vorschriften des Handelsgesetzbuches (,HGB“) anknipfen. Durch
die Verweisungen werden bilanzierungsrechtliche Besonderheiten fiir
Unternehmen begriindet, deren Wertpapiere zum Handel an einem organisierten
Markt zugelassen sind bzw. eine solche Zulassung beantragt ist. Nach bisheriger
Rechtslage beziehen sich diese Besonderheiten ausschlieRlich auf Emittenten des
regulierten Marktes.

Die MMVO und das vorliegende Umsetzungsgesetz werden fur Emittenten, deren
Wertpapiere mit Zustimmung des Emittenten im Freiverkehr gehandelt werden
(s.0.), gesetzliche Folgepflichten wie die Ad-hoc Publizitat, Fihrung von
Insiderlisten und die Meldung von Eigengeschaften von Fihrungskraften und damit
ein gewisser Gleichlauf mit den Zulassungsfolgepflichten im regulierten Markt
begriindet.

Dies konnte bei den betroffenen Unternehmen die Unsicherheit begriinden, ob
dadurch der Freiverkehr (und seine Qualitatssegmente) zu einem organisierten
Markt im Sinne des WpHG werden, woran sich dann weitere Folgepflichten
knupfen wiirden (insbesondere die Pflicht zum IRFS-Reporting). Dies ist ganz sicher
nicht intendiert und wiirde auch dem Ziel zuwiderlaufen, zumindest gewisse
Unterschiede im Regulierungsniveau von organisiertem Markt und Freiverkehr zu
bewahren, um die Kapitalaufnahme kleinerer Unternehmen nicht unnétig zu
erschweren.

Die Klarstellung soll diese Rechtsunsicherheit in Analogie zum Borsengesetz (vgl. §
48 Abs. 3 BorsG-E) gar nicht erst aufkommen lassen.



1.3 Befugnisse und Aufgaben der BaFin

1.3.1  Sanktionsbefugnisse bei unvollstindiger Meldung von Referenzdaten, § 4
Abs. 3h) WpHG-E

Da bislang noch nicht abschliefend feststeht, wie die Meldung von Referenzdaten
nach Art. 4 MMVO im Detail auszusehen hat, erscheint es unangemessen, im Falle
einer nicht erfolgten, unvollstandigen oder nicht richtigen Referenzdatenmeldung
ein Bullgeld zu erheben. Diese rechtliche Unsicherheit erschwert es den Handels-
platzbetreibern, Finanzinstrumente zum Handel zuzulassen, was wiederum mit ne-
gativen Auswirkungen fir die Unternehmen verbunden ist, die Gber Bérsen und an-
dere Handelsplatze Kapital zur Investition in Wachstum und Beschéaftigung aufneh-
men wollen. Daher sollte klargestellt werden, dass das Sanktionsregime beziiglich
der Meldung von Referenzdaten erst spater anzuwenden ist.

Zu weitreichend ist in diesem Zusammenhang auch § 39 Abs. 3d) WpHG, aus dem
eine Ordnungswidrigkeit folgt, wenn die Referenzdaten nicht aktualisiert werden.
Zu Recht wird in den bisherigen Entwiirfen der entsprechenden Regulierungsstan-
dards der ESMA nur ein einmaliges Bereitstellen von Referenzdaten u.a. bei der Zu-
lassung zum Handel gefordert. Eine Aktualisierung der Referenzdaten von Finanzin-
strumenten, die am Handel weiterhin zugelassen sind, ist von der ESMA bislang
nicht vorgesehen. Daher sollte sich die Ordnungswidrigkeit auch nicht auf eine un-
terbleibende Aktualisierung beziehen.

1.3.2  Aufgaben und Befugnisse, Verordnungserméachtigung, § 4 Abs. 3j)
WpHG-E

In § 4 Abs. 3j) WpHG-E setzt der Gesetzgeber den Wortlaut ,,voribergehend” (im
englischen ,temporary”) aus Art. 23 Nr. 1 |) der Marktmissbrauchsverordnung mit
,fur einen Zeitraum bis zu zwei Jahren” um. Mit Blick auf die Tatsache, dass hierbei
nicht nur VerstoRe gegen das Insiderhandelsverbot und das Marktmanipulations-
verbot zu Grunde liegen missen, sondern auch bereits VerstoRe zB gegen die Ad-
hoc-Meldepflichten oder Meldepflichten zu Directors’ Dealings und damit verbun-
dene Meldepflichten wie etwa in § 15 WpHG-E ein solches Verbot auslésen kdnn-
ten, erscheint der Umfang von 2 Jahren als zu lang. Wir bitten, diese Umsetzung
noch einmal zu iberprifen.

Dies gilt auch fur die Befugnis der BaFin in § 4 Abs. 3i) WpHG-E, es natirlichen Per-
sonen fir bis zu zwei Jahren zu verbieten, Geschifte auf eigene Rechnung zu téti-
gen. Auch dieses Verbot kann bereits bei Verstol? gegen Vorgaben bei Direc-

tors’ Dealings nach Art. 19 und zu den Insiderlisten nach Art. 18 der Marktmiss-
brauchsverordnung verhangt werden.



1.3.3  Befugnisse zur Sicherung des Finanzsystems, § 4a Abs. 1 Nr. 2 und 3
WpHG-E

Der Bundesrat nimmt in seiner Stellungnahme vom 26.2.2016 kritisch zu der Vor-
schrift in § 4a Abs. 1 Nr. 2 und 3 Stellung, demzufolge Bérsen bzw. die Betreiber
von Markten polizeipflichtig gemacht wiirden (er duBert die Kritik auch in Bezug auf
§ 4 Abs. 2 Satz 3). In diesen Normen werden der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht weitreichende Befugnisse gegeniiber den Bérsen eingerdaumt, so
etwa diese zu schlieRBen oder den Handel auszusetzen. Diese Kritik wird geteilt: Dies
entspricht nicht der bislang angelegten Trennung von den Aufsichtsbefugnissen der
BaFin nach WpHG und der Borsenaufsicht der Bundeslander.

Wir regen an, dies erneut zu priifen.

1.4 Abschnitt 3 Marktmissbrauchsiiberwachung

Das Deutsche Aktieninstitut begriiSt, dass davon Abstand genommen wurde, ei-
gene Tatbestdande und Definitionen zum Insider, dem Insiderhandels- und dem
Marktmanipulationsverbot vorzusehen. Damit ist eine europaweit einheitliche Aus-
legung der Vorgaben der MMVO nun eher gewdbhrleistet.

1.4.1 Anwendung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 auf Waren, Emissionsbe-
rechtigungen und ausldandische Zahlungsmittel, § 12 WpHG-E

§ 12 Abs. 1 WpHG-E sieht die Ausdehnung des Anwendungsbereichs auf Waren,
Emissionsberechtigungen und auslandische Zahlungsmittel und damit die bisherige
Regelung von § 20a Abs. 4 WpHG-E vor. Dieser war im Referentenentwurf noch er-
satzlos gestrichen worden mit der folgenden Begriindung:

»Ferner wird der bisherige § 20a Absatz 4 aufgehoben, da spezifische Vorgaben
zum Anwendungsbereich des Verbots der Marktmanipulation nunmehr in Anleh-
nung an die Struktur des Artikels 1 der Richtlinie 2014/57/EU in § 1 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes aufgenommen wurden. § 20a Absatz 4 Nummer 3, der die An-
wendung des Verbots der Marktmanipulation auf auslandische Zahlungsmittel im
Sinne des § 51 des Borsengesetzes vorsah, wird ersatzlos gestrichen, da weder
Richtlinie 2014/57/EU noch Verordnung (EU) Nummer 596/2014 ein entsprechen-
des Verbot vorsehen. Die Beibehaltung des § 20a Absatz 4 Nummer 3 wiirde daher
zu einem weiteren Anwendungsbereich des Verbots der Marktmanipulation fiih-
ren, als dies nach Richtlinie 2014/57/EU und Verordnung (EU) Nummer 596/2014
vorgesehen ist” (Seite 215 der Begriindung des Referentenentwurf).

Diese Begriindung behalt der RegE nicht bei. Stattdessen wird damit argumentiert,
dass § 20a Abs. 4 WpHG, durch den bislang schon das Marktmanipulationsverbot



auf andere Bereiche auf andere Produkte als Finanzinstrumente fiir entsprechend
anwendbar erklart worden war, unter Rickgriff auf die entsprechenden Verbotstat-
bestande nach der MMVO fortgefiihrt wird. Dies entspricht nicht einer 1:1-Umset-
zung.

Dies gilt es dann auch bei § 38 Abs. 1 2. Unterabsatz a) und c) WpHG-E, der die
Preismanipulation dieser Produkte/Instrumente unter Strafe stellt.

1.4.2  Ubermittlung von Insiderinformationen und von Eigengeschiften von
Fiihrungskraften an das Unternehmensregister und Mitteilung an die
Bundesanstalt, § 15 WpHG-E

In § 15 Abs. 1 und 2 WpHG-E werden auch fiir den MTF-Emittenten Pflichten vorge-
sehen, wie etwa die Veroffentlichung von Insiderinformation an das Unterneh-
mensregister zu Ubermitteln sowie der BaFin und den Geschaftsfiihrungen der Han-
delsplatze, an denen ihre Finanzinstrumente zum Handel zugelassen oder einbezo-
gen sind, mitzuteilen. Zudem sollen MTF-Emittent, die verpflichtet sind, Informatio-
nen zu Eigengeschaften von Flihrungskraften zu veréffentlichen, diese Informatio-
nen unverziglich, jedoch nicht vor ihrer Veréffentlichung, dem Unternehmensre-
gister Ubermitteln. Laut Gesetzesbegriindung ergibt sich diese Pflicht nicht unmit-
telbar aus der Richtlinie 2004/109/EG, da sich diese nicht auf Freiverkehrsemitten-
ten bezieht, sondern wird damit begriindet, dass MTF-Emittenten nun sinnnotwen-
digerweise hier einbezogen werden sollten, da sie nach EU-Vorgaben nun auch zu
den zuvor genannten Veroffentlichungen verpflichtet seien.

Wir regen an zu prifen, ob auf diese Zusatzpflichten fiir MTF-Emittenten verzichtet
werden kann. Alternativ kdnnte man an eine reine Veréffentlichungspflicht auf der
Webseite des MTF-Emittenten denken, da die Zuleitung an ein Speichermedium
nicht europarechtlich fir diese Emittenten vorgegeben ist.

1.4.3  Exkurs: Mitarbeiterbeteiligungsprogramme

Als Exkurs mochten wir noch auf folgende Problematik hinweisen: Bei klassischen
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen wirkt die Belehrung der Arbeitnehmer tber
das Insiderhandelsverbot oftmals abschreckend; Arbeitnehmer sind verunsichert
und nehmen im Zweifel dann nicht an dem Programm teil. Wir hatten bereits im
europaischen Gesetzgebungsverfahren darauf hingewiesen, dass gerade mit Blick
auf die geringfiigigen Betrage, die in Rede stehen, und aufgrund des Umstandes,
dass Erwerbszeitraume im Rahmen von Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogrammen
typischerweise auf enge Grenzen festgelegt sind, der Schutzbereich des Insiderhan-
delsverbots quasi nicht betroffen ist. Daher regen wir an, fiir dieses Thema in der
Zukunft mogliche Ausnahmen oder Safe Harbour Regelungen zu priifen, die tiber
die Regelungen im Rahmen der Riickkaufsprogramme hinausgehen.



1.5 Produktinformationsblatt, § 31 Abs. 3a WpHG-E

Die Regelungen zum Produktinformationsblatt sollten konsequent den europii-
schen Vorgaben aus der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 (PRIIPs) folgen. Die PRIIPs-
Verordnung sieht von einer Anwendung auf Aktien und einfache Anleihen ab. Um
ein nationales ,,Goldplating” zu vermeiden, muss daher die Pflicht zur Bereitstel-
lung eines Produktinformationsblatts fiir Aktien und einfache Anleihen wieder ab-
geschafft werden.

Damit sollte die Bundesregierung der Stellungnahme des Bundesrates folgen. Die-
ser regt fur das weitere Gesetzgebungsverfahren die Priifung an, inwiefern fiir ein-
fache Finanzinstrumente wie bérsennotierte Aktien ,von der Verpflichtung nach

§ 31 Absatz 3a WpHG, ein Produktinformationsblatt Gber jedes Finanzinstrument
zur Verfiigung zu stellen, auf das sich eine Kaufempfehlung bezieht, abgesehen
werden kann.”?

Ein Verzicht auf die Bereitstellungspflicht ist notwendig, da das Produktinformati-
onsblatt ein wesentlicher Grund ist, warum sich insbesondere kleinere Banken voll-
standig aus der Beratung zu Einzelaktien zuriickgezogen haben. Dies ist das Ergeb-
nis von zwei Umfragen des Deutschen Aktieninstituts aus den Jahren 2012 und
2014.2 Der Grund hierfiir ist einfach: Die Kosten fiir die Bereitstellung der Produk-
tinformationsblatter stehen in keinem Verhaltnis zu den Ertragen, die insbesondere
in der Beratung zu Einzelaktien erzielt werden kénnen.

Mit den Banken gehen wichtige Fiirsprecher fir die Aktien- und Wertpapieranlage
verloren. Die ohnehin unterentwickelte Aktien- und Kapitalmarktkultur in Deutsch-
land nimmt weiteren Schaden. Wenn immer weniger Banken regulierungsbedingt
keine Aktienberatung mehr anbieten oder diese stark einschranken, fallt es den Un-
ternehmen immer schwerer, mit dem Kapital privater Anleger erfolgreich die Borse
als Finanzierungsquelle zu nutzen. Die fehlende Bereitschaft von Privatanlegern,
Aktien am Primarmarkt zu zeichnen oder am Sekundarmarkt zu erwerben, ist auch
ein wesentlicher Grund fiir die IPO-Schwéche in Deutschland.

Hierauf basierende MaRnahmen, dem Markt fiir Borsengédnge zur Finanzierung von
Wachstum und Innovationen neuen Schwung zu verleihen, miissen an diesen struk-
turellen Ursachen anknipfen. Entsprechende Vorschlage liegen auf dem Tisch.

1 Siehe Stellungnahme des Bundesrates: Entwurf eines Ersten Gesetzes zur Novellierung von Finanz-
marktvorschriften auf Grund europdischer Rechtsakte (Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz -1. Fima-
noG), 26.2.2016, S. 4.

2 Siehe Deutsches Aktieninstitut: Produktinformationsblatt: Finanz-Beipackzettel beeintrachtigt die Akti-
enberatung, DAI-Kurzstudie 4/2012, Frankfurt am Main; Deutsches Aktieninstitut: Regulierung drangt
Banken aus der Aktienberatung — eine Umfrage unter deutschen Kreditinstituten, Studien des Deut-
schen Aktieninstituts, Juli 2014.



https://www.dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/studien/2012-11-06%20DAI-Kurzstudie_4_2012_Produktinformationsblaetter.pdf
https://www.dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/studien/2012-11-06%20DAI-Kurzstudie_4_2012_Produktinformationsblaetter.pdf
https://www.dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/studien/2014-7-10%20DAI-Studie%20Regulierung%20der%20Aktienberatung.pdf
https://www.dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/studien/2014-7-10%20DAI-Studie%20Regulierung%20der%20Aktienberatung.pdf

MaRgeblich ist der Abschlussbericht des ,,IPO-Roundtable”, einem Expertengre-
mium, das von Bundeswirtschaftsminister Sigmar Gabriel einberufen wurde.? Als
wesentlichen MalRnahme zur Forderung der Aktienkultur benennt der Bericht die
Notwendigkeit, die regulatorischen Anforderungen an die Anlageberatung [...] auf
ein angemessenes Verhaltnis zurtickzufihren [...].“

Dies ware ein wichtiges Signal an die deutsche Kreditwirtschaft, wieder verstarkt in
Einzelaktien und andere Wertpapiere zu beraten. Zumindest sollten Erleichterun-
gen vorgesehen werden. Der Aufwand zur Erstellung eines Produktinformations-
blattes fir jede Einzelaktie bzw. jede einfache Anleihe ist zu hoch und sollte entbi-
rokratisiert werden. Denkbar ware beispielsweise ein generisches Produktinforma-
tionsblatt fiir die Assetklasse Aktien und einfache Anleihen, die in allgemeiner Art
und Weise (iber die Risiken dieser Anlageklassen informiert. Diese allgemeinen Pro-
duktinformationsblatter konnten zentral zum kostenlosen Bezug zur Verfligung ge-
stellt werden.

1.6 Sanktionen, §§ 38 ff WpHG-E

1.6.1 Strafvorschriften, § 38 WpHG-E

Im Gegensatz zur bisherigen Rechtslage sieht § 38 Abs. 5 WpHG-E nun eine Straf-
verscharfung fiir besonders schwere Falle der Marktmanipulation nach § 38 Abs. 1
Nr. 2 und 3 vor, bei denen es sich laut Begriindung nicht um schwerwiegende Fille
im Sinne von Art. 3 Abs. 1, Art. 4 Abs. 1 und Art. 5 Abs. 1 der Richtlinie
2014/57/EU, die eine Starbarkeit erst begriinden. Es handele sich vielmehr um
strafverscharfende Tatbestandsmerkmale, die zu einem erhéhten Strafrahmen
fuhrten (Qualifikation) (BT-Drs. 18/7482, S. 64). Hier werden in Anlehnung an den
schweren Betrug in § 263 Abs. 2 Nr. 1 StGB die organisierte Begehung (,,gewerbs-
maRig oder als Mitglied einer Bande zur fortgesetzten Begehung”) und das Ausnut-
zen von Informationen im Rahmen einer Tatigkeit mit Bezug zum Finanzmarkt wie
der Tatigkeit bei inlandischen Finanzaufsichtsbehdrde, einem Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen, bei einer Borse oder einem Betreiber eines Handelsplatzes, das
als besonders strafwiirdig anzusehen ist, als strafscharfende Tatbestandsmerkmale
eingeflihrt. Dies stellt aus unserer Sicht ein Abweichen von eine 1:1-Umsetzung
dar; wir bitten zu prifen, ob das wirklich erforderlich ist.

Zudem wird nun aber im Gegensatz zum Referentenentwurf das Strafmafd nicht
dem vergleichbar schweren Betrug gleich gesetzt (StrafmaR hier sechs Monate bis

3 Bundesministerium fuir Wirtschaft und Energie (Hrsg.): Roundtable bei Bundesminister Sigmar Gabriel
— Mehr Borsengange flr junge Wachstumsunternehmen in Deutschland, Abschlussbericht der Arbeits-
gruppen, September 2015, S. 11.



10 Jahre Freiheitsstrafe); vielmehr wird fiir diese Falle eine Mindeststrafe von ei-
nem Jahr Freiheitsstrafe vorgesehen und das StrafmaR fir ein Verbrechen im Sinne
von § 12 Abs. 1 StGB tibernommen. Es stellt sich die Frage, ob der Unrechtsgehalt
dieser Begehung so viel hoher ist als der eines gewerbsmafigen Betruges beispiels-
weise und ob die Einstufung als Verbrechen hier nicht unverhaltnismaRig ist. Der
Gesetzgeber begriindet diese Einstufung damit, dass aus Sicht des nationalen Ge-
setzgebers die Auswirkungen auf die Integritat der Finanzmarkte bei diesen Fallen
sehr hoch und das Verhalten damit in besonderem MaRe strafwiirdig sei (BT-Drs.
18/7482, S. 65). Ob es nicht auch in diesem Bereich Begehungsweisen gibt, die ein
niedrigeres Strafmald verdienen, sollte noch einmal diskutiert werden.

Zudem fiihrt die Einordnung dieser Begehungsweise als Verbrechen auch zu Folgen
bei der Strafverfolgung; eine Einstellung unter Auflagen und Weisungen nach
§ 153a StPO wird dann auch bei geringfugiger Schuld z.B. nicht mehr maoglich sein.

In der Begriindung wird zudem darauf hingewiesen, dass auch Unternehmen aus
dem Freiverkehr in Deutschland als MTF-Emittenten unter die Straftatbestande fal-
len kénnen (BT-Drs. 18/7482, S. 64). Auch hier halten wir den Hinweis fir hilfreich,
dass dann aber noch bestimmte Kriterien erfiillt sein miissen im Einzelfall (vgl. die
Ausfihrungen zu § 2 Abs. 7a WpHG-E).

1.6.2 Vorsatz oder Leichtfertigkeit, § 39 Abs. 3d WpHG-E

Sehr zu begriBen ist, dass nunmehr in § 39 WpHG-E darauf verzichtet wird, bereits
bei fahrldssiger Begehung die hier genannten Tatbestande als erfiillt zu beurteilen.
Vielmehr wird nun wieder auf Vorsatz oder Leichtfertigkeit abgestellt.

Das Deutsche Aktieninstitut hat seit Beginn der Verhandlungen um die MMVO im-
mer wieder darauf hingewiesen, dass der Sanktionskatalog der MMVO sich nur
schwerlich mit dem deutschen Rechtssystem in Einklang bringen lasst. Es sollte da-
her jede Méglichkeit genutzt werde, die die MMVO bietet, um tibergebiihrliche
Sanktionsrisiken zu begrenzen. Die Schwelle der Begehungsweise herabzusetzen
und zugleich die Hohe der Sanktionen hinaufzuschreiben, ware ein duRerst drasti-
sches Vorgehen des Gesetzgebers gewesen, die liber das Ziel hinausgeschossen
wadre.

In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass auch fiir Wertpapieremit-
tenten noch Rechtsunsicherheiten zur Auslegung zB im Bereich von Directors’ Deal-
ings und Insiderlisten, da die zugrunde liegenden Ausfiihrungsbestimmungen auf
EU-Ebene bislang nur im Entwurf vorliegen., aber demnachst bereits empfindliche
Sanktionen drohen.



1.6.3  Auf umsatzabhangige Sanktionen verzichten, § 39 Abs. 4a WpHG-E

Allerdings sieht § 39 Abs. 4a WpHG-E noch immer Sanktionen vor, die aus unserer
Sicht Verscharfungen des Sanktionsrahmens darstellen, der nach EU-Recht bzw. der
MMVO nicht zwingend vorgesehen ist.

Art. 30 (2) (j) der Marktmissbrauchsverordnung bestimmt Mindesthdhen fir die
maximalen BuBgelder fir juristische Personen. Die Verordnung ldsst hier jedoch be-
wusst ein Wahlrecht fiir die Mitgliedstaaten, ob sie die Hochstgrenze fiir die Be-
messung von Buligeldern bei juristischen Personen am Jahresumsatz eines be-
troffenen Unternehmens festmachen méchte oder nicht, denn es heiflt beispiels-
weise in Bezug auf die VerstoRe gegen die Ad-hoc-Publizitdt in Art. 30 (2) (j) Buch-
stabe ii: ,, ... bei VerstoRen gegen die Artikel 16 und 17 2 500 000 EUR oder 2 % des
jahrlichen Gesamtumesatzes...“ (in Englisch: ,for infringements of ... Art. 17, EUR 2
500 000 or 2 % of its total annual turnover ...”). Der Gesetzgeber nutzt im RegE die-
ses Wahlrecht wie schon bei der Umsetzung der Transparenzrichtlinie nicht aus.

AulRerdem ergdnzt der Regierungsentwurf die Formulierung ,den héheren der Be-
trage von 2,5 Mio und 2%" in § 39 Abs. 4a Nr. 2 (gleich in Abs. 4a Nr. 1 in Bezug auf
die Betrdge von 15 Mio. und 15% des Gesamtumsatzes, den die juristische Person
oder Personenvereinigung im der Behérdenentscheidung vorausgegangenen Ge-
schéaftsjahr hatte). Diese Vorgabe macht die MMVO anders als die Transparenz-
richtlinie jedoch nicht. Insgesamt geht damit der Gesetzesentwurf Gber das not-
wendige Maf} hinaus.

Wir plddieren daher stark dafir, auf umsatzabhéngige GeldbuRen soweit zu ver-
zichten, wie es der EU-Gesetzgeber zuldsst.

Konkret missten daher in § 39 Abs. 4a die jeweiligen Zusatze ,den hoheren der Be-
trage” und ,oder X % des Jahresumsatzes...” gestrichen werden, auflerdem der Ver-
weis auf die Definition des Gruppenumsatzes in § 39 Abs. 5 WpHG-E. GroRe bor-
sennotierte Unternehmen haben leicht Jahresumsatze in Hohe von mehreren Milli-
arden Euro, so dass schon 2 % hiervon leicht die Grenze von 2,5 Millionen (bei
leichtfertiger Verletzung der Ad-hoc-Publizitdt) oder 15 Millionen (bei leichtfertiger
Verletzung des Marktmanipulationsverbots) tiberschreiten kénnen.

Ebenfalls sollte der Bezug zu umsatzabhangigen GeldbuRen in § 39 Abs. 4 WpHG-E
gestrichen werden, da hier im Zuge der Umsetzung der Transparenzrichtlinie eben-
falls ein Wahlrecht ausgenutzt wurde, das nicht zwingend auszunutzen war.

Insgesamt sollte daher der Sanktionsrahmen des WpHG auf das Mindestmal? des-
sen beschrankt werden, was Verordnung und Richtlinie vorgibt. Schon die Mindest-
vorgaben der EU-MMVO (und auch der EU-Transparenzrichtlinie) gehen tber das
bislang in Deutschland tibliche Mal} hinaus. AuRerdem ist zu bedenken, dass die
neuen Normen mit groRer Wahrscheinlichkeit Anwendungsschwierigkeiten nach



sich ziehen werden. Eine solche Mischung aus deutlich verscharften Sanktionen bei
gleichzeitiger Rechtsunsicherheit halten wir fiir bedenklich.
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