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1. Die Entwicklung des Rechtsrahmens eines europiischen Kapitalmarktes

Ausgangspunkt eines europidischen Kapitalmarktrechts war ein Bericht aus dem Jahre 1966 der
von der Kommission eingesetzten Sachverstandigengruppe zum Aufbau eines Européischen Ka-
pitalmarkts'. Dieser kam zu dem Ergebnis, dass nationale Kapitalméarkte die Nachfrage nach Fi-
nanzkapital nicht mehr befriedigen konnten, was zu einem Hemmnis der wirtschaftlichen Ent-
wicklung der Mitgliedstaaten fithre. Von einem integrierten europédischen Kapitalmarkt versprach
man sich mehr Liquiditdat und Transparenz als Grundvoraussetzung fiir einen verbesserten Zu-
gang auch von kleinen und Mittleren Unternehmen zu Kapital. Zu weiteren Fortschritten zur
Schaffung eines europdischen Kapitalmarkts sollten die Angleichung von regional unterschiedli-
chen Finanzierungsbedingungen und niedrigere Kapitalbeschaffungskosten fithren. Das ur-
spriingliche Ziel, die Schaffung eines europdischen Kapitalmarktes mit einer zentralen Borse und
einer europdischen Kapitalmarktaufsicht, wurde nicht verwirklicht. Die europdische Rechtset-
zung beschriankte sich auf die Sicherstellung eines freien Kapitalverkehrs, auf die Angleichung
der rechtlichen Rahmenbedingungen der Mitgliedstaaten und auf die Schaffung einheitlicher
Standards fiir den Anlegerschutz und die Markttransparenz.

Wichtige Regelwerke waren in diesem Zusammenhang die Borsenzulassungsrichtlinie
79/279/EWG? aus dem Jahre 1979 und die Borsenzulassungsprospektrichtlinie 80/390/EWG? aus
dem Jahre 1980. Weitere Bausteine zur Weiterentwicklung des Binnenmarktes fiir Finanzdienst-
leistungen waren die Transparenz-Richtlinie 88/627/EWG*, die Wertpapierverkaufsprospekt-
Richtlinie 89/298/EWG?, die Insiderrichtlinie 89/592/EWG® und die Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie 93/22/EWG’. Eine weitere Phase der Rechtsangleichung im Bereich der Finanzdienst-
leistungen leitete der Aktionsplan fiir Finanzdienstleistungen der Kommission (Financial Ser-
vices Action Plan, FSAP)s ein.

1 Sog. Segré-Bericht; EWG Kommission, Der Aufbau eines Europédischen Kapitalmarkts, Bericht einer von der EWG-
Kommission eingesetzten Sachverstdndigengruppe, 1966

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31979L.0279:DE:HTML

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31980L0390:DE:NOT

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:319881.0627:DE:HTML

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:319891.0298:DE:HTML

D Ul W N

http://eur-

lex.europa.eu/smartapi/cgi/sga doc?smartapil!celexplus!prod!DocNumber&lg=de&type doc=Directive&an doc=198
9&nu doc=592

7  http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:319931.0022:DE:HTML

8 Kom (1999)232 vom 11. Mai 1999;
http://ec.europa.eu/internal market/finances/policy/index de.htm#Financial Services Action Plan
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2.  Die einschldgigen EU-Richtlinien im Bereich der Finanzdienstleistungen®

EU-Richtlinien zum Finanzdienstleistungsrecht erfiillen im Wesentlichen folgende Funktionen:
Sie normieren die Finanzdienstleistungsaufsicht im Binnenmarkt, das Unternehmensrecht der
Finanzdienstleister und harmonisieren das Privatrecht der Finanzdienstleistungen™. Aus der
kaum noch iiberschaubaren Vielzahl sekundérrechtlicher Regelungen zu Finanzdienstleistungen
werden nachfolgend solche ausgewihlt, die die Emission von Wertpapieren und den Wertpa-
pierhandel regeln.

2.1. Richtlinie des Rates vom 20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts - und Verwal-
tungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapie-
ren (OGAW) (85/611/EWG)®

Diese Richtlinie soll dazu dienen, die Bedingungen fiir die Zulassung von Organismen fiir ge-
meinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) anzugleichen und auf diese Weise durch einen
wirksameren Schutz der Anleger den grenziiberschreitenden Geschéftsverkehr zu fordern. Ange-
strebt wird die Angleichung der Bedingungen fiir das Auflegen von OGAW in Fondsform (In-
vestmentfonds) und fiir das Ausiiben der Tatigkeit einer OGAW-Verwaltungsgesellschaft. Damit
wird das Ziel verfolgt, Investmentfonds auBlerhalb des Mitgliedstaates zu vermarkten, in dem sie
urspriinglich zugelassen wurden. Gleichzeitig soll ein hohes Niveau des Anlegerschutzes ge-
wihrleistet werden.

Als OWAG gelten Unternehmen, deren ausschlieBlicher Zweck es ist, beim Publikum beschaffte
Gelder fiir gemeinsame Rechnung nach dem Anlageprinzip der Risikostreuung in Wertpapieren
oder in andere liquide Finanzanlagen anzulegen. Deren Anteile werden auf Verlangen der An-
teilseigner zu Lasten des Vermdgens dieser Organismen zuriickgenommen bzw. ausgezahlt®. Die
OWAG konnen je nach Ausgestaltung im Recht der Mitgliedstaaten die Form eines von einer
Verwaltungsgesellschaft verwalteten Investmentfonds, eines Trusts oder einer Investmentgesell-
schaft haben'. Nicht in den Anwendungsbereich der OWAG-Richtlinie fallen geschlossene
Fonds und OWAG als Kapitalsammelstellen, die ihre Anteile nicht beim Publikum in der EU
vertreiben™. Als Wertpapiere gelten Aktien und andere, den Aktien gleichwertige Wertpapiere,
Schuldverschreibungen und sonstige verbriefte Schuldtitel, im Ubrigen alle anderen marktfihi-
gen Wertpapiere, die zum Erwerb derartiger Wertpapiere durch Zeichnung oder Austausch be-
rechtigen'. Seit dem Jahre 2004 ist der Geltungsbereich der bestehenden OGAW-Richtlinie aus-
geweitet worden. Sie gilt seither auch fiir weitere Anlageobjekte und Fondsprodukte. Dem An-

9 Die nachfolgende Ubersicht erhebt keinen Anspruch auf Vollstindigkeit; aufgrund der Vielzahl der Richtlinien zu
Finanzdienstleistungen musste eine Auswahl getroffen werden. Eine Ubersicht zu den sehr zahlreichen sekundar-
rechtlichen Regelungen findet sich bei Jung, in: Schulze/Zuleeg/Kadelbach (Hrsg.), Europarecht 2010,

S. 880

10 Dazu der Uberblick bei Jung, in: Schulze/Zuleeg/Kadelbach (Hrsg.), Europarecht 2010, S. 916 ff.
11 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:1.:2009:302:0032:0096:de:PDF

12 Jung, in: Schulze/Zuleeg/Kadelbach (Hrsg.), Europarecht 2010, S. 920
13 Art. 1 Abs. 3 OGAW-RL

14 Art. 2 Abs. 1 OGAW-RL mit weiteren Bereichsausnahmen

15 Art. 1 Abs. 8 OGAW-RL
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wendungsbereich der OWAG-Richtlinie unterliegen auch Anteile, Derivate, kurzfristige Bank-
einlagen und Geldmarktinstrumente. Art. 5 ff. RL 2009/65/EG sehen fiir OWAG in Form eines
Investmentfonds (Trusts) oder einer Investmentgesellschaft detaillierte Zulassungs- und Auf-
sichtserfordernisse vor. Einbezogen in dieses Aufsichts- und Zulassungsregime sind die getrennt
von einer OWAG mit der Verwaltung bzw. Verwahrung eines Sondervermogens betraute Verwal-
tungsgesellschaften und Verwahrstellen. Fiir OWAG gelten besondere Anforderungen an die An-
lagepolitik'” und an die Prospekt- und Berichtspflichten der Verwaltungsgesellschaft. Die EU-
Kommission hat weitere Regelungen — insb. im Bereich der OWAG - zum Schutz von Kleinanle-
gern angekiindigt.

2.2. Vorschlag fiir eine RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES
iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien
2004/39/EG und 2009/.../EG (AFIM)z

Dieses von der EU-Kommission am 30. April 2009 vorgeschlagene Regelwerk zur Regulierung der
Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM) erginzt die OGAW-RL, indem dieses nur fiir
Organismen fiir gemeinsame Anlagen Anwendung finden soll, die nicht Art. 5 OGAW-RL
2009/65/EG unterfallen. Aullerdem soll dieses nur fiir solche Organismen gelten, die investierte
Mittel im Grundsatz nur an professionelle Anleger vertreiben. AIFM sollen einer EWR-weiten
Aufsicht nach den allgemeinen Regeln?' unterstellt werden. Diese soll die Funktion der Gewéhr-
leistung eines angemessenen Liquiditédts- und Risikomanagements* und der Vermeidung von
Interessenkonflikten dienen. Es werden fiir AIFM detaillierte Aufsichtspflichten® normiert. Fiir
Betreiber von Fonds wie insb. bei Hedge-Fonds, die im erheblichen Umfang mit Hebeleffekten
arbeiten* bzw. ein groBeres Unternehmen beherrschen®, sind zusétzliche Pflichten vorgesehen.
AFIM mit Sitz in Drittstaaten diirfen im EWR nur vertrieben werden, wenn der jeweilige Staat
den Informationsaustausch in Steuerfragen nach OECD-Standard garantiert und die Gegenseitig-
keit gewahrt istz.

16 Art. 50 Abs. 1 RL 2009/65/EG

17 Art. 50 ff. RL 2009/65/EG

18 Art. 68 ff. RL 2009/65/EG

19 Mitteilung KOM (2009) 204 vom 30.04.2009 Anlageprodukte fiir Kleinanleger

20 Mitteﬂung KOM (2009) 207 vom 30.04.2009
http://ec.europa.eu/internal market/investment/docs/alternative investments/fund managers proposal de.pdf

21 Art. 2 Abs. 2 AFIM-RL
22 Art. 11, 12 AFIM-RL
23 Art. 20 AFIM-RL

24 Art. 22 ff. AFIM-RL
25 Art. 26 ff. AFIM-RL
26 Art. 35, 39 AFIM-RL
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2.3. RICHTLINIE 2004/39/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 21.
April 2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG
und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europdischen Parlaments und
des Rates und zur Authebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates (MIFID)>

Die als Rahmenrichtlinie konzipierte MIFID dient dem Anlegerschutz und der Marktintegritét
und umfasst eine Vielzahl von Regelungen zum Verhalten von Unternehmen bei der Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen. Ihr Anwendungsfeld bezieht sich auf Wertpapierfirmen und
auf geregelte Miarkte®. Das sind u.a. Borsen, Banken, Vermogensverwaltungsfirmen, Broker,
Wertpapierhauser. Die MIFID findet Anwendung fiir folgende Handelsplattformen: geregelte
Markte, multilaterale Handelssysteme und fiir systemische Internalisierer. Ein geregelter Markt
ist ein multilaterales Handelssystem, das von einem Marktbetreiber betrieben wird und die Inte-
ressen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten zusammenfiihrt oder
das Zusammenfiihren fordert. Eine multilaterale Handelssystem ist ein von einer Wertpapier-
firma oder einem Marktbetreiber betriebenes multilaterales System, das die Interessen einer Viel-
zahl Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten zusammenfiihrt®*. Ein systematischer
Internalisierer ist eine Wertpapierfirma, die in organisierter und systematischer Weise regelmébBig
Handel fiir eigne Rechnung auBerhalb eines geregelten Marktes oder einer MTF ausfiihrt*.

Ausgenommen aus dem Geltungsbereich dieser Richtlinie sind Personen, die ihr eigenes Vermo-
gen verwalten sowie Unternehmen, die nur Handel fiir eigene Rechnung vornehmen, Versiche-
rungsunternehmen, Pensionsfonds, Kapitalanlagegesellschaften und Investmentaktiengesell-
schaften, die in der Verwaltung von Investmentfonds tétig sind*. Die Regelungen der MiFID gel-
ten fiir folgende Finanzinstrumente: Ubertragbare Wertpapiere, z.B. Aktien, Schuldverschreibun-
gen, Anleihen, Zertifikate, Geldmarktinstrumente, Anteile an Organismen fiir gemeinsamen An-
lagen, derivative Finanzinstrumente sowie finanzielle Differenzgeschéfte. Nicht betroffen durch
die Regelungen sind Versicherungsprodukte, Bausparvertrdge oder geschlossene Fondsprodukte.

Gegeniiber der Wertpapierrichtlinie wird der Anwendungsbereich der MiFID durch die Einbe-
ziehung der Anlageberatung, der Finanzanalyse und der Warenderivate erweitert®.

27 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:1.:2004:145:0001:0044:DE:PDF

28 Dazu néaher Fleischer, BKR 2006, S. 389 (392)
29 Art. 4 Abs. 1 Nr. 14 MiFID

30 Art. 4 Abs. 1 Nr. 15 MiFID

31 Art. 4 Abs. 1 Nr. 7 MiFID

32 Art. 2 MiFID

33 dazu naher Fleischer, BKR 2006, S. 389 (392)
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2.4. Richtlinie 2003/71/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 4. No-
vember 2003 betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren o-
der bei deren Zulassung zum Handel zu veréffentlichen ist, und zur Anderung der Richtli-
nie 2001/34/EG*

Mit der Prospekt-RL 2003/71/EG wurde das frithere Nebeneinander von Borsenzulassungspros-
pekten und Verkaufsprospekten fiir 6ffentliche Angebote aufgehoben. An ihre Stelle trat eine
einheitliche Prospektpflichts. Offentliche Angebote von Wertpapieren und der Handel mit Wert-
papieren an einem geregelten Markt bediirfen der behérdlichen Zulassung und der Veroffentli-
chung des Prospektes. Aus Griinden des Anlegerschutzes und der EU-weiten Anerkennung legt
die RL Mindestanforderungen an den Prospektinhalt fest®. Der veroffentlichte Prospekt besteht
wahlweise aus drei Teilen: Registrierungsformular mit emittentenbezogenen Angaben, Wertpa-
pierbeschreibung, einer Zusammenfassung von i.d.R. nicht mehr als 2500 Worten oder aus einem
Text mit einer Zusammenfassung. Die Durchfiihrungs-Verordnung (EG) Nr. 809/2004 enthdlt de-
taillierte Vorgaben zur Gestaltung und zur Veroffentlichung des Prospekts. Die Angaben sollen
vollstandig, wahr, klar, kontinuierlich, international und sachdienlich sein*. Die im Prospekt
explizit zu benennenden Prospektverantwortlichen sollen einer Prospekthaftung unterliegen®.

2.5. RICHTLINIE 2004/109/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 15.
Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informati-
onen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelas-
sen sind, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG#

Die Transparenz-RL II 2004/109/EG findet Anwendung fiir Emittenten, deren Wertpapiere bereits
zum Handel zugelassen sind fiir die Dauer der Zulassung. Diese sind verpflichtet zu periodischen
Berichten (Jahres-, Halbjahresfinanzbericht fiir alle Emittenten sowie Zwischenmitteilungen der
Geschiftsfiihrung von Aktienemittenten in der ersten und zweiten Hélfte des Geschéftsjahres).
AuBerdem eine Beteiligungspublizitiat zu gewéhrleisten. Ein Aktiondr muss einem Emittenten
und der zustdndigen Aufsichtsbehorde bei Erreichung bestimmter Schwellenwerten durch Kauf
oder —Verkauf von an einem geregelten Markt gehandelten Aktien mit Stimmrechten mitteilen,
welchen Anteil an dem Stimmrechten des Emittenten er halt*. Die RL sieht umfangreiche Verof-
fentlichungs- und Informationspflichten fiir Emittenten vor+.

34 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:1.:2003:345:0064:0089:DE:PDF

35 Jung, in: Schulze/Zuleeg/Kadelbach (Hrsg.), Europarecht 2010, S. 954

36 Art. 5,7 RL 2003/71/EG

37 Art. 11 RL 2003/71/EG

38 Jung, in: Schulze/Zuleeg/Kadelbach (Hrsg.), Europarecht 2010, S. 955

39 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:1.:2004:390:0038:0057:DE:PDF

40 Art. 9 ff. RL 2004/109/EG
41 Art. 14/16/17 RL 2004/109/EG
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2.6. Richtlinie 2007/14/EG DER KOMMISSION vom 8. Mérz 2007 mit Durchfiihrungsbestim-
mungen zu bestimmten Vorschriften der Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der
Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber Emittenten, deren Wertpapiere
zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind+*

Die RL 2007/14/EG soll ein hohes Mal} an Anlegerschutz gewihrleisten, fiir leistungsfdahigere
Mirkte und eine einheitliche Anwendung der RL 2004/109/EG sorgen. Die RL konkretisiert die
Vorgaben der Richtlinie 2004/109/EG im Hinblick auf die Offenlegung bedeutender Beteiligun-
gen durch Investoren, die Mindestnormen fiir die europaweite 6ffentliche Verbreitung vorge-
schriebener Informationen, die Offenlegung von Finanzdaten in Halbjahresberichten der Emitten-
ten und die Mindestanforderungen fiir die Anerkennung der Gleichwertigkeit von Drittstaaten-
vorschriften.

2.7. Richtlinie 2003/6/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 28. Ja-
nuar 2003 iiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch)+

Die Marktmissbrauchs-RL normiert fiir Emittenten eine Verpflichtung zur sog. AD-hoc-
Publizitit* als PraventivmalBnahme fiir Insidergeschifte*. Sie findet Anwendung fiir alle Ge-
schifte mit zugelassenen Finanzinstrumenten, unabhéngig davon, ob diese auf einem geregelten
Markt erfolgen. Jeder Mitgliedstaat ist zur Benennung einer einzigen Regulierungs- und Auf-
sichtsbehorde verpflichtet. Diese muss bestimmte Mindestaufgaben bei der Bekdmpfung von In-
sider-Geschaften und Marktmanipulation erhalten. Das Verbot der Marktmanipulation und der
Nutzung von Insider-Informationen zum eigenen Vorteil muss sowohl fiir natiirliche als auch fiir
juristische Personen gelten. Die Mitgliedstaaten miissen auch sicherstellen, dass alle Verstélbe
gegen die im Richtlinienvorschlag enthaltenen Verbote oder Gebote unverziiglich und wirksam
geahndet werden.

2.8. Richtlinie 2004/72/EG der Kommission vom 29. April 2004 zur Durchfiihrung der Richtli-
nie 2003/6/EG des Europédischen Parlaments und des Rates*

In dieser Richtlinie wird festgelegt, welche Kriterien bei der Bewertung von Marktpraktiken
nach Artikel 6 Absatz 10 der Richtlinie 2003/6/EG anzulegen sind. Zur Wahrung der Marktinteg-
ritit miissen die Geschéfte der Markteilnehmer fair und effizient sein. Diese diirfen die Integritét
verbundener Mérkte der Europédischen Union nicht beeintrdachtigen. Die zustdndigen Behdérden
miissen die Zulédssigkeit dieser Praktiken in Abstimmung mit anderen zustdndigen Behérden,
Marktteilnehmern und Endnutzern bewerten. Emittenten und zustdndige Behérden miissen fest-
stellen konnen, zu welchen Informationen ein Insider zu welchem Zeitpunkt Zugang hatte. Bei
der Meldung verdédchtiger Transaktionen sind den zustdndigen Behorden hinreichende Indizien
fiir das Vorliegen von Marktmissbrauch vorzulegen.

42 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:1.:2007:069:0027:0036:DE:PDF

43 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:1.:2003:096:0016:0016:DE:PDF

44 Art. 6 Abs. 1 RL 2003/6/EG
45 weitere Details sind in der Durchfiihrungs-RL 2003/124/EG geregelt.
46 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:1.:2004:162:0070:0075:DE:PDF
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2.9. Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europédischen Parlaments und des Rates betreffend die Begriffsbe-
stimmung und die Veroffentlichung von Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung
der Marktmanipulation47

In dieser Richtlinie werden die Kriterien dafiir festgelegt, ob Informationen als ausreichende pré-
zise und zur Beeinflussung der Kurse geeignet anzusehen sind. Sie legt die Priifungskriterien
dafiir fest, ob ein gegebenes Verhalten eine Marktmanipulation darstellt. Fiir die Emittenten re-
gelt die Richtlinie die Mittel und Fristen fiir die Ver6ffentlichung von Insider-Informationen, und
aullerdem, in welchen Fillen die Emittenten befugt sind, diese Verdffentlichung zum Schutz ih-
rer berechtigten Interessen zu verzogern.

2.10. Richtlinie 2003/125/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Europédischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die sachge-
rechte Darbietung von Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Interessenkonflikten*

In dieser Richtlinie werden Standards fiir die sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen
und fiir die Offenlegung von Interessenkonflikten festgelegt. Es wird zwischen Personen, die
Anlageempfehlungen erstellen, und Personen, die von Dritten erstellte Empfehlungen verbreiten,
unterschieden. In Ubereinstimmung mit Artikel 6 der Richtlinie iiber den Marktmissbrauch be-
riicksichtigt diese zweite Durchfiihrungsrichtlinie die Regelungen, einschlieBlich der Selbstkon-
trolle, denen der Berufsstand der Journalisten unterliegt.

2.11. Richtlinie 2002/65/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 23. September2002
iiber den Fernabsatz von Finanzdienstleistungen an Verbraucher und zur Anderung der
Richtlinie 90/619/EWG des Rates und der Richtlinien 97/7/EG und 98/27/EG*

Diese Richtlinie stellt Marktverhaltensregeln auf, die im Wesentlichen denjenigen der allgemei-
nen Fernabsatzrichtlinie entsprechen.

Die Richtlinie gilt fiir privatkundenorientierte Finanzdienstleistungen, die im Fernabsatz - z. B.
per Telefon, Telefax oder Internet - vertrieben werden. Die Richtlinie rdumt dem Verbraucher
eine Bedenkzeit ein, bevor dieser einen Vertrag mit dem Anbieter abschlieit. Der Anbieter ist
verpflichtet, dem Verbraucher schriftlich oder auf einem dauerhaften Datentrédger einen Vertrags-
entwurf zuzustellen, der alle Vertragsbedingungen enthélt. Die Bedenkzeit betrdgt 14 Tage. Wah-
rend dieser Zeit behalten die Vertragsbedingungen Giiltigkeit. Die Parteien konnen jedoch eine
langere Frist vereinbaren oder andere Bedingungen festlegen. Der Verbraucher kann den Vertrag
in folgenden Fillen innerhalb von 14 Tagen - bzw. 30 Tagen bei Lebensversicherungen und Indi-
vidualpensionsgeschiften - widerrufen:

47 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:1.:2003:339:0070:0072:DE:PDF

48 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:1.:2003:339:0073:0073:DE:PDF

49 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:1.:2002:271:0016:0024:DE:PDF
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e wenn der Vertrag unterzeichnet wurde, ohne dass dem Verbraucher zuvor die Vertragsbe-
dingungen tibermittelt wurden (z. B. bei einem Versicherungsvertrag, wenn der Verbrau-
cher eine unmittelbare Deckung erreichen wollte);

e wenn der Verbraucher, obwohl er die Vertragsbedingungen erhalten hat, auf unlautere
Weise dazu verleitet wurde, wihrend der Bedenkzeit einen Vertrag abzuschlieBen.

Bestimmte Finanzdienstleistungen, wie insbesondere Termindienstleistungen (beispielsweise ein
von einem Verbraucher erteilter Auftrag, bestimmte Aktien zu einem bestimmten Preis zu kau-
fen), konnen sich bei der Ausfiihrung eines Vertrags als ganz oder teilweise nicht verfiigbar er-
weisen. In diesem Fall hat der Verbraucher Anspruch auf Riickzahlung der fiir den Erwerb dieser
Dienstleistungen geleisteten Zahlung.

2.12. Initiative der EU-Kommission Anlageprodukte fiir Kleinanlager (Packed Retailed Invest-
ment Products - PRIPs)>»

Hiermit strebt die EU-Kommission einen sektoriibergreifenden Anlegerschutz an. Ziel ist die
Schaffung eines konsistenten, hohen Schutzstandards im Bereich der Anlegerinformationen und
im Bereich der Vertriebsregeln fiir an Endanleger gerichtete Investmentprodukte. Erfasst werden
sollen Fonds, strukturierte Wertpapiere und andere strukturierte Retailprodukte. Dieses noch zu
schaffende Regelwerk soll auch fiir Lebensversicherungsprodukte gelten. Hintergrund dieses
Vorhabens ist der derzeit aus Sicht der Kommission uniibersichtliche und liickenhafte Rechts-
rahmen fiir Finanzdienstleistungen, der insb. fiir Kleinanleger nur schwer zu durchschauen ist.
Mit dieser Initiative soll fiir die bestehenden Probleme bei den gemeinschaftsrechtlichen Rege-
lungen iiber grundlegende Anlegerinformationen und bei den bestehenden Schwachstellen bei
der Regulierung der Vertriebspraktiken Abhilfe geschaffen werden. Insgesamt soll das aus sekt-
oralen Vorschriften zu Informationspflichten und zu den Vertriebspraktiken bestehende Flick-
werk durch einen horizontalen Ansatz ersetzt werden, der unabhéngig von der Rechtsform des
Produkts oder des jeweiligen Vertriebswegs zu kohédrenten Ergebnissen fiihrts.

2.13. RICHTLINIE 2004/25/EG DES EUROPAISCﬁEN PARLAMENTS UND DES RATES
2004/25/EG vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote?

Mit dieser RL werden die Regelungen fiir Ubernahmeangebote fiir Wertpapieren mit Stimmrech-
ten einer dem Recht eines Mitgliedstaats unterliegenden Gesellschaft harmonisiert. Anwendung
findet diese Regelung nur fiir Wertpapiere, die alle oder teilweise zum Handel an einem geregel-
ten Markt zugelassen sind. Die RL dient dem Schutz der Wertpapierinhaber und der Schaffung
eines effizienten und transparenten Angebotsverfahrens.

- Fachbereich Europa -

50 http://ec.europa.eu/internal market/finservices-
retail/docs/investment products/29042009 communication de.pdf

51 Mitteilung der Kommission an das Européische Parlament und den Rat. Anlageprodukte fiir Kleinanleger,
30.04.2009 KOM(2009)204 endg. S. 10; http://ec.europa.eu/internal market/finservices-
retail/docs/investment products/29042009 communication de.pdf

52 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:1.:2004:142:0012:0023:DE:PDF
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Anhang: Initiativen zur Reform der Finanzdienstleistungen

53 Quelle: Mitteilung der Kommission an das Européische Parlament, den Rat, den Europédischen Wirtschafts- und
Sozialausschuss und die Europédische Zentralbank. Regulierung der Finanzdienstleistungen fiir nachhaltiges
Wachstum, 2.06.2010, KOM(2010) 301 endg.;

http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/general/com2010 de.pdf
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ANHANG 1: VOLLSTANDIGES VERZEICHNIS DER INITIATIVEN MIT ZIELDATEN FUR DIE
ANNAHME DURCH DIE KOMMISSION UND KOMMISSIONSVORSCHLAGE ZUR

BILLIGUNG DURCH DEN RAT UND DAS EUROPAISCHE PARLAMENT

Uberarbeitung der Richtlinic iber Finanzkonglomerate

Imitintiven Annahme durch die | Politische Einigung
Kommission

Mafnahmen (vorgeschlagen, werden noch verhandelt):

Richtlinie aber die Verwaltung alternativer Investmentfonds April 2009 Sommer 2010

Dritte Ubcrarbeitung der Eigenkapitalrichtlinic (CRD 111) Juli 2009 Sommer 2010
I Bankenaufsichtspaket (Europiischer Ausschuss fir | Scptember 2009 Sommer 2010

Systemrisiken und Evropiische Aufsichtshehirden)

Mitteilung iiber magliche Formen eines Bankenrettungsfonds | Mai 2010 entfillt

Anstehende VorschEige: .

OGAW - Durchfithrungsbestimmungen Juni 2010 Juni 2010

Revision der Verordnung iber Ratingagenturen (Aufsicht iber | Juni 2010 bis Ende 2011

Ratingagenturen auf EU-Ebene)

Griinbuch zur Corporate Governance in Finanzinstituten Juni 2010 bis Ende 2011

Einrichtung ciner Gruppe von Finanzdicnstlcistungsnutzern Sommer 2010 cntfallt

Uberarbeitung der Richtlinie iiber Einlagensicherungssysteme - Juli 2010 bis Ende 2011
- Weilbuch iiber Einlagensicherung im Versicherungshereich ‘ Juli 2010 entfillt

Uberarbeitung der Richtlinic iiber Anlegerentschidigung Juli 2010 bis Ende 2011

Derivate — Gesctzliche Regelung der Marktinfrastruktur Sommer 2010 bis Ende 2011

Sommer 2010

bis Ende 2011

Zweite . Omnibus™-Richtlinic zur Anpassung scktoraler
Vorschriften an die Vorschlige zur Bankenanfsicht

Richtlinie uber die Rechtssicherheit von Wertpapiergeschiiften

Sommer 2010

September 2010

bis Ende 2010

bis Ende 2011

SEPA-Verordnung (Einheitlicher Europiischer | September 2010 bis Ende 2011
Zahlungsverkehrsraum), die eine Frist fir den Ubergang zum

SEPA sctzt

Mitteilung zu cinem Rahmen fiir Krisenmanagement Oktober 2010 entfillt
Mabnahmen zu Leerverkiufen/Kreditausfallversicherungen Oktober 2010 bis Ende 2011
Initiative fir den Zugang zu cinem Mindestmali an | OktoberNovember 2010 bis Ende 2011

grundlegenden Bankdienstleistungen

Mitteilung uber Sanktionen im Finanzdienstleistungssekior

Dezember 2010

entfallt

DE
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Uberarbeitung der Eigenkapitalrichtlinie (CRD V)

Dezember 2010

bis Ende 2011

Uberarbeitung der Marktmisshrauchsrichtlinic (Wertpapiere)

Dezember 2010

bis Ende 2011

Uberarbeitung  der  Richtlinic  iiber  Mirkte  fiir
Finanzinstrumente

Friihjahr 2011

bis Ende 2011

OGAW — Verwahrstellen

Frithjahr 2011

bis Ende 2011

Durchfihrungsmabnahmen Zur Solvency-Il-Richtlinic
(Eigenkapitalanforderungen fir Versicherungsunternchmen)

Frithjahr 2011

bis Ende 2011

Legislativvorschlige zu Anlageprodukten fir Kleinanleger

Frithjahr 2011

bis Ende 2011

Legislativvorschlag zum Krisenmanagement (cinschlicBlich
Bankrcttungsfonds)

Friihjahr 2011

bis Ende 2011

Uberarbeitung der Richtlinie iber die
Versicherungsvermittlung

Friihjahr 2011

bis Ende 2011

Weitere Anderungen der Verordnung ither Ratingagenturen

Friihjahr 2011

bis Ende 2011

Gesetzliche Regelung zur Corporate Governance

Friihjahr 2011

bis Ende 2011
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ANHANG 2: BISLANG VORGESCHAGENE /ANGENOMMENE MASNAHMEN

Initiative Annahme durch die | Status
Kommission

Solvency-1I-Richtlinie (Eigenkapitalanforderungen far | Juli 2007 Angenommen im

Versicherungsunternehmen ) Dezember 2009

Anderung der Richtlinien iiber Abrechnungswirksamkeit und | April 2008 Angenommen  im  Mai

Finanzsicherheit (Wertpapiere) 2009

MNeufassung der OGAW-Richtlinie Juli 2008 Angenommen  im  Juli
2009

Zweite Uberarbeitung der Eigenkapitalrichtlinic fir Banken — | Oktober 2008 Angenommen  im - Mai

Anderung  der  Verbricfungsregeln,  Risikolimits  bei 2009

GroBkrediten, Aufsichtskollegien,

Liquiditatsrisikomanagement und Clualitit des Eigenkapital

Anderung der Richtlinie iiber Einlagensicherungssysteme Oktober 2008 Angenommen im Mirz
2009

Verordnung iber Ratingagenturen Oktober 2008 Angenommen im
September 2009

Mitteilung zu Grundsiitzen der Vergiitungspolitik April 2009 Nichste  Schritte  siche
Anhang 2

Verbraucherbildung Finanzkompetenz — Doleeta on-line | entfillt Im April 2010 gestartet

Bildungsprogramm, neue Module

Mitteilung zu Anlageprodukten fiir Kleinanleger (PRIFP) April 2009 Anstehende
Legislativvorschlige

Richtlinic aber die Verwaltung alternativer Investmentfonds April 2009 Mitentscheidungsverfahre
n liiuft

Driite Uberarbeitung der Eigenkapitalrichtlinic (Banken) — | Juli 2009 Mitentscheidungsverfahre

Eigenkapitalanforderungen fiir Handelsbuch und n liiuft

Weiterverbricfungen, Offenlegung von  Verbriefungsrisiken

und Yergitungspolitik

Bankenaufsichtspaket (Europiischer Ausschuss fir | September 2009 Mitentscheidungsverfahre

Systemrisiken und Evropiische Aufsichtshehiirden) n liuft

Anderungen zur Prospekt-Richtlinie (Wertpapiere) September 2009 Mitentscheidungsverfahre
n liiuft

Mitteilung zum Krisenmanagement im Bankensektor Oktober 2009 Weitere  Mitteilung  im

Herbst 2010 und
Legislativvorschlag  im
Frithjahr 2011

Mittcilung zu Derivaten

Juli & Oktober 2009

Anstchender
Legislativvorschlag
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