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Stellungnahme des Bundesrates und GegenauRBerung der Bundesregierung

Stellungnahme des Bundesrates

Der Bundesrat hat in seiner 942. Sitzung am 26. Februar 2016 beschlossen, zu dem Gesetzentwurf gemal Arti-
kel 76 Absatz 2 des Grundgesetzes wie folgt Stellung zu nehmen:

1.  Zu Artikel 1 Nummer 5 Buchstabe b,
Nummer 6 und
Nummer 33 Buchstabe ¢ (§ 4 Absatz 2 Satz 3,
§ 4a Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 und 3,
§ 39 Absatz 3d Nummer 3 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens zu priifen, ob es insbesondere aus
verfassungsrechtlichen, systematischen und aufsichtspraktischen Griinden geboten ist, Artikel 1 Num-
mer 5 Buchstabe b (§ 4 Absatz 2 Satz 3), Artikel 1 Nummer 6 (§ 4a Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 und 3) und
Artikel 1 Nummer 33 Buchstabe ¢ (§ 39 Absatz 3d Nummer 3) in der Weise zu dndern beziehungsweise
anzupassen, dass Borsen beziehungsweise Betreiber von Borsen nicht in den Anwendungsbereich dieser
Regelungen fallen.

Begriindung:

Durch die im Entwurf vorgesehenen oben angefiihrten Regelungen werden Betreiber von Markten, das
heiflt auch Borsen, polizeipflichtig gemacht. Dies wiirde bedeuten, dass kiinftig eine 6ffentlich-rechtliche
Anstalt eines Bundeslandes einer direkten Anordnung oder einem Buf3geldverfahren der Bundesbehdrde
BaFin ausgesetzt sein konnte. Weisungsbefugnisse des Bundes gegeniiber Bundesldndern und deren Be-
horden bestehen nach Artikel 85 GG nur in den Féllen der Bundesauftragsverwaltung. Ein solcher liegt
hier nicht vor. Daher bestehen Bedenken gegen die Vereinbarkeit mit dem Grundgesetz. Ferner entspricht
der Entwurf nicht der im WpHG und dem Borsengesetz enthaltenen systematischen Trennung von Wert-
papieraufsicht der BaFin und Borsenaufsicht durch die Lander. Weiterhin wiirden die genannten Regelun-
gen des Entwurfs eine doppelte Zustindigkeit begriinden. Neben den Landerbehdrden (Borsenaufsicht)
wire dann auch die Bundesbehorde (BaFin) fiir Kernbereiche der Borsenaufsicht zustéindig. Dies wiirde
zwangslaufig zu zahlreichen rechtlichen und praktischen Problemen fiihren.

Aus den genannten Griinden erscheint es angebracht ndher zu priifen, ob es geboten ist sicherzustellen,
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dass Borsen beziehungsweise Betreiber von Borsen nicht in den Anwendungsbereich der oben angefiihrten
Regelungen fallen.

2. Zu Artikel 1 Nummer 33 Buchstabe ¢ (§ 39 Absatz 3d Nummer 2 Buchstabe a WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens zu priifen, ob in Artikel 1 Num-
mer 33 Buchstabe c in § 39 Absatz 3d Nummer 2 Buchstabe a gestrichen werden sollte.

Begriindung:

Die im Entwurf vorgesehene Einstufung eines leichtfertigen VerstoBes gegen das Verbot der Marktpreis-
manipulation ist europarechtlich nicht geboten und fithrt zu erheblichen Rechtsunsicherheiten. Wahrend
ein fahrldssiges Verhalten bei den Begehungsformen nach Artikel 12 Absatz 1 Buchstabe ¢ und d der Ver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 (Marktmissbrauchsverordnung) noch vorstellbar ist, erscheint es hinsichtlich
der Begehungsformen nach Artikel 12 Absatz 1 Buchstabe a und b der Verordnung unméglich, eventuelle
fahrldssige Verhaltensweisen zu beschreiben beziehungsweise den diesbeziiglich erforderlichen Sorgfalts-
mafstab zu definieren. Dies macht es fiir Marktteilnehmer praktisch nicht mdglich, im Vorhinein zu er-
kennen, welche Vorkehrungen zur Verhinderung von Verstoen zu treffen sind. Dasselbe gilt fiir die Be-
treiber von Markten, die nach Artikel 16 Absatz 1 der Verordnung verpflichtet sind, geeignete Vorkehrun-
gen zu treffen, um solche VerstoBe zu verhindern. Artikel 5 Absatz 1 der Richtlinie 2014/57/EU (Markt-
missbrauchsrichtlinie) verlangt lediglich, die Strafbarkeit von vorsitzlichen VerstoBen gegen das Verbot
der Marktmanipulation zu regeln. Auch aus Artikel 30 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 ergibt
sich nichts anderes. Zwar sind danach wirkungsvolle verwaltungsrechtliche Sanktionen fiir Verstof3e unter
anderem gegen Artikel 15 der Verordnung vorzusehen. Dies bedeutet jedoch nicht zwingend, dass auch
fahrldssige Verstofle sanktioniert werden miissten.

Dabher sollte gepriift werden, ob die im Gesetzentwurf vorgesehene oben angefiihrte Regelung zu streichen
ist. Sollte die Priifung zu dem Ergebnis fiihren, dass eine Streichung angebracht erscheint, wire sicherzu-
stellen, dass vorsitzliche VerstdBe weiterhin als Ordnungswidrigkeit eingestuft werden.

3. Zu Artikel 1 Nummer 33 Buchstabe e (§ 39 Absatz 4a Satz 3 WpHGQG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, wie in jedem Fall rechtssicher ver-
mieden werden kann, dass sich Unternehmen der Festsetzung und Vollstreckung von GeldbuB3en durch
Unternehmensumstrukturierung entziehen konnen.

Begriindung:

Die GeldbuBen des neuen § 39 Absatz 4a Satz 3 WpHG-E werden gegeniiber der bisherigen Rechtslage
erheblich angehoben. Die vorgeschlagene Mehrerlosabschdpfung kann sich auf das Dreifache des wirt-
schaftlichen Vorteils belaufen und ist nicht gedeckelt. Diese hohen BuB3geldandrohungen kénnten im Ge-
gensatz zur bisherigen Rechtslage einen 6konomischen Anreiz setzen, die Unternehmensgeldbufie durch
Unternehmensumstrukturierungen wie z. B. Fusionen, Verschmelzungen oder Ubertragung der Assets auf
andere Unternehmen etc. zu vermeiden. Entsprechend hohe vom Bundeskartellamt verhdngte Buflgelder
wurden in der Vergangenheit von ihren Adressaten angefochten, um die dann folgende gerichtliche Ver-
fahrensdauer fiir eine Unternehmensumstrukturierung zu nutzen und so der Pflicht zur Zahlung der BuB-
gelder zu entgehen. Der Gesetzgeber hat dieses Problem in der 2013 in Kraft getretenen 8. GWB-Novelle
durch Ergénzung des § 30 OWiG um den neuen Absatz 2a adressiert. Der Umfang der Wirksamkeit dieser
Vorschrift und Vereinbarkeit mit dem Bestimmtheitsgrundsatz und damit die VerfassungsméaBigkeit wer-
den in der Literatur jedoch streitig diskutiert. Ferner ist fraglich, ob § 30 Absatz 2a OWiG alle Varianten,
sich GeldbuBlen durch Unternehmensumstrukturierung zu entziehen, rechtssicher erfasst, so zum Beispiel
auch durch Ubertragung einzelner Wertgegenstinde und Vermdgensteile auf andere Unternehmen mit
Nachfolgeinsolvenz des Bufigeldadressaten.

4.  Zu Artikel 2 Nummer 4 (§ 31 Absatz 3a WpHGQG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, inwieweit bei Finanzinstrumenten,
fiir die nach der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 kein Basisinformationsblatt verdffentlicht werden muss,
wie z. B. borsennotierte Aktien oder Bundesanleihen (so genannte einfache Finanzinstrumente), von der
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Verpflichtung nach § 31 Absatz 3a WpHG, ein Produktinformationsblatt iiber jedes Finanzinstrument zur
Verfiigung zu stellen, auf das sich eine Kaufempfehlung bezieht, abgesehen werden kann.

Begriindung:

Durch die Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 wird fiir Anleger zukiinftig ein hohes Schutzniveau sicherge-
stellt. Die nationale Regelung in § 31 Absatz 3a WpHG sollte daher nicht von den EU-rechtlichen Vorga-
ben abweichen und insbesondere nicht iiber diese hinausgehen. So wiirde der Wertung des europdischen
Gesetzgebers Rechnung getragen, der nur fiir komplexe Finanzinstrumente — nicht jedoch fiir einfache
Finanzinstrumente — die Notwendigkeit einer gesetzlichen Regelung gesehen hat (vgl. Erwdgungsgrund 6
der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014). Mit Inkrafttreten der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 entfillt die
Notwendigkeit fiir die Beibehaltung einer nationalen Regelung in § 31 Absatz 3a WpHG.

Dies gilt insbesondere auch vor dem Hintergrund, dass die bestehende Regelung in der Praxis zu Fehlsteu-
erungen fiihren kann. Eine Vielzahl kleiner und mittlerer Institute kann die Anforderungen an die Erstel-
lung von Produktinformationsblittern fiir simtliche Aktien nicht mehr erfiillen und sieht sich unverhélt-
nisméfBig hohen Aufwendungen gegeniiber. Diese Problematik hat letztlich dazu gefiihrt, dass sich viele
Institute zwischenzeitlich aus der Wertpapierberatung zuriickziehen und breiten Bevolkerungsschichten
bestimmte Anlageformen nicht mehr zur Verfligung stellen. Dieser Entwicklung sollte insbesondere vor
dem Hintergrund der anhaltenden Niedrigzinsphase entgegengewirkt werden, indem die nationale Vorgabe
aufgegeben wird.

Zudem bestehen Zweifel, ob Informationsblitter fiir Aktien eines DAX-Unternehmens oder eine Bundes-
anleihe Anlegern iiberhaupt einen signifikanten Erkenntnisgewinn verschaffen kénnen.

In diesem Zusammenhang wird auch auf Ziffer 20 des Beschlusses des Bundesrates vom 6. Februar 2015
verwiesen (BR-Drucksache 638/14 (Beschluss)).

5. Zu Artikel 5 Nummer 01 — neu — (§ 3 Absatz 4 Satz 1 BorsG)
In Artikel 5 ist vor Nummer 1 folgende Nummer 01 einzufiigen:

,01. In § 3 Absatz 4 Satz 1 werden die Worter ,,denen ein Handelsteilnehmer direkten elektronischen
Zugang zur Borse gewahrt durch die Worter ,,die einem Handelsteilnehmer Auftrage elektronisch
tibermitteln, welche unter eingeschrénkter oder gar keiner menschlichen Beteiligung von dem Han-
delsteilnehmer an die Borse weitergeleitet werden ersetzt.

Begriindung:

Bisher verstand das BorsG den Begriff ,,direkter elektronischer Zugang* als Synonym des sogenannten
Orderroutings, bei dem ein Handelsteilnehmer ihm elektronisch zugeleitete Auftrige seiner Kunden ohne
weitere menschliche Einwirkung elektronisch an die Borse weiterleitet. An den Borsen in Deutschland gibt
es heute keinen direkten elektronischen Zugang, so wie dieser in Artikel 4 Nummer 41 der Richtlinie
2014/65/EU (Finanzmarktrichtlinie II) definiert ist. Denn danach ist Voraussetzung, dass ein Handelsteil-
nehmer einer anderen Person die Nutzung seines Handelscodes gestattet, damit diese Person Auftrige
elektronisch direkt an den Handelsplatz tibermitteln kann. Die Teilnahme am Borsenhandel ist nur den in
§ 19 BorsG genannten und durch die Geschiftsfiihrung zuzulassenden Personen gestattet. Das deutsche
Borsenrecht kennt keine ,,Jedermannborse®. Dies schliefit eine direkte, das heif3t nicht durch einen Inter-
medidr erfolgende, Teilnahme sonstiger Personen aus. Daher darf ein Handelsteilnehmer seinen Handels-
code einem Dritten nicht zur Verfiigung stellen beziehungsweise dieser darf nicht unter Nutzung eines
fremden Handelscodes ohne eigene Zulassung am Borsenhandel teilnehmen. Da kein Anlass besteht, bis-
herige Orderrouting-Nutzer kiinftig aus dem Anwendungsbereich des § 3 Absatz 1 BorsG herauszuneh-
men, sondern im Gegenteil der Geltungsbereich borsenrechtlicher Vorschriften auf die Orderouting-Nutzer
ausgeweitet werden sollte (siche Vorschlag Ziffer 7) ist die Formulierung anzupassen.

6. Zu Artikel 5 Nummer 2a — neu — (§ 19 Absatz 8 Satz 2 BorsG)
In Artikel 5 ist nach Nummer 2 folgende Nummer 2a einzufligen:

y2a. In § 19 Absatz 8 Satz 2 werden nach dem Wort ,,Gebiihren* die Worter ,,sowie eines nach § 22
Absatz 2 auferlegten Ordnungsgeldes® eingefiigt.*
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Begriindung:

Etwa die Hélfte der Handelsteilnehmer der Frankfurter Wertpapierborse (FWB) und der ganz liberwie-
gende Teil der Handelsteilnehmer der Eurex ist auBerhalb Deutschlands anséssig. Ist eine Beitreibung von
Ordnungsgeldern, die durch den Sanktionsausschuss der Borse verhdngt wurden, im Wege der Verwal-
tungsvollstreckung notwendig, so kann dies im Ausland auf erhebliche Schwierigkeiten stolen oder sogar
géanzlich unmoglich sein. Die Mdoglichkeit eines tempordren Ausschlusses vom Handel gibt der Borse ein
Instrument an die Hand, den betroffenen Teilnehmer zur Zahlung des verhdngten Ordnungsgeldes zu ver-
anlassen.

7. Zu Artikel 5 Nummer 2b — neu — (§ 19a — neu — BorsG)
In Artikel 5 ist nach Nummer 2 folgende Nummer 2b einzufiigen:
»2b.  Nach § 19 wird folgender § 19a eingefiigt:

,»$ 19a
Mittelbare Borsenteilnehmer

Fiir mittelbare Borsenteilnehmer im Sinne des § 3 Absatz 4 Satz 1 gelten § 19 Absatz 9, § 22

sowie die den Ablauf des Borsenhandels betreffenden borsenrechtlichen Vorschriften entspre-
chend.“*

Begriindung:

Orderrouting-Nutzer kdnnen faktisch nahezu mit den gleichen Moglichkeiten am Borsenhandel teilneh-
men wie zugelassene Handelsteilnehmer. Wihrend Handelsteilnehmer eine Vielzahl von bdrsenrechtli-
chen Vorschriften einzuhalten haben, sind Orderrouting-Nutzer hiervon génzlich befreit, da die borsen-
rechtlichen Vorschriften nur fiir Handelsteilnehmer gelten. Nach § 22 Absatz 2 BorsG kann ein Handels-
teilnehmer sanktioniert werden, wenn eine filir ihn handelnde Person gegen borsenrechtliche Vorschriften
verstoBt. Ein Orderrouting-Nutzer handelt allerdings nicht fiir den Handelsteilnehmer. Im Ubrigen er-
scheint es nicht angemessen, den eigentlichen Verursacher von Regelverstoflen, das heifit den Orderrou-
ting-Nutzer, in keiner Weise zur Verantwortung zu ziehen. Selbst wenn infolge eines oder mehrerer Ver-
stoBBe der Handelsteilnehmer die Geschéftsbeziehung zu seinem Kunden beenden sollte, ist es letzterem
ein Leichtes, {iber einen anderen Orderrouting-Anbieter weiter am Borsenhandel teilzunehmen. Es ist da-
her notwendig, durch die vorgeschlagene Regelung den Anwendungsbereich des BorsG teilweise und so-
weit erforderlich auf die Orderrouting-Nutzer auszudehnen.
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Gegeniullerung der Bundesregierung
Die Bundesregierung &ufert sich zur Stellungnahme des Bundesrates wie folgt:

Zu Nummer 1

— Artikel 1 Nummer 5 Buchstabe b, Nummer 6 und Nummer 33 Buchstabe c (§ 4 Absatz 2 Satz 3, § 4a Absatz 1
Satz 2 Nummer 2 und 3 sowie § 39 Absatz 3d Nummer 3 WpHG)

Die Bundesregierung lehnt es ab, die Aufsichtsbefugnisse der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) so anzupassen, dass deren Anwendbarkeit auf Borsen bzw. deren Betreiber generell ausgeschlossen
wird. Die Anderung in § 4 Absatz 2 Satz 3 WpHG-E stellt lediglich eine Klarstellung dar, da die BaFin bereits
heute befugt ist, gegeniiber Borsen unter den Voraussetzungen des § 4 Absatz 2 Satz 2 WpHG Anordnungen
zu treffen. Die Regelung ist zudem durch Artikel 22 und 23 Absatz 2 Buchstabe j) der Marktmissbrauchsver-
ordnung (MAR) geboten. Dort ist vorgesehen, dass die Mitgliedstaaten unbeschadet der Zustindigkeit der Jus-
tizbehorden nur eine zustindige Behorde fiir Zwecke der MAR festlegen. Diese Behorde muss befugt sein, den
Handel mit Finanzinstrumenten an sémtlichen Handelspldtzen, also auch an Borsen, auszusetzen.

Nach dem neuen § 39 Absatz 3d Nummer 3 WpHG-E liegt eine buBBgeldbewehrte Ordnungswidrigkeit vor,
wenn entgegen Artikel 16 Absatz 1 und Absatz 2 MAR wirksame Regelungen, Systeme und Verfahren nicht
geschaffen oder aufrechterhalten werden. Die Pflicht trifft sdmtliche Betreiber von Mérkten, also auch von
Borsen. Eine entsprechende Sanktionsbestimmung ist nach Artikel 30 Absatz 1 Buchstabe a) MAR zwingend
einzufiihren.

Die Befugnis zur Aussetzung des Handels mit einzelnen oder mehreren Finanzinstrumenten nach § 4a Absatz 1
Satz 2 Nummer 2 WpHG-E besteht aus wertpapieraufsichtsrechtlichen Griinden gesondert und parallel zu den
Befugnissen der Borsenaufsicht. Die Befugnis ist bereits wortgleich vorhanden und erstreckt sich schon heute
auf simtliche Mérkte, also auch auf Borsen. Die Befugnis zur SchlieBung von Handelsplédtzen nach § 4a Ab-
satz 1 Satz 2 Nummer 3 WpHG-E ist inhaltlich derzeit in § 46g Absatz 1 Nummer 3 KWG geregelt. Die dort
vorgesehene voriibergehende Schlieung der Borsen ist aufgrund des Aufkommens neuer Formen des Wertpa-
pierhandels nicht mehr sachgerecht und bedarf daher der Anpassung. Die neu gefasste Befugnis erlaubt es der
BaFin im Benehmen mit der Deutschen Bundesbank, voriibergehende und effektive Malnahmen zur Sicherung
des Finanzsystems zu ergreifen. Die Bundesregierung wird die Anwendbarkeit dieser Befugnis auf Borsen tiber-
priifen.

Zu Nummer 2
— Artikel 1 Nummer 33 Buchstabe ¢ (§ 39 Absatz 3d Nummer 2 Buchstabe a WpHG)

Die Bundesregierung lehnt es ab, die Buligeldandrohung fiir Félle leichtfertiger Marktmanipulation zu strei-
chen. Derzeit stellt eine informationsgestiitzte Marktmanipulation bereits bei leichtfertigem Verhalten eine Ord-
nungswidrigkeit dar, die handelsgestiitzte Marktmanipulation ist dagegen erst bei Vorsatz bufigeldbewehrt. Fiir
Fille der informationsgestiitzten Marktmanipulation erst bei Vorsatz eine Sanktion vorzusehen, wiirde hinter
dem derzeitigen Rechtszustand zuriickgehen und ist bereits aus diesem Grund abzulehnen. Die kiinftige Sank-
tionierung der handelsgestiitzten Marktmanipulation bereits bei Leichtfertigkeit erfolgt vor dem Hintergrund,
dass die Marktmissbrauchsverordnung bei den verwaltungsrechtlichen Sanktionen nicht zwischen informati-
onsgestiitzter und handelsgestiitzter Marktmanipulation unterscheidet und daher beide Varianten der Marktma-
nipulation aus europdischer Sicht einem einheitlichen Sanktionsmechanismus unterliegen sollten.

Zu Nummer 3
— Artikel 1 Nummer 33 Buchstabe e (§ 39 Absatz 4a Satz 3 WpHGQG)
Auch aus Sicht der Bundesregierung ist es wichtig, dass sich Unternehmen nicht durch Umstrukturierungsmaf-

nahmen ihrer buBigeldrechtlichen Verantwortlichkeit entziechen kénnen. Die Bundesregierung priift daher be-
reits, ob die Regelungen in § 30 des Ordnungswidrigkeitengesetzes diesbeziiglich ausreichend sind.
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Zu Nummer 4
— Artikel 2 Nummer 4 (§ 31 Absatz 3a WpHGQG)

Die Bundesregierung wird priifen, ob und inwiefern Erleichterungen fiir Wertpapierdienstleistungsinstitute bei
der Erstellung von Produktinformationsbléttern fiir ,,unverpackte” Anlageprodukte wie borsennotierte Aktien
und einfache Anleihen angezeigt sind. Dabei sind die berechtigten Informationsinteressen der Anleger zu be-
riicksichtigen.

Zu Nummer 5 und 7
— Artikel 5 Nummer 01 — neu — (§ 3 Absatz 4 Satz 1 BorsG) und Nummer 2b — neu — (§ 19a — neu — BorsG)

Die Bedingungen fiir den Zugang zu Borsen, Multilateralen Handelssystemen (MTF) und Organisierten Han-
delssystemen (OTF) werden in der liberarbeiteten Finanzmarktrichtlinie (MiFID II) geregelt. Es besteht derzeit
keine Notwendigkeit, die im Borsengesetz enthaltene Zugangsregelung zu dndern. Die Thematik sollte erst im
Rahmen der Arbeiten zur Umsetzung der MiFID II erortert werden, wenn auch die derzeit noch ausstehenden
Vorgaben der Durchfiihrungsrechtsakte zu dieser Richtlinie vorliegen. Mogliche Anderungen zum jetzigen
Zeitpunkt konnten gegebenenfalls zu weiterem kurzfristigem Anpassungsbedarf fithren und werden daher von
der Bundesregierung abgelehnt.

Zu Nummer 6
— Artikel 5 Nummer 2a — neu — (§ 19 Absatz 8 Satz 2 BorsG)

Die Verbesserung der Durchsetzungsmdglichkeiten von Sanktionen des Sanktionsausschusses von Borsen ge-
geniiber ausldndischen Handelsteilnehmern erscheint aus Sicht der Bundesregierung sinnvoll. Die Bundesre-
gierung wird aber priifen, ob es vor dem Hintergrund der geplanten umfassenderen Uberarbeitung des Borsen-
gesetzes im Zuge der Umsetzung der iiberarbeiteten Finanzmarktrichtlinie (MiFID II) angebracht ist, die An-
derung erst in diesem Zusammenhang vorzusehen.
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