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Einleitung

Die Europaische Union hat durch ihre Gesetzgebung in den letzten Jahren weitrei-

chende Anderungen fiir die Rahmenbedingungen des Kapitalmarktes geschaffen.

Davon betroffen sind insbesondere Emittenten, Finanzdienstleister und die Borsen.

Mit dem Referentenentwurf zum Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetz (2. Fi-

MaNoG) finden nun weitere Bestimmungen Eingang in das deutsche Recht, soweit

sie nicht bereits auf Grund ihres Verordnungscharakters unmittelbar anwendbar

sind.

Das Deutsche Aktieninstitut dankt der Moglichkeit zur Stellungnahme zu dem Refe-
rentenentwurf. Aus unserer Sicht sollte vor allem sichergestellt werden, dass bei
der Umsetzung der verschiedenen Rechtsakte (siehe Kapitel 1 bis 3 der Stellung-
nahme) nicht iber die europaischen Vorgaben hinausgegangen wird. Hierunter
fallt beispielsweise die mit dem 1. FiMaNoG eingeflihrte Sanktionierungsvorgaben
in §§ 38, 39 WpHG, nun §§ 108, 109 WpHG-E. Im Ubrigen verweisen wir im Einzel-
nen auf eine fehlende 1:1-Umsetzung in den Detailausfiihrungen. Dies gilt u.a. auch
fir das Produktinformationsblatt nach § 55 WpHG-E, das fiir einfache Aktien nicht
vom EU-Recht vorgeschrieben ist.

Vor diesem Hintergrund regt das Deutsche Aktieninstitut an:

Wir schlagen vor, den Sanktionsrahmen auf das Mindestmal dessen zu
beschranken, das die MMVO vorgibt.

Um die Nebentatigkeitsausnahme fiir Unternehmen, die Warenderivate,
Emissionszertifikate und deren Derivate einsetzen, nicht zu entwerten,
muss sich der Anwendungsbereich im KWG-E strikt an die europdischen
Vorgaben der MiFID halten.

Ein Goldplating muss verhindert werden. GemaR der europaischen
Verordnung PRIIPs gibt es keine Pflicht, im Gesprach mit dem Kunden ein
Produktinformationsblatt fiir Aktien und einfache Anleihen zur Verfiigung
zu stellen. Hierfur miissen in Deutschland zumindest Erleichterungen
geschaffen werden.

Das Deutsche Aktieninstitut begriit im vorliegenden Entwurf, dass sich das 2. Fi-
MaNoG mit der Umlagefinanzierung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistung
(BaFin; siehe Kapitel 4) befasst. Besonders begriiRt es die in der Begriindung zur



Anderung des § 16j FinDAG-E* zum Ausdruck kommende Intention, eine héhere
Transparenz fir die durch die BaFin-Umlage belasteten Unternehmen zu erreichen.
GemiR dieser Begriindung soll mit der Anderung ,eine héhere Datentransparenz
fur die Umlagepflichtigen moglich” werden. Da aber in der Vergangenheit die be-
stehenden Mdéglichkeiten zur Schaffung von mehr Transparenz nicht ausgenutzt
wurden, bestehen erhebliche Zweifel, dass eine Erweiterung der Moglichkeiten den
Mangel an Transparenz beseitigen wird. Die Verpflichtung zu mehr Kostentranspa-
renz sollte daher gesetzlich verankert werden. Nicht zuletzt aufgrund des Mangels
an Transparenz sind auch die Auswirkungen der in § 16j Absatz 5 FinDAG-E vorge-
sehenen Anderung der Kostenverteilung innerhalb der Kostengruppe der Emitten-
ten nicht absehbar.

Nach unseren Gesprachen mit der BaFin zu einer nachvollziehbaren und verursa-
chungsgerechteren Umlagefinanzierung halten wir eine Uberarbeitung des Umlage-
systems weiterhin fiir erforderlich. Wir haben erhebliche Zweifel, ob alle von der
BaFin beaufsichtigten Unternehmen auch angemessen an deren Finanzierung be-
teiligt und die entstehenden Kosten den Unternehmen sachgerecht zugerechnet
werden. Das Deutsche Aktieninstitut hat bereits eine Diskussionsgrundlage erarbei-
tet, in der es auch Vorschlage zur Anderung der Umlagefinanzierung vorlegt. Dieses
Diskussionspapier vom 29. Juli 2015 ist in der Anlage beigefiigt.?

Vor diesem Hintergrund regt das Deutsche Aktieninstitut an:

4. Wirregen an, § 16a FinDAG um den folgenden Absatzes 4 zu ergidnzen, um
eine héhere Transparenz der BaFin-Umlagefinanzierung zu erreichen: ,Die
Bundesanstalt hat gegeniiber den durch die Umlage belasteten Unter-
nehmen Transparenz iber die Héhe der Kosten in den Aufgabenbereichen,
die Kostenverursachung durch einzelne Aufsichtstdtigkeiten und die
Kostenzuordnung zu Gruppen von umlagepflichtigen Unternehmen
herzustellen.”

Auf der Grundlage des in der Anlage beigefiigten Diskussionspapiers vom
29. Juli 2015 schldgt das Deutsche Aktieninstitut liber die bisherigen Inhalte des
2. FiMaNoG hinausgehend vor:

1. Essollte ein neuer Aufgabenbereich fiir Vermogensanlageemittenten
geschaffen werden. Keinesfalls sollten die Wertpapieremittenten oder
andere von der BaFin beaufsichtigte Unternehmen fiir die Kosten der
Aufsicht Gber Vermogensanlageemittenten aufkommen.

1 RefEntw 2.FiMaNoG, Begr. Abschnitt B zu Art. 11 Nr. 6 (§16j), S. 362.

2 Das Diskussionspapier vom 29. Juli 2015 wurde bereits mit Vertretern der BaFin in einem
ersten Gesprach diskutiert und unserer Stellungnahme zum Referentenentwurf FMSA-
NeuOG (Referentenentwurf eines Gesetzes zur Neuordnung der Aufgaben der Bundesan-
stalt fir Finanzmarktstabilisierung) vom 9. Mai 2016 beigefiigt.



Die Verteilung der Kosten innerhalb der Gruppe der Emittenten in
Abhdngigkeit von den Wertpapierumsatzen sollte tiberdacht werden, da
weder die Verursachung der Aufsichtstatigkeit noch der daraus gezogene
Nutzen der Emittenten mit dem Handelsumsatz verbunden sind.

Die Mindestumlage fiir den Aufsichtsbereich Wertpapierhandel ist auf
mindestens 1.750 Euro anzuheben. Das entspricht dem urspriinglichen
prozentualen Anteil der Mindestumlage an den Gesamtkosten des
Aufsichtsbereichs Wertpapierhandel.

Die Aufsichtskosten im Zusammenhang mit den Beteiligungsmeldungen der
Anleger nach §§ 21 ff. WpHG dirfen nicht weiter den Wertpapieremitten-
ten auferlegt werden. Sie sind nicht Kostenverursacher der Aufsichtstatig-
keit. Das sind die Investoren selbst, die bestimmte Beteiligungen erreichen.
Die hieraus entstehenden Kosten der Aufsichtstatigkeit sollten sie durch
Geblhren tragen. Lasst sich dies nicht mit vertretbarem Aufwand
organisieren, ist zu prifen, ob diese Kosten nicht durch einen steuer-
finanzierten staatlichen Anteil an der BaFin-Finanzierung zu tragen sind.
Dies wiirde dariiber hinaus den Vorteil bieten, dass seitens des Parlaments
und des BMF eine Kontrolle der BaFin-Ausgaben stattfande.

Die BuBgelder sollten entsprechend dem Verursacherprinzip als Einnahme
dem Aufsichtsbereich oder der Gruppe zugeordnet werden, in der sich das
Unternehmen befindet, das mit diesem BuBgeld belegt wird; zum Beispiel
bei Bussen wegen der §§ 21ff. WpHG sollte die Gruppe der Emittenten
entlastet werden, da sie derzeit zur Finanzierung der Aufsichtstatigkeit
herangezogen wird, welche zur Erhebung der BuRgelder fihrt.



Anderungen betreffend der Umsetzung der
MMVO

1.1 Weitere Anderungen des WpHG (Art. 2)

1.1.1  Ubermittlung von Insiderinformationen und Eigengeschiften — Auswei-
tung auf OTF-Emittenten, § 19 WpHG-E

Bereits mit dem 1. FiMaNoG wurden MTF-Emittenten in den Anwendungsbereich
des bisherigen § 15 WpHG einbezogen. Nun sollen auch fir OTF-Emittenten Pflich-
ten vorgesehen, wie etwa, die Veroffentlichung von Insiderinformation an das Un-
ternehmensregister zu Gbermitteln sowie der BaFin und den Geschaftsflihrungen
der Handelspldtze, an denen ihre Finanzinstrumente zum Handel zugelassen oder
einbezogen sind, mitzuteilen. Zudem sollen OTF-Emittenten, die verpflichtet sind,
Informationen zu Eigengeschéaften von Flihrungskraften zu veréffentlichen, diese
Informationen unverziiglich, jedoch nicht vor ihrer Veréffentlichung, dem Unter-
nehmensregister tibermitteln.

Laut Gesetzesbegriindung ergibt sich diese Pflicht nicht unmittelbar aus europai-
schem Recht, vielmehr wird dies wie bereits bei den MTF-Emittenten damit be-
grindet, dass OTF-Emittenten nun sinnnotwendigerweise hier einbezogen werden
sollten, da sie nach EU-Vorgaben nun auch zu den zuvor genannten Veroffentli-
chungen verpflichtet seien (Siehe Begriindung S. 303f.).

Wir regen an zu prifen, ob auf diese Zusatzpflichten fiir MTF- und OTF-Emittenten
verzichtet werden kann. Alternativ konnte man an eine reine Veroffentlichungs-
pflicht auf der Webseite des MTF-Emittenten denken, da die Zuleitung an ein Spei-
chermedium nicht europarechtlich fiir diese Emittenten vorgegeben ist.

AuRerdem bitten wir darum, fiir folgenden Fall klarzustellen, dass keine Vorabiiber-
mittelungspflicht des Emittenten an die Geschaftsfiihrungen der Handelsplatze
nach § 19 Abs. 1WpHG-E besteht: Emittenten, die liber eine Notierung im regulier-
ten Markt verfiigen oder einer Notierung an einem MTF oder OTF aktiv zugestimmt
haben, kénnen ohne groReren Aufwand die Vorabmeldepflichten an die Geschafts-
fihrungen der Handelsplatze erfillen.

Die gleichen Emittenten kdnnen aber u.U. zusatzlich an einem weiteren MTF oder
OTF gehandelt werden, ohne dass sie hierzu ihre Zustimmung gegeben haben. Ein
typischer Fall ware ein im regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse no-
tiertes DAX-Unternehmen, das ohne seine aktive Zustimmung (also allein auf



Grundlage eines Handelsbedirfnisses) an einem Freiverkehr einer weiteren inldndi-
schen Borse gehandelt wird. Von diesem Handel wird das Unternehmen nicht not-
wendigerweise erfahren, so dass es auch nicht die Vorabmeldepflichten erfiillen
kann. Wir bitten daher darum, dass in der Begriindung klargestellt sind, dass diese
Vorabmeldepflicht nicht fiir Mehrfachnotierungen ohne Zustimmung des Emitten-
ten gilt. Im Beispielfall wiirde der DAX-Emittenten allein die Frankfurter Wertpa-
pierborse informieren, nicht jedoch die Geschéaftsfiihrungen der anderen Freiver-
kehrstrager, wo der Emittent ohne aktive Zustimmung gehandelt wird.

1.1.2  Ausdehnung der Schadensersatzpflicht auf MTF- und OTF-Emittenten (§8
86, 87 WpHG-E, S. 102)

Die Schadensersatzregelungen in §§ 86 und 87 WpHG-E (bisher §§ 37b, 37c WpHG),
die sich bislang auf Emittenten, deren Finanzinstrumente zum Handel an einer in-
landischen Borse zugelassen sind, beschrankten, sollen nun an den erweiterten An-
wendungsbereich der Ad-hoc-Pflicht nach Artikel 17 der MMVO angepasst werden.
Da an einem regulierten Markt und auf einem multilateralen Handelssystem die Ad
Hoc Pflicht bereits mit dem Zulassungsantrag gilt, sollen auch diese Falle in §§ 86
und 87 aufgenommen werden. Ferner ergdbe sich aus dem gednderten § 48 Ab. 3
BorsG, dass der Freiverkehr ein multilaterales Handelssystem darstelle, so dass
Emittenten, welche die Einbeziehung ihrer Finanzinstrumente in den Freiverkehr
beantragt oder genehmigt haben, kiinftig ebenfalls den Schadensersatzregelungen
nach den §§ 86 und 87 unterliegen sollen (Vgl. S. 328, 329).

Europarechtlich scheint uns diese Ausweitung nicht geboten zu sein.
1.1.3  Strafvorschriften nach § 108 WpHG-E (S. 104 ff.)

In § 108 Abs. 5 WpHG-E wird die Strafverscharfung fir besonders schwere Falle der
Marktmanipulation nach § 108 Abs. 1 Nr. 2 beibehalten. Diese wurde mit dem 1.
FiMaNoG eingeflihrt und wurde seinerzeit bereits vom Deutschen Aktieninstitut
kritisiert. Die Einfihrung solcher strafverscharfenden Tatbestandsmerkmale (die or-
ganisierte Begehung (,,gewerbsmaRig oder als Mitglied einer Bande zur fortgesetz-
ten Begehung” in Anlehnung an den schweren Betrug in § 263 Abs. 2 Nr. 1 StGB)
und das Ausnutzen von Informationen im Rahmen einer Tatigkeit mit Bezug zum Fi-
nanzmarkt wie der Tatigkeit bei inlandischen Finanzaufsichtsbehorde, einem Wert-
papierdienstleistungsunternehmen, bei einer Borse oder einem Betreiber eines
Handelsplatzes) stellt aus unserer Sicht ein Abweichen von eine 1:1-Umsetzung
dar, die unseres Erachtens nicht erforderlich war. Wir bitten, dies erneut zu prifen.

Zudem wurde fiir diese Falle eine Mindeststrafe von einem Jahr Freiheitsstrafe ein-
gefiihrt und das Strafmal fiir ein Verbrechen im Sinne von § 12 Abs. 1 StGB lUber-
nommen. Es stellt sich die Frage, ob der Unrechtsgehalt dieser Begehung so viel ho-
her ist als der eines gewerbsmaRigen Betruges beispielsweise und ob die Einstu-
fung als Verbrechen hier nicht unverhaltnismaRig ist. Ob es nicht auch in diesem



Bereich Begehungsweisen gibt, die ein niedrigeres Strafmal’ 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 ist nun auch bei geringfugiger Schuld z.B. nicht
mehr maglich sein.

1.1.4 BuRgeldvorschriften nach § 109 WpHG-E (S. 106 ff)

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. Leider hat
der deutsche Gesetzgeber bislang nicht die Moglichkeit genutzt, die die MMVO bie-
tet, um Gbergebihrliche Sanktionsrisiken zu begrenzen.

§ 109 Abs. 18 WpHG-E sieht weiterhin Sanktionen vor, die aus unserer Sicht Ver-
scharfungen des Sanktionsrahmens darstellen, der nach EU-Recht bzw. der MMVO
nicht zwingend vorgesehen ist.

Art. 30 (2) (j) der Marktmissbrauchsverordnung bestimmt Mindesthohen fur die
maximalen BuRgelder fir juristische Personen. Die Verordnung lasst hier jedoch be-
wusst ein Wahlrecht fiir die Mitgliedstaaten, ob sie die Hochstgrenze fiir die Be-
messung von BulRgeldern bei juristischen Personen am Jahresumsatz eines be-
troffenen Unternehmens festmachen mdchte oder nicht, denn es heift beispiels-
weise in Bezug auf die VerstoRRe gegen die Ad-hoc-Publizitat in Art. 30 (2) (j) Buch-
stabe ii: ,,...bei VerstoBen gegen die Artikel 16 und 17 2 500 000 EUR oder 2 % des
jahrlichen Gesamtumsatzes...” (in Englisch: ,for infringements of ... Art. 17, EUR 2
500 000 or 2 % of its total annual turnover ...”). Der Gesetzgeber hat dieses Wahl-
rechte bereits im 1. FiMaNoG nicht ausgenutzt.

AuRerdem ergdnzt § 109 Abs. 18 die Formulierung ,,den hoheren der Betrdge von
2,5 Mio und 2%“ in § 109 Abs. 18 Nr. 2 (gleich in Abs. 18 Nr. 1 in Bezug auf die Be-
trage von 15 Mio. und 15% des Gesamtumsatzes, den die juristische Person oder
Personenvereinigung im der Behdrdenentscheidung vorausgegangenen Geschafts-
jahr hatte). Diese Vorgabe macht die MMVO anders als die Transparenzrichtlinie je-
doch nicht. Insgesamt geht damit § 109 Abs. 18 (wie schon § 39 Abs. 4a WpHG)
iber das notwendige MaR hinaus.

Wir plddieren daher weiterhin stark dafiir, auf umsatzabhangige GeldbuRRen soweit
zu verzichten, wie es der EU-Gesetzgeber zuldsst. § 109 Abs. 18 sollte entsprechend
gedandert werden.

Konkret missten daher in § 109 Abs. 18 die jeweiligen Zusatze ,den hoheren der
Betrdage” und ,oder X % des Jahresumsatzes...” gestrichen werden, auferdem der
Verweis auf die Definition des Gruppenumsatzes in § 109 Abs. 23 WpHG-E. GroRe
borsennotierte Unternehmen haben leicht Jahresumsatze in Hohe von mehreren
Milliarden 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) Gberschreiten kdnnen.

Insgesamt sollte daher der Sanktionsrahmen des WpHG auf das MindestmalR des-
sen beschrankt werden, was Verordnung und Richtlinie vorgibt. Schon die Mindest-
vorgaben der EU-MMVO (und auch der EU-Transparenzrichtlinie) gehen tGber das
bislang in Deutschland tbliche Mal hinaus. AuRerdem ist zu bedenken, dass die
neuen Normen bereits jetzt grofe Anwendungsschwierigkeiten nach sich ziehen.
Eine Mischung aus deutlich verscharften Sanktionen bei gleich-zeitiger fortgesetz-
ter Rechtsunsicherheit halten wir fir bedenklich.

1.2 Anderungen des WpUG (Art. 6)

1.2.1  Anhebung des BuRgeldrahmens (& 60 Abs. 3 WpUG, S. 180 f)

Durch die Neuregelung wird der BuRgeldrahmen fiir VerstoRe gegen das WpUG
deutlich erhéht. Damit soll eine Anpassung an die auch in anderen Kapitalmarktge-
setzen, insbesondere dem WpHG, mittlerweile erheblich verscharften Sanktions-
moglichkeiten, erfolgen. Die Anhebung der moglichen BulRgelder soll vor dem Hin-
tergrund der hohen -auch wirtschaftlichen- Bedeutung der Pflichten nach dem
WpUG gerechtfertigt sein; die konkrete Ausgestaltung des BuRgeldrahmens ist da-
bei inhaltlich an den bisherigen § 39 Abs. 4 WpHG angelehnt (Begriindung S. 351),
allerdings mit den bisher auch in § 60 Abs. 3 vorgesehenen Abstufungen entspre-
chend der einzelnen Tatbestdnde.

Eine solche Angleichung ist nicht europarechtlich geboten und stellt keine 1:1 Um-
setzung dar; wir bitten daher darum, hierauf zu verzichten.

1.3 Anderungen der WpAIV (Art. 15)

1.3.1 Verzogerung wegen berechtigter Interessen (§ 6 WpAIV-E)

§ 6 WpAIV-E konkretisiert, wann berechtigte Interessen fiir eine verzogerte Verof-
fentlichung von Insiderinformationen vorliegen. Laut Gesetzesbegriindung enthal-
ten weder die MMVO noch die auf der Grundlage von Artikel 17 Abs. 10 MMVO er-
lassene Durchfiihrungsverordnung (EU) Nr. 2016/1055 hierzu konkrete Vorgaben.
Daher wird § 6 zunachst beizubehalten und soll laut Gesetzesbegriindung nach
MaRgabe des Erwdgungsgrundes 50 der MMVO und an die nach Artikel 17 Abs. 11
der MMVO durch ESMA erlassenen Leitlinien angepasst werden.



§ 6 WpAIV-E lautet nun:

Berechtigte Interessen, die nach §&15-Abs—3-Satz-1-desWertpapierhandelsgesetzes
Artikel 17 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr. 596/201415 von der Pflicht zur soforti-

gen Verdffentlichung nach §15-Abs—1-Satz-1-Artikel 17 Absatz 1 und 2 der Verord-
nung (EU) Nr. 596/2014 des Wertpapierhandelsgesetzes befreien kénnen, liegen
vor, wenn die Interessen des Emittenten an der Geheimhaltung der Information die
Interessen des Kapitalmarktes an einer vollstéindigen und zeitnahen Veréffentli-
chung liberwiegen. Dies kann insbesondere dann der Fall sein, wenn

1. das Ergebnis oder der Gang laufender Verhandlungen iber Geschdftsin-
halte, die geeignet wdren, im Fall ihres éffentlichen Bekanntwerdens den
Bérsen- oder Marktpreis erheblich zu beeinflussen, von der Verdffentli-
chung wahrscheinlich erheblich beeintréchtigt wiirden und eine Veréffentli-
chung die Interessen der Anleger ernstheaft erheblich gefihrden wiirde, o-
der

2. durch das Geschdftsfiihrungsorgan des Emittenten abgeschlossene Ver-
trdge oder andere getroffene Entscheidungen zusammen mit der Ankiindi-
gung bekannt gegeben werden miissten, dass die fiir die Wirksamkeit der
Mafinahme erforderliche Zustimmung eines anderen Organs des Emitten-
ten noch aussteht, und dies die sachgerechte Bewertung der Information
durch das Publikum gefdhrden wiirde, wenn der Emittent dafiir gesorgt
hat, dass die endgiiltige Entscheidung so schnell wie méglich getroffen
wird.

Die Erganzung ,,wenn der Emittent dafiir gesorgt hat, dass die endgiiltige Entschei-
dung so schnell wie moglich getroffen wird“ in § 6 Nr. 2 WpAIV-E lGbertragt den
Wortlaut der einschldgigen ESMA-Guideline zu den Selbstbefreiungsgriinden ins
deutsche Recht. Man kann argumentieren, dass diese ESMA-Guideline tber die
Mindestvorgaben der MMVO hinaus geht. Diese erkennt ndamlich ,gestufte Ent-
scheidungsprozesse” als eines der Regelbeispiele fiir die Selbstbefreiung im berech-
tigen Interesse ohne weitere Einschrankung an. Wortlich lautet Erwdgungsgrund
(50), auf den auch die Begriindung rekuriert: , Fiir die Zwecke der Anwendung der
Anforderungen betreffend der Offenlegung von Insiderinformationen und des Auf-
schubs dieser Offenlegung dieser Verordnung kénnen sich die berechtigten Interes-
sen insbesondere auf folgende nicht erschopfende Fallbeispiele beziehen: ... b) vom
Geschéftsfihrungsorgan eines Emittenten getroffene Entscheidungen oder abge-
schlossene Vertrage, die der Zustimmung durch ein anderes Organ des Emittenten
bedirfen, um wirksam zu werden, sofern die Struktur eines solchen Emittenten die
Trennung zwischen diesen Organen vorsieht und eine Bekanntgabe der Informatio-
nen vor der Zustimmung zusammen mit der gleichzeitigen Ankiindigung, dass die
Zustimmung noch aussteht, die korrekte Bewertung der Informationen durch das
Publikum gefahrden wiirde.”



Aus unserer Sicht konnte daher der Zusatz entfallen, da er nicht in der MMVO an-
gelegt ist und damit starker betont wiirde, dass die mit der WpAIV bezweckte
Markt- und Aufsichtspraxis im Vergleich zum Status Quo nicht verdndert werden
soll.



Anderungen zur MiFID II/MiFIR Umsetzung

2.1 Weitere Anderungen des WpHG (Art. 2)

2.1.1 Positionslimits (§ 47 WpHG-E, S. 55f.)

In § 47 Abs. 4 WpHG-E wird klargestellt, dass Positionslimits nicht fur
Absicherungsderivate nichtfinanzieller Gegenparteien gelten. In diesem
Zusammenhang wird in dem Gesetzentwurf auch das Antragsverfahren genannt,
das zu dieser Ausnahme fihrt.

Nichtfinanzielle Unternehmen, die Derivate (fast ausschlieBlich) zu
Absicherungszwecken einsetzen, sollten von einem entsprechenden
Antragsprozess explizit ausgenommen werden. Bei diesen Unternehmen besteht
keine Gefahr, von den Positionslimits betroffen zu sein. Der Nachweis, das Derivate
(fast ausschlieRlich) zu Absicherungszwecken verwendet werden, kénnte mit
Verweis auf die Daten aus den Transaktionsregistern gemaf EMIR erbracht
werden, auf die die Aufsichtsbehoérden Zugriff haben.

2.1.2 Positionsmeldungen (§ 49 WpHG-E, S. 58f.)

Betreiber eines Handelsplatzes sowie Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind
verpflichtet, der BaFin taglich die Positionen in Warenderivaten, Emissionszertifika-
ten und deren Derivaten ihrer Mitglieder, Teilnehmer und deren Kunden (bis zum
Endkunden) zu liefern. Dies gilt fur Instrumente, die an Handelsplatzen gehandelt
werden und fiir OTC gehandelte, die diesen Instrumenten wirtschaftlich gleichwer-
tig sind.

Zwar betrifft die Meldepflicht ausschlieRRlich Handelsplatzbetreiber und Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen. Transaktionen zwischen nichtfinanziellen Unter-
nehmen, d.h. auch gruppeninterne Transaktionen in einer nichtfinanziellen Unter-
nehmensgruppe, sind von diesen Meldepflichten ausgenommen. Allerdings mussen
die Meldepflichtigen die Positionen der Kunden ihrer Kunden bis zum Endkunden
melden. Nach § 49 Abs. 4 WpHG-E sind alle Kunden bis zu den Endkunden ver-
pflichtet, die Handelsbetreiber und die Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei
den Meldepflichten zu unterstitzen und die fir die Meldung notwendigen Informa-
tionen zur Verfugung stellen.

Diese ,Unterstiitzung” kann sich ausschlieBlich nur auf Positionen beziehen, die
iber den Handelsbetreiber gehandelt oder die mit dem Wertpapierdienstleistungs-



unternehmen OTC abgeschlossen werden. Es kann nicht sein, was aber in der Dis-
kussion um die Meldepflichten bereits angeklungen ist, dass jeder Handelsbetrei-
ber bzw. Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Gesamtpositionen der Kun-
den und Endkunden Uber alle Kontrahenten melden muss. Dies wiirde dem Zweck
der Meldepflichten diametral entgegenstehen, da damit Doppel-, Dreifach-, Vier-
fach usw. Meldungen verbunden sind, wenn jeder Meldepflichtige die Gesamtbe-
stdnde meldet. Diese Daten sind von den Aufsichtsbehdrden nicht mehr sinnvoll zu
verwenden. AuBerdem sprechen datenschutzrechtliche Griinde dagegen, dass je-
der Endkunde seine gesamten Bestdnde in den betreffenden Instrumenten den
Handelsbetreibern bzw. Wertpapierdienstleistungsunternehmen libermittelt. Ganz
zu schweigen von dem Aufwand, der damit verbunden ist.

2.2 Anderungen des KWG (Art. 3)

2.2.1 Ausnahmebestimmungen (§ 32 KWG-E, S. 153f.)

In die obige Bestimmung werden — laut Gesetzesbegriindung — die Ausnahmetatbe-
stande aus Art. 2 (1)(d) und (e) MIFID Il Gbernommen. In § 32 Abs. 1a S. 1 lit. a bis d
KWG-E werden diese Anforderungen weiter konkretisiert, u.a. durch die Forderung,
dass das Nebengeschaft ausschlieBlich als Dienstleistung fiir die Kunden oder Zulie-
ferer ihrer Haupttatigkeit betrieben wird. AuRerdem wird in § 32 Abs. 1aS. 1 lit. b
KWG-E die Ausnahme aus Art. 2(1)(j) MiFID angesprochen und umgesetzt. U.E. ist
fraglich, ob diese Ausnahmen durch die Umsetzung in einem Artikel tatsachlich
dem Ursprungsgedanken der drei Ausnahmen unter MiFID Il entspricht, auch wenn
—dies wird in der Gesetzesbegriindung klargestellt — das KWG ohnehin das Eigen-
geschaft, d.h. den Handel auf eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten, von der Er-
laubnispflicht ausnimmt.

Kritisch sind u.E. insbesondere die zusatzlichen Einschrankungen unter § 32 Abs. 1a
S. 1 lit. a bis d KWG-E, die tiber die Ausnahmebestimmungen in Art. 2(1)(e), (d) und
(j) hinausgehen:

Art. 2(1)(d) MIFID Il nimmt den Eigenhandel (,Eigengeschaft”) mit den betreffen-
den Finanzinstrumenten von Teilnehmern/Mitgliedern an regulierten Mark-
ten/MTFs bzw. solchen Marktteilnehmern mit einem direkten elektronischen Zu-
gang ausnahmslos aus, wenn diese keine sonstigen Wertpapierdienstleistungen o-
der Anlagetatigkeiten erbringen und wenn es sich dabei um Absicherungsinstru-
mente nichtfinanzieller Unternehmen handelt. Ausnahmslos ausgenommen sind
nach Art. 2(1)(e) MiIFID Il auch Anlagebetreiber, die aus regulatorischen Griinden
Emissionszertifikate halten missen, wenn diese keine Kundenauftrage im Zusam-
menhang mit Emissionszertifikaten ausfiihren und keine sonstigen Wertpapier-
dienstleistungen oder Anlagetatigkeiten erbringen.



Diese MiFID-Voraussetzungen sind in § 32 Abs. 1a S. 1 Nr. 1 und 2 KWG-E bertick-
sichtigt. Allerdings liest sich der weitere Text so, als wirden fiir diese Ausnahmen
die Zusatzanforderungen in § 32 Abs. 1a S. 1 lit. a bis d KWG-E ebenfalls gelten.
Dies wiirde aber den Ausnahmen in Art. 2(1)(j) und (e) MiFID Il widersprechen, was
klargestellt werden muss.

Was das Eigengeschaft mit Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder Derivaten
auf Emissionszertifikaten angeht, sind diese nach § 32 Abs. 1a S. 1 Nr. 3 dann aus-
genommen, wenn das Eigengeschaft ausschliefSlich mit Warenderivaten, Emissi-
onsgeschaften und Derivaten auf Emissionsgeschaften betrieben wird. Diese expli-
zite Nennung ist u.E. tiberfliissig, da Personen, die nur (ausschlieflich) Eigenge-
schaft betreiben, laut § 1 Absatz 1a Satz 2 KWG (siehe auch die Gesetzesbegriin-
dung) ohnehin vom KWG ausgenommen sind.

Daher sind einerseits fur den Fall des ,,reinen” Eigengeschafts die weiteren Voraus-
setzungen unter § 32 Abs. 1a S. 1 lit. a bis d KWG-E irrelevant, da das Eigengeschaft
ohnehin erlaubnisfrei ist. Dementsprechend ist u.a. ein Antrag bei der BaFin nach
KWG nicht notwendig. Dies muss klargestellt werden.

Damit wird aber nur ein Teil der Nebentatigkeitsausnahme in § 32 KWG-E erfasst,
namlich Art. 2(1)(j)(i) MiFID Il, der sich auf das Eigengeschaft bezieht (bzw. in der
MiFID-Terminologie auf den Handel auf eigene Rechnung). Es stellt sich die Frage,
ob dies fur den Fall Art. 2(1)(j)(ii) MiFID 1l ebenfalls gilt, der Gber das ,reine” Eigen-
geschaft hinausgeht und andere Wertpapierdienstleistungen umfasst. Das dieser
Teil ebenfalls von den KWG-Ausnahmebestimmungen profitieren kann, muss u.E.
ebenfalls klargestellt werden.

SchlieRlich widerspricht die Zusatzanforderung in § 32 Abs. 1a S. 1 lit. c KWG-E den
Bestimmungen in Art. 2(1)(j) MiFID Il (Nebengeschaft muss ausschliefllich als
Dienstleistung fiir die Kunden oder Zulieferer der Haupttatigkeit betrieben wer-
den). Dies wiirde zu dem paradoxen Fall fiihren, dass ein Warenderivate nur dann
ylizenzfrei” abgeschlossen werden konnte, wenn die Derivategegenseite gleichzei-
tig Kunde im Hauptgeschaft ist, was aber — beispielsweise bei den Unternehmen im
Energiesektor — nicht selbstverstandlich ist. Eine solche Zusatzanforderung wiirde
die Moglichkeiten zum Einsatz von Absicherungsderivaten in nichtfinanziellen Un-
ternehmen deutlich einschrdanken und findet sich so auch nicht in Art. 2(1)(j) MiFID
1.

SchlieRlich ist ein entsprechender Klarungsbedarf analog bei den Ausnahmen unter
§ 2 Abs. 1 Nr. 9 KWG-E und § 6 Abs. Nr. 11 KWG-E notwendig.



Vereinfachung der Bereitstellung von
Produktinformationsblattern

Weitere Anderungen des WpHG (Art. 2)

Die Regelungen zum Produktinformationsblatt § 55 Abs. 9 WpHG-E sollten konse-
quent den europaischen 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 Bereitstellung eines Produktinformationsblatts fir Aktien und einfache Anlei-
hen wieder abgeschafft werden.

Das Produktinformationsblatt ist ein wesentlicher Grund, warum sich insbesondere
kleinere Banken vollstandig aus der Beratung zu Einzelaktien zurlickgezogen haben.
Dies ist das Ergebnis von zwei Umfragen des Deutschen Aktieninstituts aus den Jah-
ren 2012 und 2014.3

Damit gehen wichtige Fursprecher fir die Aktienanlage verloren. Die ohnehin un-
terentwickelte Aktienkultur in Deutschland nimmt weiteren Schaden. Gerade in der
derzeit anhaltenden Niedrigzinsphase wird immer deutlicher, dass eine Aktienan-
lage fur den langfristigen Vermogensaufbau alternativlos ist. Weiterhin ist das Spar-
verhalten der meisten deutschen Anleger allerdings auf renditearme festverzinsli-
che Anlagen beschrankt.

AuRerdem fallt es den Unternehmen immer schwerer, mit dem Kapital privater An-
leger erfolgreich die Borse als Finanzierungsquelle zu nutzen, wenn immer weniger
Banken regulierungsbedingt keine Aktienberatung mehr anbieten oder diese stark
einschranken. Die fehlende Bereitschaft von Privatanlegern, Aktien am Primar-
markt zu zeichnen oder am Sekundarmarkt zu erwerben, ist auch ein wesentlicher
Grund fur die IPO-Schwéche in Deutschland.

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

3 Siehe Deutsches Aktieninstitut: Produktinformationsblatt: Finanz-Beipackzettel beeintrach-
tigt die Aktienberatung, DAI-Kurzstudie 4/2012, Frankfurt am Main; Deutsches Aktieninsti-
tut: Regulierung dréngt Banken aus der Aktienberatung — eine Umfrage unter deutschen Kre-
ditinstituten, Studien des Deutschen 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 hier der Abschlussbericht des ,,IPO-Roundtable”, einem Experten-
gremium, das von Wirtschaftsminister Gabriel einberufen wurde.* Als wesentliche
MaRnahme zur Férderung der Aktienkultur benennt der Bericht die Notwendigkeit,
die regulatorischen Anforderungen an die Anlageberatung [...] auf ein angemesse-
nes Verhaltnis zurtickzufihren [...].”

Dies ware ein wichtiges Signal fur die Banken, wieder verstarkt in Einzelaktien zu
beraten. Da absehbar ist, dass eine Abschaffung politisch nicht méglich ist, sollten
zumindest Vereinfachungen vorgesehen werden. Denkbar ware beispielsweise ein
generisches Produktinformationsblatt flr die Assetklasse Aktien und einfache An-
leihen, die in allgemeiner Art und Weise Uber die Risiken dieser Anlageklassen in-
formiert. Diese allgemeinen Produktinformationsblatter kénnten zentral zum kos-
tenlosen Bezug zur Verfligung gestellt werden.

Bei einer solchen Vereinfachung bleibt das Schutzniveau der Anleger durch ent-
sprechende gesetzliche Vorkehrungen weiterhin gewahrt. Dies betrifft insbeson-
dere die Anlageberatung, die durch ein Produktinformationsblatt nicht ersetzt wer-
den kann. Beispiele fiir diese Bestimmungen betreffend die Anlageberatung sind
Art. 16 MiFID Il (Definition des Zielmarkts von Endkunden fiir ein bestimmtes Finan-
zinstrument), Art. 24 MiFID Il (umfassende Kostentransparenz und u.a. Pflicht zur
Bereitstellung angemessener Informationen (iber die Finanzinstrumente) sowie Art.
25 MIFID Il (Geeignetheitsprifung).

4 Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (Hrsg.): Roundtable bei Bundesminister Sig-
mar Gabriel — Mehr Borsengange fir junge Wachstumsunternehmen in Deutschland, Ab-
schlussbericht der Arbeitsgruppen, September 2015, S. 11.



n BaFin-Umlagefinanzierung

Eine hohere Transparenz fir die durch die BaFin-Umlage belasteten

oy |

Unternehmen, wie sie auch in der Begriindung zur Anderung des § 16;j
FinDAG-E als Absicht des Gesetzgebers zum Ausdruck kommt, ist dringend
notwendig. Es darf aber nicht bei einer blofRen Intention bleiben, sondern
muss im Gesetz verpflichtend verankert werden. Mit der Novellierung des
FinDAG stieg bei zahlreichen Unternehmen der Umlagebeitrag im Jahr 2013
um das Vier- bis Siebenfache, in einem uns bekannten Fall sogar auf das
Vierzehnfache. Dabei gibt es Bereiche, deren Aufsichtskosten wahrscheinlich
zu Unrecht den Wertpapieremittenten zugeordnet werden.

4.1 Anderungen des FinDAG® (Art. 11)

4.1.1 Transparenz innerhalb der BaFin-Umlagefinanzierung

Das Deutsche Aktieninstitut begriift die in der Begriindung zur Anderung des § 16j
FinDAG-E® zum Ausdruck kommende Intention, eine héhere Transparenz fiir die
durch die BaFin-Umlage belasteten Unternehmen erreichen zu wollen. GemaR der
Begriindung zur Anderung des § 16j FinDAG-E’ soll ,,eine héhere Datentransparenz
fir die Umlagepflichtigen moglich” werden. Die Verpflichtung der BaFin, diese
Moglichkeit zu nutzen, sieht § 16j FinDAG-E allerdings nicht vor.

Eine solche Verpflichtung ist aber geboten, da es wahrscheinlich bereits derzeit zu
erheblichen ungerechtfertigten Mehrbelastungen verschiedener Umlageverpflich-
teten kommt und eine Anderung aufgrund des § 16j FinDAG-E nicht erwartet wer-
den kann.

Die Notwendigkeit, mehr Transparenz in die BaFin-Umlagefinanzierung zu etablie-
ren, wird mit einem Blick in die Vergangenheit deutlich. Die Wertpapieremittenten
werden in der Gruppe ,Emittenten” im Aufsichtsbereich Wertpapierhandel zur
BaFin-Umlage herangezogen. Als die BaFin 2002 errichtet wurde, hatten alle Emit-
tenten gemeinsamen einen Anteil von ca. 860.000 Euro zu tragen. Nach dem Haus-
haltsplan der BaFin flr das Jahr 2016 werden diesen nun ca. 31 Mio. Euro auferlegt;
dies entspricht einer Erhéhung der Belastung fiir die Emittenten um den Faktor 34.

5 Gesetz Uber die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Finanzdienstleistungsauf-
sichtsgesetz - FinDAG)

6 RefEntw 2.FiMaNoG, Begr. Abschnitt B zu Art. 11 Nr. 6 (§16j), S. 362.

7 RefEntw 2.FiMaNoG, Begr. Abschnitt B zu Art. 11 Nr. 6 (§16j), S. 362.



Allein im Jahr 2013 stieg mit der Novellierung des FinDAG bei zahlreichen borsen-
notierten Unternehmen der Umlagebeitrag um das Vier- bis Siebenfache, in einem
uns bekannten Fall sogar auf das Vierzehnfache.

Prinzipiell haben die Emittenten keine Einwande gegen eine verursachungsge-
rechte Zuordnung der Kosten. Ob die Kosten tatsdchlich verursachungsgerecht zu-
geordnet werden, lasst sich allerdings nicht nachpriifen und entzieht sich dadurch
ihrer Kenntnis. Weder aus den Umlagebescheiden noch aus den Haushaltspldanen
der BaFin wird deutlich, durch welche Tatigkeiten der BaFin Kosten verursacht und
warum sie den Emittenten (oder anderen Gruppen) zugeordnet wurden; und dies
noch nicht einmal in grober oder aggregierter Form. Es gibt lediglich eine indikative
Beschreibung des Finanzausschusses.® Aus dieser kann aber nicht entnommen wer-
den, welche Aufgabe welche Kosten verursacht.

Wir befinden uns seit der mit der Novellierung des FinDAG verbundenen erhebli-
chen Erhéhung der Umlage flir Wertpapieremittenten in Gesprachen mit der BaFin.
Gegenstand der Diskussion war vor allem eine nachvollziehbare und verursa-
chungsgerechtere Kostenzuordnung. Diese Gesprache konnten allerdings keine Kla-
rung herbeifiihren, haben aber deutlich den Bedarf nach mehr Transparenz bei der
Kostenentstehung und -umverteilung aufgezeigt.

N&here Informationen zu den nicht verursachungsgerechten Zuordnungen inner-
halb des Kostensystems der BaFin sowie zum Erfordernis der Transparenz kénnen
der beigelegten Diskussionsgrundlage vom 29. Juli 2015 entnommen werden, die
wir im Rahmen der Gesprache mit der BaFin erarbeitet haben.

Um den ungerechtfertigten Mehrbelastungen entgegenzutreten, ist in einem ers-
ten wichtigen Schritt der Mangel an Transparenz der Kostenzuordnung zu beseiti-
gen. Die Unkenntnis liber die genaue Kostenzurechnung und die damit einherge-
henden Zweifel an einer sachgerechten Verteilung lieRen sich auflésen, wenn die
BaFin in ihrem Jahresbericht bzw. der Jahresrechnung die Kostenanteile fiur die je-
weiligen Produkte in den Aufgabenbereichen beziffern und — soweit notwendig —
naher erlautern wirde. Darin hatte sie nicht nur die unmittelbar zuzuordnenden
Kosten auszuweisen, sondern auch, welche Kosten direkt dem Aufsichtsbereich
Wertpapierhandel und welche Kosten mehreren oder allen Aufsichtsbereichen zu-
geordnet werden. Daher schldgt das Deutsche Aktieninstitut die Erganzung des §
16a FinDAG um den folgenden Absatz 4 vor:

,(4) Die Bundesanstalt hat gegeniiber den durch die Umlage belasteten Unter-
nehmen Transparenz (iber die Héhe der Kosten in den Aufgabenbereichen,
die Kostenverursachung durch einzelne Aufsichtstdtigkeiten
und die Kostenzuordnung zu Gruppen von umlagepflichtigen
Unternehmen herzustellen.”

8 vgl. BT-Drs. 17/1119, S. 30.



4.1.2 Anderung der Kostenverteilung

Nicht zuletzt aufgrund des Mangels an Transparenz sind die Auswirkungen der in
§ 16j Absatz 5 FinDAG-E vorgesehenen Anderung der Kostenverteilung innerhalb
der Kostengruppe der Emittenten nicht absehbar.

Bisher richtete sich die Kostenverteilung innerhalb der Gruppe der Emittenten nach
dem Anteil der nach § 9 WpHG gemeldeten Umsadtze an einem — nicht nachvollzieh-
baren — Gesamtumsatz. Auch die erwdhnten Gesprache mit der BaFin brachten
keine Klarheit tber die Kostenverteilung nach § 9 WpHG. Insbesondere konnte
nicht geklart werden, wessen und welche Umsétze der nach § 9 WpHG erhobenen
Umsatze in die Kostenverteilung geflossen sind.

Nach § 16j FinDAG-E sollen nun die an den inlandischen Handelsplatzen angefalle-
nen Umsatze der Umlagepflichtigen malgeblich sein. Auch hier besteht Unsicher-
heit, wessen und welche Umsatze tatsachlich zur Kostenverteilung herangezogen
wirden. Soweit an dem umsatzbezogenen Konzept festgehalten werden sollte, bit-
ten wir diesbeziiglich um weitmoglichste Aufklarung als Entscheidungsgrundlage
far die Politik.

Dariiber hinaus bitten wir auch um die Beantwortung folgender Fragen:

1. Wird mit einer Kostenverlagerung innerhalb der Gruppe der Emittenten gerech-
net?

2. Wurden bereits Vergleichsberechnungen durchgefiihrt?

3. Fur den Fall, dass bereits Vergleichsberechnungen durchgefiihrt wurden: welche
Ergebnisse lieferten die Vergleichsberechnungen und auf welchen Arten von Um-
satzen (Aktien, Anleihen, ...) beruhten die Vergleichsberechnungen?

An dieser Stelle sei auch angemerkt, dass grofRe Bedenken gegen die Umlage nach
Umsadtzen bestehen. Sowohl die Feststellung des gesamten Wertpapierumsatzes an
allen Borsen als auch die Meldungen nach § 9 WpHG sind unseres Erachtens mit
Unsicherheiten behaftet (Mehrfachmeldungen?), so dass letztlich keine zuverlassi-
gen Daten erhoben werden. Dennoch bestimmen diese Werte in einer einfachen
Dreisatzrechnung direkt die Hohe der Leistungspflichten. Ferner werden die Emit-
tenten von Zertifikaten oder Anleihen, die praktisch keine Handelsumsatze auslo-
sen, u.U. weniger stark zur Finanzierung herangezogen, als es die von ihnen verur-
sachte Aufsichtstatigkeit der BaFin erfordern wiirde. Im Gegenzug tragen einige
wenige Aktiengesellschaften mit starken Handelsumsatzen, die im Wesentlichen
von Hochfrequenzhdndlern und Derivateemittenten auRerhalb des Einflussbereichs
der Emittenten verursacht werden, weit liberproportional zur Umlagefinanzierung
der BaFin bei. Die Wertpapieremittenten sind also weder Kostenverursacher noch
NutznieRer.



Dariiber hinaus ist fraglich, ob sich iberhaupt die Aufsichtstatigkeit der BaFin pro-
portional zum Handelsumsatz verhalt. Aus diesen Griinden sollte eine alternative
Bemessungsgrundlage oder aber eine Obergrenze der Umlage fir Wertpapieremit-
tenten in Betracht gezogen werden. Beispielsweise wirde eine Staffelung der Um-
lage nach GroRenklassen dhnlich der Kategorisierung verschiedener Emittenten-
GroRenklassen in den WpHG-BuBgeldleitlinien diese Funktion erfiillen kénnen.

4.2 Anregung zur Modifizierung der Umlagefinanzierung

Die nachfolgende Zusammenfassung des als Anlage beigefligten Diskussionspapiers
vom 29. Juli 2015 zum bisherigen Kostensystem der BaFin zeigt auf, dass es bereits
jetzt zu erheblichen und nicht verursachungsgerechten Mehrbelastungen kommt.
Das Deutsche Aktieninstitut regt daher an, zur Beseitigung dieser ungerechtfertig-
ten Mehrbelastungen das aktuelle System der Umlagefinanzierung grundlegend an-
zupassen.

Die bisherige Korrespondenz zwischen dem Deutschen Aktieninstitut und der BaFin
hat ergeben, dass auch die Kosten fiir die Aufsicht Giber Vermégensanlageemitten-
ten dem Aufsichtsbereich Wertpapierhandel zugeordnet werden. Warum die Wert-
papieremittenten dafiir herangezogen werden, kann aber sachlich nicht begriindet
werden. Insbesondere die Zuordnung der Aufsichtskosten iber Vermoégensanla-
geemittenten, die nicht im Katalog des Finanzausschusses genannt wurden, legt die
Vermutung nahe, dass es auch weitere Aufgaben gibt, deren Kosten den Wertpa-
pieremittenten angelastet werden.

Ein weiteres Beispiel ist die bereits oben ausgefiihrte Verteilung der Umlage inner-
halb der Gruppe der Emittenten nach den Umsatzen. Hierbei werden die Emitten-
ten von Zertifikaten, die praktisch keine Handelsumsatze auslosen, u.U. weniger
stark zur Finanzierung herangezogen, als es die von ihnen verursachte Aufsichtsta-
tigkeit erfordern wiirde. Im Gegenzug tragen einige wenige Aktiengesellschaften
mit starken Handelsumsatzen, die im Wesentlichen von Hochfrequenzhandlern und
Derivatemittenten auflerhalb des Einflussbereichs der Emittenten verursacht wer-
den, weit Gberproportional zur Umlagefinanzierung

der BaFin bei.

Ferner sollte nach Auffassung des Deutschen Aktieninstituts die Mindestumlage
des Aufsichtsbereichs Wertpapierhandel innerhalb des BaFin-Umlagesystems auf
mindestens 1.750 Euro angehoben werden. Nach dem BVerfG® soll die Mindestum-
lage den, wenn auch nur typisierend zu erfassenden, Grundaufwand abbilden. Ob-
wohl sich die Aufsichtstatigkeit und damit auch die Gesamtkosten der BaFin konti-
nuierlich erhéht haben, wurde die Mindestumlage nicht angepasst. In Anbetracht

9 BVerfG v. 16.09.2009 — 2 BvR 852/07, Rn. 32 f.



des enormen Wachstums der BaFin ist eine Anpassung der Mindestumlage tberfal-
lig. Zum Zeitpunkt der Errichtung der BaFin im Jahr 2002 entfielen auf den gesam-
ten Bereich Wertpapieraufsicht ca. 8,6 Mio. Euro, von denen die Gruppe der Emit-
tenten ca. 860.000 Euro zu tragen hatten. Aus dem Haushaltsplan 2016 der BaFin
ergibt sich nun fur den gesamten Aufsichtsbereich Wertpapier ca. 61 Mio. Euro,
von denen die Gruppe Emittenten ca. 31 Mio. Euro zu tragen hat. Somit ergibt sich
eine Veranderung in der Gruppe Emittenten um den Faktor 34 und im gesamten
Bereich Wertpapierhandel um den Faktor 7. Dies gabe eine Mindestumlage zwi-
schen 9.000 Euro und 1.750 Euro. Die Mindestumlage ist daher auf mindestens
1.750 Euro anzuheben.

GemaR einer Beschreibung des Finanzausschusses!® werden die Kosten fiir die Auf-
sicht Gber Beteiligungsmeldungen nach den §§ 21 ff. WpHG den Emittenten zuge-
wiesen, obwohl diese Kosten offensichtlich von den Anlegern verursacht werden.

Ferner hat die bisherige Diskussion zwischen dem Deutschen Aktieninstitut und der
BaFin ergeben, dass die Kosten fiir die Aufsicht (iber Vermogensanlageemittenten
dem Aufsichtsbereich Wertpapierhandel zugeordnet werden. Warum die Wertpa-
pieremittenten dafiir herangezogen werden, kann aber sachlich nicht begriindet
werden. Insbesondere die Zuweisung der Aufsichtskosten tGber Vermégensanla-
geemittenten, die nicht im Katalog des Finanzausschusses genannt wurde, legt die
Vermutung nahe, dass es auch weitere Aufgaben gibt, deren Kosten den Wertpa-
pieremittenten angelastet werden. Weitere Details und Erlduterungen kdnnen dem
beigefligten Gutachten zum bisherigen Umlagesystem der BaFin entnommen wer-
den.

Eine weitere Verscharfung dieser Situation droht mit jeder Aufgabenerweiterung
der BaFin. Den neuen Publizitats-, Transparenz- und Kontrollpflichten fiir Emitten-
ten im sog. ,Grauen Kapitalmarkt” stehen weder eine entsprechende ,, Empfanger-
gruppe” noch ausreichende Gebiihrentatbestande gegeniber. Die Kosten fir die
Aufsicht des Grauen Kapitalmarktes und der dort aktiven Unternehmen werden da-
mit ebenfalls den bereits derzeit umlagepflichtigen Unternehmen zugeordnet, ob-
wohl diese weder Verursacher noch NutznieRer der Aufsicht Gber den Grauen Kapi-
talmarkt sind.

Wir méchten die folgenden Anregungen zur Anderung der Umlagefinanzierung der
BaFin beim BMF platzieren und verweisen im Ubrigen auf das in der Anlage ange-
fligte Diskussionspapier vom 29. Juli 2015:

1. Es sollte ein neuer Aufgabenbereich fir Vermogensanlageemittenten geschaffen
werden. Keinesfalls sollten die Wertpapieremittenten oder andere von der BaFin
beaufsichtigte Unternehmen weiterhin fir die Kosten der Aufsicht Gber Vermo-
gensanlageemittenten aufkommen.

10 vgl. BT-Drs. 17/1119, S. 30.



2. Die Verteilung der Kosten innerhalb der Gruppe der Emittenten sollte nicht mehr
von den Wertpapierumsatzen abhangen, da weder die Verursachung der Auf-
sichtstatigkeit noch der daraus gezogene Nutzen der Emittenten mit dem Han-
delsumsatz verbunden sind.

3. Die Mindestumlage des Aufsichtsbereichs Wertpapierhandel ist auf mindestens
1.750 Euro anzuheben. Das entspricht dem friiheren prozentualen Anteil der
Mindestumlage an den Gesamtkosten des Aufsichtsbereichs Wertpapierhandel.

4. Die Aufsichtskosten im Zusammenhang mit den Beteiligungsmeldungen der An-
leger nach §§ 21 ff. WpHG durfen nicht weiter den Wertpapieremittenten aufer-
legt werden. Sie sind nicht Kostenverursacher der Aufsichtstéatigkeit. Das sind die
Anleger selbst, die bestimmte Beteiligungen erreichen. Die hieraus entstehenden
Kosten der Aufsichtstatigkeit sollten sie durch Geblihren tragen. Lasst sich dies
nicht mit vertretbarem Aufwand organisieren, ist zu priifen, ob diese Kosten
nicht durch einen steuerfinanzierten staatlichen Anteil an der BaFin-Finanzierung
zu tragen sind. Dies wiirde darliber hinaus den Vorteil bieten, dass seitens des
Parlaments und des BMF eine Kontrolle der BaFin-Ausgaben stattfande.

5. Die Bufigelder sollten entsprechend dem Verursacherprinzip als Einnahme dem
Aufsichtsbereich oder der Gruppe zugeordnet werden, in der sich das Unterneh-
men befindet, das mit diesem Bufigeld belegt wird; zum Beispiel bei Bussen we-
gen der §§ 21ff. WpHG sollte die Gruppe der Emittenten entlastet werden, da sie
derzeit zur Finanzierung der Aufsichtstatigkeit herangezogen wird.

Anlage: Diskussionspapier des Deutschen Aktieninstituts
,Vorschldge zur Anpassung des BaFin-Finanzierungssystems*
vom 29. Juli 2015
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