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Gesetzentwurf
der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Ausfihrung der Verordnung (EU) Nr.
236/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14.
Marz 2012 Uber Leerverkaufe und bestimmte Aspekte von Credit
Default Swaps (EU-Leerverkaufs-Ausfihrungsgesetz)

A. Problem und Ziel

Mit dem vorliegenden Gesetzentwurf werden die im Lichte der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012 des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Marz 2012
Uber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps (,EU-
Leerverkaufsverordnung) erforderlichen Anderungen nationaler Gesetze
vorgenommen.

Die EU-Leerverkaufsverordnung enthalt unmittelbar geltende Verbote ungedeckter
Leerverkaufe von Aktien, die zum Handel an européaischen Handelsplatzen
zugelassen sind, sowie von Staatsanleihen der EU-Mitgliedstaaten und der Euro-
paischen Union. Zudem werden Credit Default Swaps auf Staatsanleihen der EU-
Mitgliedstaaten sowie der Europaischen Union verboten, die keinen
Absicherungszwecken dienen. Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien und
Staatsanleihen sowie Credit Default Swaps auf Staatsanleihen muissen bei
Uberschreiten bestimmter Schwellenwerte an Aufsichtsbehdérden gemeldet
werden. Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien missen beim Uberschreiten
weiterer  Schwellenwerte auch veroffentlicht werden. Die nationalen
Aufsichtsbehdrden und die neue  europaische  Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde ESMA werden befugt, in Krisensituationen weitere zeitlich
befristete Transparenzvorschriften und Verbote erlassen. Sofern veraul3erte
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Aktien vom Verkaufer nicht innerhalb bestimmter Fristen geliefert werden, missen
Ersatzpapiere geliefert und Strafzahlungen geleistet werden.

Die Regelungen entsprechen mit Ausnahme der Vorschriften zur
Zwangseindeckung weitgehend dem im Juli 2010 erlassenen Gesetz zur
Vorbeugung gegen missbrauchliche Wertpapier- und Derivategeschéfte.

Um den Vollzug in Deutschland zu gewéhrleisten, missen die zustandigen
Behorden bestimmt werden. Zudem sind die Mitgliedstaaten nach Artikel 41 der
EU-Leerverkaufsverordnung gehalten, wirksame Sanktionen fir VerstoRRe
festzulegen und deren Durchsetzung zu gewéahrleisten.

Die EU-Leerverkaufsverordnung ist am 25. Marz 2012 in Kraft getreten und gilt in
ihren wesentlichen Teilen ab dem 1. November 2012.

B. Lésung

Die EU-Leerverkaufsverordnung |ost Anpassungsbedarf im
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) und im Bdrsengesetz (B6rsG) aus. Die
nationalen Regelungen der 88 30h bis 30] WpHG werden weitgehend verdrangt
und sind aufzuheben. Nationaler Regelungsbedarf besteht hinsichtlich der
Zustandigkeit und der Bulgeldtatbestdnde sowie nicht in der EU-
Leerverkaufsverordnung geregelter technischer Einzelheiten der Anzeige- und
Meldeverfahren. Letztere sind in der Leerverkaufs-Anzeigeverordnung vom 7.
April 2011 geregelt bzw. werden Gegenstand der noch zu erlassenden
Verordnung gemalf 8 30i Absatz 5 Satz 1 WpHG. Etwaiger Anpassungsbedarf auf
Rechtsverordnungsebene hangt von der Ausgestaltung der noch zu erlassenden
delegierten Rechtsakte bzw. technischen Standards der Europdaischen
Kommission ab. Anzupassen st ferner 8 4a WpHG, da die EU-
Leerverkaufsverordnung abweichende Regelungen zu den Voraussetzungen fir
Verbote zustandiger Behorden trifft. Die Regelungen zur Prifung der
Meldepflichten und Verhaltensregeln in 8§ 36 WpHG werden im Lichte der EU-
Leerverkaufsverordnung erweitert.

C. Alternativen

Keine.
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D. Haushaltsausgaben ohne Erfullungsaufwand

Der Bundeshaushalt wird durch den Gesetzentwurf nicht belastet, da sich die
gesetzlichen Anderungen unmittelbar nur auf den gebiihrenfinanzierten Haushalt
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht auswirken. Die Haushalte der
Lander und Gemeinden sind ebenfalls nicht betroffen.

E. Erfullungsaufwand
E.1 Erfallungsaufwand fur Burgerinnen und Blrger

Der Gesetzentwurf enthalt keine Regelungen zum Erflullungsaufwand fir Birger.

E.2 Erfullungsaufwand fir die Wirtschaft

Die  vorgesehene  Aufhebung der  nationalen Leerverkaufsverbote,
Transparenzpflichten fir Inhaber von Netto-Leerverkaufspositionen und des
Verbots bestimmter Kreditderivate (88 30h bis 30j] WpHG) fuhrt dazu, dass die
Regelungen bei der Ermittlung der nationalen Burokratiekostenbelastung nicht
mehr bericksichtigt werden. Infolge der weitgehend parallelen kiinftigen Vorgaben
nach der EU-Leerverkaufsverordnung kommt es jedoch zu keiner Entlastung. Die
Bemessung der Kostenwirkung der EU-Leerverkaufsverordnung fur die
Européaische Union insgesamt ergibt sich aus der Folgenabschatzung.

Aus den neuen Vorgaben in 8§ 31f WpHG folgt eine neue Informationspflicht fur die
Wirtschaft, die zusatzliche Birokratiekosten von 268 Euro bedingt. Dartber hinaus
bedingt die Erweiterung der Prufung von Pflichten nach § 36 WpHG im Lichte der
EU-Leerverkaufsverordnung Erfullungsaufwand in Hohe von 290.400 Euro
(Dokumentation der Uberpriifung der Einhaltung der zuséatzlichen Pflichten und
Verbote) und 5.808 Euro (Unterrichtung der BaFin durch den Prifer bei
schwerwiegendem Verstol3 gegen diese Pflichten und Verbote).

E.3 Erfullungsaufwand der Verwaltung

Der Gesetzentwurf enthalt keine neuen Regelungen zum Erfullungsaufwand fur
die Verwaltung.

F. Weitere Kosten

Keine.
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Gesetzentwurf
der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Ausfihrung der Verordnung (EU) Nr.
236/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14.
Marz 2012 tber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von Credit
Default Swaps (EU-Leerverkaufs-Ausfiihrungsgesetz)

Bundesrepublik Deutschland Berlin, den 30. Marz 2012
Die Bundeskanzlerin

An den

Prasidenten des Bundesrates
Herrn Ministerprasidenten
Horst Seehofer

Sehr geehrter Herr Prasident,

hiermit Gbersende ich gemal’ Artikel 76 Absatz 2 des Grundgesetzes den von der
Bundesregierung beschlossenen

Entwurf eines Gesetzes zur Ausfihrung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Marz 2012 Uber
Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps
(EU-Leerverkaufs-Ausfiihrungsgesetz)

mit Begriindung und Vorblatt.

Federfihrend ist das Bundesministerium der Finanzen.

Fristablauf: 11.05.12
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Die Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates gemafR 8 6 Absatz 1
NKRG ist als Anlage beigefugt.

Mit freundlichen GrifRen

Dr. Angela Merkel
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Entwurf eines Gesetzes zur Ausfuhrung der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
14. Marz 2012 tiber Leerverkaufe und bestimmte Aspekte von Credit
Default Swaps

(EU-Leerverkaufs-Ausfuhrungsgesetz)

Vom ...

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. Septem-
ber 1998 (BGBI. | S. 2708), das zuletzt durch [¢] geandert worden ist, wird wie folgt gean-
dert:

1. Inder Inhaltstbersicht werden die Angaben zu den 88 30h bis 30j wie folgt gefasst:
,8 30h Uberwachung von Leerverkaufen

88 30i und 30j (weggefallen)”.

2. In 8 1 Absatz 2 werden die Worter ,die 88§ 30h, 30i, 34b und 34c" durch die Worter
.die 88 34b und 34c" ersetzt.

3. 84a Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 Buchstabe a wird aufgehoben.

4. In 8 10 Absatz 1 Satz 1 wird nach der Angabe ,8 20a“ das Komma gestrichen und
werden die Wdarter ,30h oder 30j“ durch die Worter ,dieses Gesetzes oder die Artikel
12, 13 oder 14 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Européaischen Parlaments und
des Rates vom 14. Marz 2012 uber Leerverkaufe und bestimmte Aspekte von Credit
Default Swaps (ABI. L 86 vom 24.3.2012, S. 1),“ ersetzt.

5. 8§ 30h wird wie folgt gefasst:

,8 30h
Uberwachung von Leerverkaufen

(1) Die Bundesanstalt ist zustandige Behorde im Sinne der Verordnung (EU) Nr.
Nr. 236/2012. § 15 Absatz 5a des Borsengesetzes bleibt unberthrt. Soweit in der
Verordnung (EU) Nr. 236/2012 nichts Abweichendes geregelt ist, gelten die Vorschrif-
ten der Abschnitte 1 und 2 dieses Gesetzes, mit Ausnahme des § 7 Absatz 4 Satz 5
bis 8, des § 8 Absatz 1 Satz 3 und des § 9, entsprechend.

(2) Die Bundesanstalt tbt die ihr nach Absatz 1 Satz 1 in Verbindung mit der
Verordnung (EU) Nr. 236/2012 ubertragenen Befugnisse aus, soweit dies fir die
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Wahrnehmung ihrer Aufgaben und die Uberwachung der Einhaltung der in der Ver-
ordnung (EU) Nr. 236/2012 geregelten Pflichten erforderlich ist.

(3) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen MalRnahmen der Bundesanstalt
nach den Absétzen 2 und 3, auch in Verbindung mit der Verordnung (EU) Nr.
236/2012, haben keine aufschiebende Wirkung.

(4) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die
nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen tber

1. Art, Umfang und Form von Mitteilungen und Veroffentlichungen von Netto-
Leerverkaufspositionen nach den Artikeln 5 bis 8 der Verordnung (EU) Nr.
236/2012 sowie

2. Art, Umfang und Form der Mitteilungen, Ubermittlungen und Benachrichtigungen
geman Artikel 17 Absatz 5, 6 und 8 bis 10 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 er-
lassen.

Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermachtigung des Satzes 1 durch
Rechtsverordnung ohne Zustimmung des Bundesrates auf die Bundesanstalt Uber-
tragen.”

6. Die 88 30i und 30j werden aufgehoben.
7. Dem 8§ 31f wird folgender Absatz 4 angefigt:

»(4) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems hat der Bundesanstalt unver-
zuglich mitzuteilen, wenn bei einem an seinem multilateralen Handelssystem gehan-
delten Finanzinstrument ein signifikanter Kursverfall im Sinne des Artikels 23 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 236/2012 eintritt.”

8. 8 36 wird wie folgt geéndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 werden die Worter ,der in diesem Abschnitt geregelten Pflich-
ten und“ durch die Worter ,der Anzeigepflichten nach § 10, der in diesem Ab-
schnitt geregelten Pflichten, der Verbote nach den Artikeln 12, 13 und 14 der
Verordnung (EU) Nr. 236/2012, der Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten
nach den Artikeln 5 bis 10 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 sowie“ ersetzt.

b) Absatz 3 Satz 3 wird wie folgt gefasst:
.Bel schwerwiegenden Verstdlien gegen die Pflichten, deren Einhaltung nach
Absatz 1 Satz 1 zu prifen ist, hat der Priufer die Bundesanstalt unverziglich zu
unterrichten.”

c) In Absatz 5 Satz 1 werden die Worter ,Meldepflichten nach § 9 und der in diesem
Abschnitt geregelten Pflichten” durch die Warter ,der Prifung nach Absatz 1 Satz
1 unterliegenden Pflichten” ersetzt.

9. § 39 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 2 werden Nummer 2 Buchstabe m, Nummer 5 Buchstabe f sowie die
Nummern 14a und 14b aufgehoben.

b) Nach Absatz 2c wird folgender Absatz 2d eingeflgt:

»(2d) Ordnungswidrig handelt, wer gegen die Verordnung (EU) Nr. 236/2012
des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Marz 2012 iber Leerver-
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kdufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps (ABl. L 86 vom
24.3.2012, S. 1) verstoRt, indem er vorsatzlich oder leichtfertig

1. entgegen Artikel 5 Absatz 1, Artikel 7 Absatz 1 oder Artikel 8 Absatz 1, je-
weils auch in Verbindung mit Artikel 9 Absatz 1 Unterabsatz 1 oder Artikel
10, eine Meldung nicht, nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht rechtzeitig
macht,

2. entgegen Artikel 6 Absatz 1, auch in Verbindung mit Artikel 9 Absatz 1 Un-
terabsatz 1 oder Artikel 10, eine Einzelheit nicht, nicht richtig, nicht vollstan-
dig oder nicht rechtzeitig offenlegt,

3. entgegen Artikel 12 Absatz 1 oder Artikel 13 Absatz 1 eine Aktie oder einen
offentlichen Schuldtitel leer verkauft,

4. entgegen Artikel 14 Absatz 1 eine Transaktion vornimmt, oder

5. entgegen Artikel 15 Absatz 1 nicht sicherstellt, dass er tber ein dort genann-
tes Verfahren verfigt.”

c) Nach Absatz 3 wird folgender Absatz 3a eingeflgt:

»(3@) Ordnungswidrig handelt, wer gegen die Verordnung (EU) Nr. 236/2012
verstoldt, indem er vorsatzlich oder fahrlassig einer vollziehbaren Anordnung
nach Artikel 18 Absatz 2 Satz 2 oder Satz 3, Artikel 19 Absatz 2, Artikel 20 Ab-
satz 2 oder Artikel 21 Absatz 1 oder Artikel 23 Absatz 1 zuwiderhandelt.”

d) In Absatz 4 werden nach den Wodrtern ,in den Fallen des Absatzes 2 Nummer 2
Buchstabe g bis i* die Worter ,,sowie des Absatzes 2d Nummer 3 bis 5 eingefiigt,
nach den Woartern ,Absatzes 2 Nummer 1, 2 Buchstabe a," die Angabe ,c und m“
durch die Angabe ,c und n“ ersetzt und nach den Wortern ,des Absatzes 2b
Nummer 5 und 6,“ die Worter ,des Absatzes 2d Nummer 1 und 2* eingefiigt.

Artikel 2

Anderung des Borsengesetzes

Das Borsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBI. | S. 1330, 1351), das zuletzt geéandert
durch [¢] geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1. Nach § 15 Absatz 5 wird folgender Absatz 5a eingefligt

»(5a) Die Geschéftsfihrung ist zustandige Behorde im Sinne des Artikels 23 Ab-
satz 1 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Européischen Parlaments und des Ra-
tes vom 14. Marz 2012 Uber Leerverkaufe und bestimmte Aspekte von Credit Default
Swaps (ABI. L 86 vom 24.3.2012, S. 1), sofern Finanzinstrumente betroffen sind, die
an einem regulierten Markt oder im Freiverkehr dieser Borse gehandelt werden. § 10
Absatz 1 Satz 3 und 4 sind insoweit nicht anwendbar.*

2. Dem § 25 wird folgender Absatz 3 angefugt:

»(3) Fur MaBnahmen nach Artikel 23 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012
gelten Absatz 1 Satz 2 und Absatz 2 entsprechend.”
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Artikel 3

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt am Tag nach der Verkiindung in Kraft.
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Begriindung

A. Allgemeiner Teil
|. Ziel des Gesetzes

Mit dem vorliegenden Gesetzentwurf werden die im Lichte der Verordnung (EU) Nr.
236/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Marz 2012 Uber Leerver-
kéaufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps (,EU-Leerverkaufsverordnung®)
erforderlichen Anderungen nationaler Gesetze vorgenommen.

Die EU-Leerverkaufsverordnung enthalt unmittelbar geltende Verbote ungedeckter Leer-
verkaufe von Aktien, die zum Handel an europaischen Handelsplatzen zugelassen sind,
sowie von Staatsanleihen der EU-Mitgliedstaaten und der Européischen Union. Zudem
werden Credit Default Swaps auf Staatsanleihen der EU-Mitgliedstaaten sowie der Euro-
paischen Union verboten, die keinen Absicherungszwecken dienen. Netto-
Leerverkaufspositionen in Aktien und Staatsanleihen sowie Credit Default Swaps auf
Staatsanleinen miissen bei Uberschreiten bestimmter Schwellenwerte an Aufsichtsbehor-
den gemeldet werden. Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien missen beim Uberschrei-
ten weiterer Schwellenwerte auch veroffentlicht werden. Die nationalen Aufsichtsbehor-
den und die neue Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA werden
befugt, in Krisensituationen weitere zeitlich befristete Transparenzvorschriften und Verbo-
te zu erlassen. Sofern veraufRerte Aktien vom Verkaufer nicht innerhalb bestimmter Fris-
ten geliefert werden, missen Ersatzpapiere geliefert und Strafzahlungen geleistet werden.
Die Regelungen entsprechen mit Ausnahme der Vorschriften zur Zwangseindeckung
weitgehend dem im Juli 2010 erlassenen Gesetz zur Vorbeugung gegen missbrauchliche
Wertpapier- und Derivategeschafte.

Um den Vollzug in Deutschland zu gewéhrleisten, miissen die zustandigen Behérden be-
stimmt werden. Zudem sind die Mitgliedstaaten nach Artikel 41 der EU-
Leerverkaufsverordnung gehalten, wirksame Sanktionen fir VerstoRe festzulegen und
deren Durchsetzung zu gewahrleisten.

Die EU-Leerverkaufsverordnung ist am 25. Marz 2012 in Kraft getreten und gilt in ihren
wesentlichen Teilen ab dem 1. November 2012.

Il. Wesentlicher Inhalt der Gesetzgebung

Die EU-Leerverkaufsverordnung I6st Anpassungsbedarf im Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) und im Boérsengesetz (Bo6rsG) aus. Die nationalen Regelungen der 88§ 30h bis |
WpHG werden inhaltlich weitgehend verdrangt und sind aufzuheben. Nationaler Rege-
lungsbedarf besteht hinsichtlich der Zustandigkeit und der BuRRgeldtatbestande sowie
nicht in der EU-Leerverkaufsverordnung geregelter technischer Einzelheiten der Anzeige-
und Meldeverfahren. Letztere sind in der Leerverkaufs-Anzeigeverordnung vom 7. April
2011 geregelt bzw. Gegenstand der noch zu erlassenden Verordnung gemanR 8 30i Ab-
satz 5 Satz 1 WpHG. Etwaiger Anpassungsbedarf auf Verordnungsebene hangt von der
Ausgestaltung der noch zu erlassenden delegierten Rechtsakte bzw. technischen Stan-
dards der Europaischen Kommission ab. Anzupassen ist ferner § 4a WpHG, da die EU-
Leerverkaufsverordnung abweichende Regelungen zu den Voraussetzungen fiur Verbote
zustandiger Behorden trifft. Die Regelungen zur Prifung der Meldepflichten und Verhal-
tensregeln in § 36 WpHG werden im Lichte der EU-Leerverkaufsverordnung erweitert.

lll. Gesetzgebungskompetenz des Bundes

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes folgt aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 11
(Recht der Wirtschaft) und Nummer 1 (Strafrecht) des Grundgesetzes.
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Eine bundeseinheitliche Regelung ist zur Wahrung der Rechts- und Wirtschaftseinheit im
gesamtstaatlichen Interesse erforderlich (Artikel 72 Absatz 2 in Verbindung mit Artikel 74
Absatz 1 Nummer 11 des Grundgesetzes). Andernfalls bestinde die konkrete Gefahr,
dass diese Zielvorgaben ohne eine bundeseinheitliche Regelung beeintrachtigt wirden.

Der Bund hat durch die zu andernden Regelungen bereits in der Vergangenheit von sei-
ner konkurrierenden Gesetzgebungszustandigkeit Gebrauch gemacht. Eine bundesein-
heitliche Regelung ist auch weiterhin erforderlich, um im Interesse der Markte eine Zer-
splitterung der Rechtsverhaltnisse zu vermeiden.

Die Wahrung der Wirtschaftseinheit macht eine bundesgesetzliche Regelung erforderlich,
weil unterschiedliche Landerregelungen erhebliche Nachteile fur die Gesamtwirtschaft mit
sich brachten; sie wirden Schranken oder Hindernisse fir den Wirtschaftsverkehr im
Bundesgebiet errichten.

Das Regelungsziel (Anpassungen des nationalen Rechts an die EU-
Leerverkaufsverordnung) kann nur durch eine bundeseinheitliche Regelung in einheitli-
chem Mal erreicht werden. Daher ist im gesamtstaatlichen Interesse eine bundesgesetz-
liche Regelung erforderlich.

Die Ubertragung von Aufgaben auf die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
erfolgt auf Grundlage von Artikel 87 Absatz 3 Satz 1 des Grundgesetzes.

IV. Vereinbarkeit mit dem Recht der Européischen Union und volkerrechtlichen Ver-
tragen, die die Bundesrepublik Deutschland abgeschlossen hat

Der Gesetzentwurf ist mit dem Recht der Europaischen Union und vélkerrechtlichen Ver-
tragen, die die Bundesrepublik Deutschland abgeschlossen hat, vereinbar.

V. Gesetzesfolgen; Nachhaltigkeitsaspekte

Spezielle Gesetzesfolgen bestehen nicht. Nachhaltigkeitsaspekte sind nicht betroffen.

VI. Erfillungsaufwand

In § 31f Absatz 4 WpHG wird eine neue Meldepflicht fir multilaterale Handelssysteme bei
signifikanten Kursverféallen eingefuihrt. Bei derzeit zehn Handelssystemen wird die Fallzahl
auf 25 Falle p.a. geschatzt. Die Kosten belaufen sich auf 268 Euro.

Der Erfullungsaufwand fur die Erweiterung der Prifung von Pflichten nach § 36 WpHG im
Lichte der EU-Leerverkaufsverordnung belauft sich auf 290.400 Euro fur die Dokumenta-
tion der Uberpriifung der Einhaltung der zusétzlichen Pflichten und Verbote und 5.808
Euro fir die Unterrichtung der BaFin bei schwerwiegendem Versto3 gegen diese Pflichten
und Verbote.

Melde-

pflicht far
multilate-
rale

§ 31f Handels-
Absatz 2 einfach 26 24,70 10,70 25 25 268

systeme
WpHG bei signi-
fikanten
Kursver-

fallen
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Doku-
mentation
der Uber-
prifung

8§ 36 der Ein-
Absatz 1 haltung hoch 120 52,80 105,60 2750 2750 290.400
WpHG der zu-
satzlichen
Pflichten
und
Verbote

Unterrich-
tung der
BaFin bei
schwer-
wiegen-

8§ 36 dem
Absatz 3 | VerstoR hoch 120 52,80 105,60 55 55 5.808
WpHG gegen
zusatzli-
che
Pflichten
und
Verbote

296.476

VII. Geschlechterspezifische Auswirkungen

Der Gesetzentwurf hat keine geschlechterspezifischen Auswirkungen.

B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1 (Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)

Zu Nummer 1

Es handelt sich um redaktionelle Folge&nderungen.

Zu Nummer 2

(8 1 Absatz 2 WpHG)

Die Regelung zum territorialen Anwendungsbereich der 88 30h und 30i WpHG in § 1 Ab-
satz 2 WpHG wird durch die EU-Leerverkaufsverordnung gegenstandslos und die Bezug-
nahme auf diese Normen daher gestrichen.

Zu Nummer 3 (8 4a WpHG)

Die in dem bisherigen § 4a Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 Buchstabe a) WpHG enthaltene
exemplarische Untersagungsbefugnis hinsichtlich Derivaten, die wirtschaftlich einem un-
gedeckten Leerverkauf entsprechen, ist kinftig mit leicht abweichenden Tatbestandsvo-

raussetzungen und Verfahren in Artikel 20 und 24 bis 26 der EU-Leerverkaufsverordnung
geregelt und entfallt daher. Die von diesem Tatbestand nicht erfassten weiteren Eingriffs-
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befugnisse des bisherigen Absatz 1, etwa Verbote von Wahrungsderivaten, bleiben erhal-
ten. Dies gilt auch fur Absatz 2, der eine allgemeine Befugnis zur Anordnung von Positi-
onsmitteilungen und -veroffentlichungen enthélt und damit Uber den auf Netto-Short-
Positionen beschrénkten Artikel 18 der EU-Leerverkaufsverordnung hinausgeht. Falls die
Tatbestandsvoraussetzungen der EU-Leerverkaufsverordnung vorliegen, sind die dort
geregelten Eingriffsbefugnisse einschlielllich des Verfahrens nach allgemeinen europa-
rechtlichen Grundsétzen vorrangig und verdrangen § 4a WpHG.

Zu Nummer 4 (8 10 WpHG)

Die Vorschrift wird an die neue Rechtssystematik des § 30h WpHG mit Verweis auf die
EU-Leerverkaufsverordnung angepasst.

Zu Nummer 5 (8§ 30h WpHG)

In 8 30h WpHG sind die zur Ausfihrung der EU-Leerverkaufsverordnung erforderlichen
nationalen Regelungen zusammengefasst. Die Vorschrift umfasst Zustandigkeits- und
Verfahrensvorschriften, die fir eine wirksame Aufsicht erforderlich sind, sowie die Befug-
nis zur Regelung von nicht durch die EU-Leerverkaufsverordnung abgedeckten Einzelhei-
ten durch Rechtsverordnung.

Zu Absatz 1

Satz 1 bestimmt grundsétzlich die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht als
zustandige Behotrde im Sinne der EU-Leerverkaufsverordnung und knipft damit an die
bisherige Zustandigkeit der Bundesanstalt nach Abschnitt 5b des Wertpapierhandelsge-
setzes an. Abweichend hiervon wird im BOrsengesetz wegen der gré3eren Sachnéhe die
jeweilige Borsengeschéftsfihrung als zustandige Behdrde bestimmt, soweit es um Mal3-
nahmen nach Artikel 23 der EU-Leerverkaufsverordnung geht. Satz 3 ordnet ergénzend
zu den speziellen Vorgaben der EU-Leerverkaufsverordnung grundsatzlich den Ruckgriff
auf allgemeine Aufsichtsbefugnisse und -verfahren der Bundesanstalt nach den Abschnit-
ten 1 und 2 des WpHG an. Dabei werden die 8§ 7 Absatz 4 Satz 5 bis 8 WpHG und § 8
Absatz 1 Satz 3 WpHG ausdrucklich ausgenommen, da hier Artikel 35 bis 40 bzw. Artikel
34 der EU-Leerverkaufsverordnung abschlieRende Spezialvorgaben machen.

Zu Absatz 2

Die Regelung stellt klar, dass die Bundesanstalt bei ihren AufsichtsmalRnahmen nach der
EU-Leerverkaufsverordnung an das verfassungsmaflige Gebot der Verhaltnismaligkeit
gebunden ist.

Zu Absatz 3

Die Regelung ist § 4 Absatz 7 WpHG nachgebildet und stellt sicher, dass Mal3hahmen der
Bundesanstalt zur Durchsetzung der Bestimmungen der EU-Leerverkaufsverordnung so-
fort vollziehbar sind. Dies ist fur eine wirksame Gefahrenabwehr geboten, da durch Ver-
stbRe gegen die Leerverkaufsbestimmungen in kurzer Zeit hohe Schéaden fur Teilnehmer
an den Finanzmarkten entstehen kénnen.

Zu Absatz 4

Mit der Vorschrift werden die bisherigen Verordnungserméchtigungen nach 88 30h Absatz
3, 30i Absatz 5 und 30j Absatz 4 WpHG zusammengefiihrt und im Lichte der EU-
Leerverkaufsverordnung angepasst.

Zu Nummer 6 (Aufhebung der 88 30i und 30j WpHG)
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Die Regelung ist Folge der Zusammenfihrung der verbleibenden Regelungen in dem
neugefassten § 30h WpHG.

Zu Nummer 7 (8 31f WpHG)

Mit der Erganzung wird sichergestellt, dass die Bundesanstalt tiber einen signifikanten
Kursverfall an einem multilateralen Handelssystem im Sinne des Artikels 23 EU-
Leerverkaufsverordnung unterrichtet wird.

Zu Nummer 8 (8 36 WpHG)

Buchstabe a) erganzt die Pflichten, deren Einhaltung nach § 36 WpHG einmal jahrlich
durch einen geeigneten Prufer prifen zu lassen ist, im Lichte der Verordnung (EU) Nr. []
um die Anzeigepflichten nach § 10 WpHG, die Mitteilungs- und Verdoffentlichungspflichten
nach Artikel 5 bis 10 der Verordnung (EU) Nr. [¢] sowie die Verbote nach Artikel 12, 13
und 14 der Verordnung (EU) Nr. [¢]. Mit Buchstabe b) wird die Unterrichtungspflicht des
Prifers gegeniiber der Bundesanstalt bei schwerwiegenden VerstéRen entsprechend er-
weitert. Buchstabe c) bezieht die neu zu prifenden Pflichten in die Ermachtigungsgrund-
lage fur die Wertpapierdienstleistungs-Prifungsverordnung mit ein.

Zu Nummer 9 (8 39 WpHG)

Nummer 9 regelt die BulRgeldtatbestande bei VersttRen gegen die Bestimmungen der
EU-Leerverkaufsverordnung und kommt damit dem Auftrag von deren Artikel 41 nach, fur
wirksame, verhaltnismaRige und abschreckende Sanktionen zu sorgen.

Die Buchstaben a) und b) wberfihren die bisherigen BuR3geldtatbestdande bei Verstolien
gegen die Bestimmungen der §8 30h bis j WpHG zum Zweck der Ubersichtlichkeit in ei-
nen gesonderten Absatz 2d und passen diese inhaltlich an die Systematik und den Wort-
laut der entsprechenden Bestimmungen der EU-Leerverkaufsverordnung an. Der Bul3-
geldkatalog wird dabei um die Sanktionierung von Versté3en gegen die fir zentrale Kon-
trahenten bestehende Pflicht zur Einrichtung eines Eindeckungsverfahrens nach Artikel
15 der EU-Leerverkaufsverordnung erweitert.

Buchstabe c) sorgt fiir eine Sanktionierbarkeit von Versté3en gegen sofort vollziehbare
Anordnungen der Bundesanstalt, die diese aufgrund der entsprechenden Rechtsgrundla-
gen der EU-Leerverkaufsverordnung getroffen hat.

Die Hbhe des BulRgeldrahmens orientiert sich grundsatzlich an den bisher geltenden
Rahmen von bis zu 500.000 Euro fir Verstd3e gegen die Transaktionsverbote und
200.000 Euro fur VerstdlRe gegen die Mitteilungs- und Verdffentlichungspflichten. Auf-
grund der Bedeutung der Pflicht zur Einrichtung eines Eindeckungsverfahrens ist bei Ver-
stoRen gegen diese Verpflichtung eine Buf3geldhthe von bis zu 500.000 Euro angemes-
sen. FiUr VerstdRe gegen sofort vollziehbare Anordnungen der Bundesanstalt nach der
EU-Leerverkaufsverordnung, fur die fahrlassige Zuwiderhandlung ausreicht, ist in Anleh-
nung an Absatz 4 eine Bul3geldhdhe von bis zu 200.000 Euro angemessen.

Zu Artikel 2 (Anderung des Borsengesetzes)
Zu Nummer 1 (8§ 15)

Satz 1 des neuen Absatz 5a bestimmt wegen der gréReren Sachnahe als Ausnahme von
der grundsatzlichen Zustandigkeit der Bundesanstalt, die in 8 30h Absatz 1 WpHG veran-
kert ist, die jeweilige Borsengeschaftsfiihrung als zustandige Behdrde im Sinne des Arti-
kels 23 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012, soweit es um die dort genannten
Malnahmen bei signifikantem Kursverfall eines an dieser Borse gehandelten Finanzin-
struments geht. MalBnahmen nach Artikel 23 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 weisen
eine grolRe Sachnahe zu Handelsaussetzungen auf und sollten daher aufgrund der
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schnellen Reaktionsmoglichkeit ebenfalls in die Zustandigkeit der Borsengeschaftsfih-
rung fallen. Die Borsengeschaftsfihrung kann bei der laufenden Uberwachung im Rah-
men dieser Zustandigkeit auch die Handelsiiberwachungsstelle nach § 7 Absatz 4 und 5
BorsG einbinden. Die Regelungen des BoérsG sind in diesem Zusammenhang anwendbar.
Dies gilt allerdings nicht fur die in Satz 2 genannten Regelungen zur Verschwiegenheits-
pflicht (8 10 Absatz 1 Satz 3 und 4), da Artikel 34 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 ab-
schlieRende Spezialvorgaben macht.

Zu Nummer 2 (8 25)

Die Regelung stellt sicher, dass die MalRBhahmen nach Artikel 23 der Verordnung (EU) Nr.
236/2012 sofort vollziehbar sind und die Borsenaufsichtsbehérde und die Bundesanstalt
unverziglich zu informieren sind. Dadurch ist sichergestellt, dass sowohl die Bdrsenauf-
sichtsbehdrde als auch die Bundesanstalt als die fir die Kooperation mit ESMA zustandi-
ge nationale Aufsichtsbehdrde schnell informiert werden. Die anderen nationalen Bérsen-
platze, an denen das betroffene Finanzinstrument gehandelt wird, werden nach der Ver-
ordnung (EU) Nr. 236/2012 von der ESMA unverzlglich Uber die MalBnhahme unterrichtet.

Zu Artikel 3 (Inkrafttreten)

Die Vorschrift bestimmt das Inkrafttreten des Gesetzes am Tag nach der Verkiindung.
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Anlage

Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates gem. § 6 Abs. 1 NKR-Gesetz:

Nr. 2081: Gesetz zur Ausfihrung der Verordnung EU Nr. [ ] des Europdischen
Parlaments und des Rates vom [ ] Uber Leerverkéufe und bestimmte
Aspekte von Credit Default Swaps (EU-Leerverkaufs-Ausfihrungsgesetz)

Der Nationale Normenkontrollrat hat den Entwurf des 0.g. Gesetzes gepruft.

Fur die Wirtschaft entsteht ein jahrlicher Erfullungsaufwand in der Héhe von rund 300.000

Euro, der sich aus neuen Informationspflichten und Vorgaben ergibt.

Die Aufhebung nationaler Leerverkaufsverbote und Transparenzpflichten fir Inhaber von
Netto-Leerverkaufspositionen sowie das Verbot bestimmter Kreditderivate fuhrt zu keiner
tatsachlichen Entlastung der Wirtschaft, da sich kiinftig entsprechende Vorgaben aus der

EU-Leerverkaufsverordnung ergeben.

Fur die Verwaltung sowie Birgerinnen und Bulrger verursacht das Gesetz keinen

Erflllungsaufwand.

Der Nationale Normenkontrollrat hat im Rahmen seines gesetzlichen Prifauftrags keine
Bedenken gegen das Regelungsvorhaben. Der Nationale Normenkontrollrat hat insoweit
nicht die politischen Entscheidungen Uber die Zulassigkeit von Leerverk&ufen zu prifen

gehabt.

Dr. Ludewig Funke

Vorsitzender Berichterstatter
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