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Gesetzentwurf

der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Ausfiihrung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Eu-
ropdischen Parlaments und des Rates vom 14. Marz 2012 iiber Leerverkadufe und
bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps

(EU-Leerverkaufs-Ausfiihrungsgesetz)

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. Mirz
2012 iber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps
(,.EU-Leerverkaufsverordnung®) erforderlichen Anderungen nationaler Gesetze
vorgenommen.

Die EU-Leerverkaufsverordnung enthilt unmittelbar geltende Verbote unge-
deckter Leerverkdufe von Aktien, die zum Handel an europdischen Handelsplit-
zen zugelassen sind, sowie von Staatsanleihen der EU-Mitgliedstaaten und der
Européischen Union. Zudem werden Credit Default Swaps auf Staatsanleihen
der EU-Mitgliedstaaten sowie der Europ#ischen Union verboten, die keinen
Absicherungszwecken dienen. Netto-Leerverkaufspositionen in Akfien und
Staatsanleihen sowie Credit Default Swaps auf Staatsanleihen miissen bei Uber-
schreiten bestimmter Schwellenwerte an Aufsichtsbehtrden gemeldet werden.
Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien miissen beim Uberschreiten weiterer
Schwellenwerte auch vertffentlicht werden. Die nationalen Aufsichtsbehdrden
und die neue europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA wer-
den  befugt, in  Krisensituationen ~ weitere  =zeitlich  befristete
Transparenzvorschriften und Verbote erlassen. Sofern verfuflerte Aktien vom
Verkiufer nicht innerhalb bestimmter Fristen geliefert werden, miissen Ersatz-
papiere geliefert und Strafzahlungen geleistet werden.

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

Um den Vellzug in Deutschland zu gewshrleisten, miissen die zusténdigen Be-
hérden bestimmt werden. Zudem sind diec Mitgliedstaaten nach Artikel 41 der
EU-Leerverkaufsverordnung gehalten, wirksame Sanktionen flir VerstoBe fest-
zulegen und deren Durchsetzung zu gewihrleisten.

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

Die EU-Leerverkaufsverordnung 16st Anpassungsbedarf im Wertpapierhandels-
gesetz (WpHG) und im Borsengesetz (BorsG) aus. Die nationalen Regelungen
der §§ 30h bis 30; WpHG werden weitgehend verdriingt und sind aufzuheben.
Nationaler Regelungsbedarf besteht hinsichtlich der Zustindigkeit und der BuB-
geldtatbestinde sowie nicht in der EU-Leerverkaufsverordnung geregelter tech-
nischer Einzelheiten der Anzeige- und Meldeverfahren. Letztere sind in der
Leerverkaufs-Anzeigeverordnung vom 7. April 2011 geregelt bzw. werden Ge-
genstand der noch zu erlassenden Verordnung gem&f § 30i Absatz 5 Satz 1
WpHG. Etwaiger Anpassungsbedarf auf Rechtsverordnungsebene hingt von der
Ausgestaltung der noch zu erlassenden delegierten Rechtsakte bzw. technischen
Standards der Européischen Kommission ab. Anzupassen ist ferner § 4a WpHG,
da die EU-Leerverkaufsverordnung abweichende Regehingen zu den Vorausset-
zungen fiir Verbote zustindiger Behorden trifft. Die Regelungen zur Priifung der
Meldepflichten und Verhaltensregeln in § 36 WpHG werden im Lichte der EU-
Leerverkaufsverordnung erweitert.

C. Alternativen

Keine.

D. Haushaltsausgaben ohne Erfiillungsaufwand

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

E. Erfiiliungsaufwand

E.1 Erflllungsaufwand fur Blrgerinnen und Blrger

Der Gesetzentwurf enthilt keine Regelungen zum Erfiillungsaufwand fiir Biir-
ger.

E.2 Erfullungsaufwand fir die Wirtschaft

Die vorgesehene Aufhebung der nationalen Leerverkaufsverbote,
Transparenzpflichten fiir Inhaber von Netto-Leerverkaufspositionen und des
Verbots bestimmter Kreditderivate (§§ 30h bis 30] WpHG) filhrt dazu, dass die
Regelungen bei der Ermittlung der nationalen Biirokratiekostenbelastung nicht
mehr berficksichtigt werden. Infolge der weitgehend parallelen kiinftigen Vor-
gaben nach der EU-Leerverkaufsverordnung kommt es jedoch zu keiner Entlas-
tung. Die Bemessung der Kostenwirkung der EU-Leerverkaufsverordnung fiir
die Europdische Union insgesamt ergibt sich aus der Folgenabschiitzung.

Aus den neuen Vorgaben in § 31f WpHG folgt eine neue Informationspflicht fiir
die Wirtschaft, die zusétzliche Biirokratickosten von 268 Euro bedingt. Dariiber
hinaus bedingt die Erweiterung der Priifung von Pflichten nach § 36 WpHG im
Lichte der EU-Leerverkaufsverordnung Erfullungsaufwand in Ho6he von
290.400 Euro (Dokumentation der Uberpriifung der Einhaltung der zusétzlichen
Pflichten und Verbote) und 5.808 Euro (Unterrichtung der BaFin durch den
Priifer bei schwerwiegendem VerstoB gegen diese Pflichten und Verbote).

E.3 EﬁDIIungéaufwand der Verwaltung
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Der Gesetzentwurf enthilt keine neuen Regelungen zum Erfllllungsaufwand fiir
die Verwaltung.

* Wird nach Vorliegen der lektorierten Druckfassung durch diese ersetzt.



BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND Berlin, 4{ Mai 2012
DIE BUNDESKANZLERIN

An den

Prasidenten des

Deutschen Bundestages

Herrn Prof. Dr. Norbert Lammert
Platz der Repubiik 1

11011 Berlin

Sehr geehrter Herr Présiaent,

hiermit Ubersende ich den von der Bundesregierung beschiossenen

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

mit Begriindung und Vorblatt (Anlage 1).
Ich bitte, die Beschlussfassung des Deutschen Bundestages herbeizufihren.

Federfuhrend ist das Bundesministerium der Finanzen.

Die Stellungnahme des Nationalen Normenkontrolirates geman § 6 Absatz 1
NKRG ist als Anlage 2 beigeflgt.

Der Bundesrat hat in seiner 896. Sitzung am 11. Mai 2012 gemaR Artikel 76
Absatz 2 des Grundgesetzes beschiossen, zu dem Gesetzentwurf wie aus
Anlage 3 ersichtlich Stellung zu nehmen.

Die Auffassung der Bundesregierung zu der Stellungnahme des Bundesrates ist
in der als Anlage 4 beigefugten Gegenaullerung dargelegt.

Mit freundlichen Griifden

Cosnle Ll



Brlogg A

Entwurf eines Gesetzes zur Ausfiihrung der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012 des Europédischen Parilaments und des Rates vom

14. Miarz 2012 iiber lL.eerverkédufe und bestimmte Aspekte von Credit

Default Swaps

(EU-Leerverkaufs-Ausfilhrungsgesetz)

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 [*] gedndert worden ist, wird wie folgt geéan-
dert:

1.

In der Inhaltstibersicht werden die Angaben zu den §§ 30h bis 30j wie folgt gefasst:
.§ 30h Uberwachung von Leerverkiufen

§8§ 30t und 30j {weggefallen)”.

in § 1 Absatz 2 werden die Worter ,die §§ 30h, 30i, 34b und 34¢" durch die Wérter
.die §§ 34b und 34c" ersetzt.

§ 4a Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 Buchstabe a wird aufgehoben.

In § 10 Absatz 1 Satz 1 wird nach der Angabe ,§ 20a* das Kemma gestrichen und
werden die Wérter ,30h oder 30} durch die Wérter ,dieses Gesetzes oder die Artikel
12, 13 oder 14 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Européischen Pariaments und
des Rates vom 14. Marz 2012 Uber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von Credit
Default Swaps (ABI. L 86 vom 24.3.2012, S. 1)," ersetzt.

§ 30h wird wie folgt gefasst:

.§ 3Ch
Uberwachung von Leerverkéufen

(1) Die Bundesanstalt ist zustdndige Behdrde im Sinne der Verordnung (EU) Nr.
Nr. 236/2012. § 15 Absatz 5a des Borsengesetzes bieibt unberuhrt. 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 (bt die ihr nach Absatz 1 Satz 1 in Verbindung mit der
Verordnung (EU) Nr. 236/2012 Ubertragenen Befugnisse aus, soweit dies fur die
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Wahrnehmung ihrer. Aufgaben und die Uberwachung der Einhaltung der in der Ver-
crdnung (EU) Nr. 236/2012 geregelten Pflichten erforderlich ist.

(3) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen Mallnahmen 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, nahere Bestimmungen Ober

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

2. Art, Umfang und Form der Mitteilungen, Ubermittlungen und Benachrichtigungen
gemdal 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 Bundesanstait iber-
tragen.”

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

.(4) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems hat der Bundesanstalt unver-
zlglich 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. § 36 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 werden die Woérter ,der in diesem Abschnitt geregelten Pflich-
ten und" durch die Worter ,der Anzeigepfiichten 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 Verdffentlichungspflichten
nach den Artikeln 5 bis 10 der Verordnung (EU)} Nr. 236/2012 sowie" ersetzt.

b) Absatz 3 Satz 3 wird wie folgt gefasst:

.Bei schwerwiegenden Verst6Ren gegen die Pflichten, deren Einhaltung nach
Absatz 1 Satz 1 zu priifen ist, hat der Prifer die Bundesanstalt unverziiglich zu
unterrichten.”

¢) inAbsatz 5 Satz 1 werden die Wérter ,Meldepflichten nach § 9 und der in diesem
Abschnitt geregelten Pflichten® durch die Wérter ,der Prifung nach Absatz 1 Satz
1 unterliegenden Pflichten® ersetzt.

9. § 39 wird wie folgt gedndert:

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

b) Nach Absatz 2¢ wird folgender Absatz 2d eingefugt:

»,(2d) Ordnungswidrig handelt, wer gegen die Verordnung (EU) Nr. 236/2012
des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Marz 2012 (ber Leerver-
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kdufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps (ABl. L 86 vom
24.3.2012, S. 1) verstoldt, indem er vorsétzlich 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 volistéandig 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
dffentlichen Schuldtitel leer verkauft,

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

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

Nach Absatz 3 wird folgender Absatz 3a eingeflgt:

,(32) Ordnungswidrig handelt, wer gegen die Verordnung (EU) Nr. 236/2012
verstoldt, indem er vorsatzlich oder fahrldssig 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 Ariikel 23 Absatz 1 zuwiderhandelt.*

In Absatz 4 werden nach den Wértern ,in den Féllen des Absatzes 2 Nummer 2
Buchstabe g bis i die Wérter ,sowie des Absatzes 2d Nummer 3 bis 5° eingefigt,
nach den Woértern ,Absatzes 2 Nummer 1, 2 Buchstabe a,” die Angabe ,c und m*
durch die Angabe ,c und n“ ersetzt und nach den Wértern ,des Absatzes 2b
Nummer 5 und 6, die Wérter ,des Absatzes 2d Nummer 1 und 2° eingefligt.

Artikel 2

Anderung des Borsengesetzes

Das Boirsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBI. | S. 1330, 1351), das zuletzt gedndert
durch [*] geéindert worden ist, wird wie folgt geéndert:

Nach § 15 Absatz 5 wird folgender Absatz 5a eingefugt

.(5a) Die Geschaftsfithrung ist zustandige Behdrde 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 Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von Credit Default
Swaps (ABIl. L 86 vom 24.3.2012, S. 1), sofern Finanzinstrumente betroffen sind, die
an einem regulierten Markt oder im Freiverkehr dieser Boérse gehandelt werden. § 10
Absatz 1 Satz 3 und 4 sind insoweit nicht anwendbar."

Dem § 25 wird folgender Absatz 3 angefugt:

.(3) Fur Manahmen 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 Verkindung in Kraft.

* Wird nach Vorliegen der lektorierten Druckfassung durch diese ersetzt.
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Begriindung

A. Allgemeiner Teil
l. 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. Méarz 2012 iber Leerver-
kaufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps (,EU-Leerverkaufsverordnung®)
erforderlichen Anderungen nationaler Gesetze vorgenommen.

Die EU-Leerverkaufsverordnung enthélt unmittelbar geltende Verbote ungedeckter Leer-
verkéufe von Aktien, die zum Handel an europédischen Handelspldtzen zugelassen sind,
sowie von Staatsanleihen der EU-Mitgliedstaaten und der Europédischen Union. Zudem
werden Credit Default Swaps auf Staatsanleihen der EU-Mitgliedstaaten sowie der Euro-
pdischen Union verboten, die keinen Absicherungszwecken dienen. Netto-
Leerverkaufspositionen in Aktien und Staatsanleihen sowie Credit Default Swaps auf
Staatsanleihen missen bei Uberschreiten bestimmter Schwellenwerte an Aufsichtsbehér-
den gemeldet werden. Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien mussen beim Uberschrei-
ten weiterer Schwellenwerte auch verdffentlicht werden. Die nationalen Aufsichtsbehér-
den und die neue Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA werden
befugt, in Krisensituationen weitere zeitlich befristete Transparenzvorschriften und Verbo-
te zu erlassen. Sofern verduflerte Aktien vom Verkaufer nicht innerhalb bestimmter Fris-
ten geliefert werden, miissen Ersatzpapiere geliefert und Strafzahiungen 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, miissen die zustdndigen Behoérden be-
stimmt werden. Zudem sind die Mitgliedstaaten nach Artikel 41 der EU-
Leerverkaufsverordnung gehalten, wirksame Sankticnen fur VerstdRe festzulegen und
deren Durchsetzung zu gewéhrleisten.

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 16st Anpassungshedarf im Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) und im Borsengesetz (BérsG) aus. Die nationalen Regeiungen der §§ 30h bis |
WpHG werden inhaltlich weitgehend verdréngt und sind aufzuheben. Nationaler Rege-
lungsbedarf besteht hinsichtlich der Zustandigkeit und der BuBigeldtatbestdnde 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 gemél § 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 Européischen Kommission ab. Anzupassen ist ferner § 4a WpHG, da die EU-
Leerverkaufsverordnung abweichende Regelungen zu den Voraussetzungen fiir Verbote
zustandiger Behorden trifft. Die Regelungen zur Prifung der Meldepflichten und Verhal-
tensregeln in § 36 WpHG werden im Lichte der EU-Leerverkaufsverordnung erweitert.

lil. 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
gesamistaatlichen 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 chne eine bundeseinheitliche Regelung beeintréchtigt wirden.

Der Bund hat durch die zu dndernden Regelungen bereits in der Vergangenheit von sei-
ner konkurrierenden Gesetzgebungszusténdigkeit Gebrauch gemacht. Eine bundesein-
heitliche Regelung ist auch weiterhin erforderlich, um im interesse der Markte eine Zer-
splitterung der Rechtsverhéltnisse 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 fur den Wirtschaftsverkehr im
Bundesgebiet errichten.

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

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

IV. Vereinbarkeit mit dem Recht der Eurcpiischen Union und vdlkerrechtlichen 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.

V1. Erfﬁllungsaufwand

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

Der Erfillungsaufwand fir die Erweiterung der Prifung von Pflichten nach § 36 WpHG im
Lichte der EU-Leerverkaufsverordnung belduft sich auf 260.400 Euro fiir die Dokumenta-
tion der Uberprifung der Einhaltung der zusétzlichen Pflichten und Verbote und 5.808
Euro fur die Unterrichtung der BaFin bei schwerwiegendem Verstol gegen diese Pflichten
und Verbote.

Melde-
pflicht far
multilate-
rale
Handels-

§ 31f
Absatz 2
WpHG

systeme einfach 26 24,70 10,70 25 25 268

bei signi-
fikanten
Kursver-
fillen

* Wird nach Vorliegen der lektorierten Druckfassung durch diese ersetzt.
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Doku-

mentation
der Uber-
pridfung
§36 der Ein-
Absatz 1 haltung hoch 120 52,80 105,60 2750 2750 290.400
WpHG der zu-
sitzlichen
Pflichten
und
Verbote

Unterrich-
tung der
BaFin bei
schwer-
wiegen- |
§36 dem i
Absatz 3 | VerstoR | hoch 120 52,80 105,60 55 65 5.808
WpHG gegen
zusiitzli-
che
Pflichten
und
Verbote

296.476

V. 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 Folgednderungen.

Zu Nummer 2

(§ 1 Absatz 2 WpHG)

Die Regelung zum territorialen Anwendungsbereich der §§ 3Ch 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 (§ 4a WpHG)

Die in dem bisherigen § 4a Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 Buchstabe a) WpHG enthaitene
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 entféllt daher. Die von diesem Tatbestand nicht erfassten weiteren Eingriffs-

* Wird nach Vorliegen der lektorierten Druckfassung durch diese ersetzt.
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befugnisse des bisherigen Absatz 1, etwa Verbote von Wéhrungsderivaten, bleiben erhal-
ten. Dies gilt auch fiir Absatz 2, der eine allgemeine Befugnis zur Anordnung von Positi-
onsmitteilungen und -verdffentlichungen enthélt und damit (ber den auf Netto-Short-
Positionen beschrankten Artikel 18 der EU-Leerverkaufsverordnung hinausgeht. Falls die
Tatbestandsvoraussetzungen der EU-Leerverkaufsverordnung vorliegen, sind die dort
geregeiten Eingriffsbefugnisse einschliefflich des Verfahrens nach aligemeinen europa-
rechtlichen Grundsétzen vorrangig und verdrangen § 4a WpHG.

Zu Nummer 4 (§ 10 WpHG)

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

Zu Nummer 5 (§ 30h WpHG)

In § 30h WpHG sind die zur Ausflhrung der EU-Leerverkaufsverordnung erforderlichen
nationalen Regelungen zusammengefasst. Die Vorschrift umfasst Zustandigkeits- und
Verfahrensvorschriften, die fGr 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 grundséatzlich die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht als
zusténdige Behdérde 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 Bérsengesetz wegen der gréteren Sachnihe die
jeweilige Borsengeschaftsflihrung als zusténdige Behérde 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 Ruickgriff
auf allgemeine Aufsichtsbefugnisse und -verfahren der Bundesanstalt nach den Abschnit-
ten 1 und 2 des WpHG an. Dabei werden die § 7 Absatz 4 Satz 5 bis 8 WpHG und § 8
Absatz 1 Satz 3 WpHG ausdriicklich ausgenommen, da hier Artikel 35 bis 40 bzw. Artikel
34 der EU-Leerverkaufsverordnung abschlieBende Spezialvorgaben machen.

Zu Absatz 2

Die Regelung stellt klar, dass die Bundesanstalt bei ihren Aufsichtsmafnahmen nach der
EU-Leerverkaufsverordnung an das verfassungsmaRige Gebot der Verhdltnismanigkeit
gebunden ist.

Zu Absatz 3

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

Zu Absatz 4

Mit der Vorschrift werden die bisherigen Verordnungserméchtigungen nach §§ 30h Absatz
3, 30i Absatz 5 und 30] Absaiz 4 WpHG zusammengefihrt und im Lichte der EU-
Leerverkaufsverordnung angepasst.

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

Zu Nummer 7 (§ 31f WpHG)

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

Zu Nummer 8 (§ 36 WpHG)

Buchstabe a) erganzt die Pflichten, deren Einhaltung nach § 36 WpHG einmal jahrlich
durch einen geeigneten Prifer prifen zu lassen ist, im Lichte der Verordnung (EU) Nr. []
um die Anzeigepflichten nach § 10 WpHG, die Mitteilungs- und Veréffentlichungspflichten
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
Priifers gegenlber der Bundesanstalt bei schwerwiegenden Verstdfien entsprechend er-
weitert. Buchstabe c) bezieht die neu zu prifenden Pflichten in die Ermachtigungsgrund-
lage far die Wertpapierdienstleistungs-Priifungsverordnung mit ein.

Zu Nummer 9 (§ 39 WpHG)

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

Die Buchstaben a) und b) Uberfiihren die bisherigen BuBgeldtatbestdnde bei VerstéfRen
gegen die Bestimmungen der §§ 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 Bul-
geldkatalog wird dabei um die Sanktionierung von Verstéf3en gegen die flr zentrale Kon-
trahenten bestehende Pflicht zur Einrichtung eines Eindeckungsverfahrens nach Artikel
15 der EU-Leerverkaufsverordnung erweitert.

Buchstabe ¢} sorgt fiir eine Sanktionierbarkeit von Verstdlen gegen sofort vollziehbare
Anocrdnungen der Bundesanstalt, die diese aufgrund der entsprechenden Rechtsgrundia-
gen der EU-Leerverkaufsverordnung getroffen hat.

Die Hohe des BuBgeldrahmens orientiert sich grundsétzlich an den bisher geltenden
Rahmen von bis zu 500.000 Euro fir VerstoRe gegen die Transaktionsverbote und
200.000 Euro fur VerstéRe gegen die Mitteilungs- und Verdffentlichungspflichten. Auf-
grund der Bedeutung der Pflicht zur Einrichtung eines Eindeckungsverfahrens ist bei Ver-
sttRen gegen diese Verpflichtung eine Bulgeldhdhe von bis zu 500.000 Euro angemes-
sen. Fir VerstdRe gegen sofort voliziehbare Anordnungen der Bundesanstalt nach der
EU-Leerverkaufsverordnung, fir die fahrldssige Zuwiderhandlung ausreicht, ist in Anleh-
nung an Absatz 4 eine BuRgeldhhe von bis zu 200.000 Euro angemessen.

Zu Artikel 2 (Anderung des Bérsengesetzes)
Zu Nummer 1 (§ 15)

Satz 1 des neuen Absatz 5a bestimmt wegen der groBeren Sachndhe als Ausnahme von
der grundsétzlichen Zustandigkeit der Bundesanstalt, die in § 30h Absatz 1 WpHG veran-
kert ist, die jeweilige Bérsengeschaftsfiihrung als zustandige Behérde im Sinne des Arti-
kels 23 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012, soweit es um die dort genannten
MaRnahmen bei signifikantem Kursverfall eines an dieser Bérse gehandelten Finanzin-
struments geht. MaBnahmen nach Artikel 23 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 weisen
eine groRe Sachnidhe zu Handelsaussetzungen auf und soliten daher aufgrund der
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schnellen Reaktionsmdglichkeit ebenfalls in die Zustandigkeit der Bérsengeschéftsfiih-
rung fallen. Die Bérsengeschéaftsfihrung kann bei der laufenden Uberwachung im Rah-
men dieser Zustandigkeit auch die Handelsiiberwachungsstelle nach § 7 Absatz 4 und 5
BoérsG einbinden. Die Regelungen des BorsG sind in diesem Zusammenhang anwendbar.
Dies gilt allerdings nicht fiir die in Satz 2 genannten Regelungen zur Verschwiegenheits-
pflicht (§ 10 Absatz 1 Satz 3 und 4), da Artikel 34 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 ab-
schlieBende Spezialvorgaben macht.

Zu Nummer 2 (§ 25)

Die Regelung stellt sicher, dass die Mallnahmen nach Artikel 23 der Verordnung (EU) Nr.
236/2012 sofort voliziehbar sind und die Bérsenaufsichtsbehdrde und die Bundesanstalt
unverzlglich zu informieren sind. Dadurch ist sichergestelit, dass sowohl| die Bérsenauf-
sichtsbehorde als auch die Bundesanstalt als die fir die Kooperation mit ESMA zustandi-
ge nationale Aufsichtsbehdrde schneli informiert werden. Die anderen nationalen Bérsen-
pldtze, an denen das betroffene Finanzinstrument gehandeit wird, werden nach der Ver-
ordnung (EU) Nr. 236/2012 von der ESMA unverziglich (ber die Malnahme untermrichtet.

Zu Artikel 3 (Inkrafttreten)

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



Anlaged

Stellungnahme des Nationalen Normenkontrolirates

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

Fir die Wirtschaft entsteht ein jahrlicher Erflllungsaufwand in der Héhe von rund 300.000
Euro, der sich aus neuen Informationspflichten und Vorgaben ergibt.

Die Aufhebung nationaler Leerverkaufsverbete und Transparenzpflichten fir Inhaber von
Netto-Leerverkaufspositionen sowie das Verbot bestimmter Kreditderivate fihrt zu keiner
tatsachlichen Entfastung der Wirtschaft, da sich kinftig entsprechende Vorgaben aus der
EU-Leerverkaufsverordnung ergeben.

FOr die Verwaltung sowie Blrgerinnen und Biirger verursacht das Gesetz keinen
Erflllungsaufwand.

Der Nationale Normenkontrollrat hat im Rahmen seines gesetziichen Prifauftrags keine
Bedenken gegen das Regelungsvorhaben. Der Nationale Normenkontrolirat hat insoweit
nicht die politischen Entscheidungen Uber die Zuldssigkeit von Leerverkdufen zu prifen
gehabt.

* Wird nach Vorliegen der lektorierten Druckfassung durch diese ersetzt.



Anlage 3

Steliungnahme
des Bundesrates

Der Bundesrat hat in seiner 896. Sitzung am 11. Mai 2012 beschlossen, zu dem
Gesetzentwurf gemil Artikel 76 Absatz 2 des Grundgesetzes wie folgt Stellung zu
nehmen:

Zu Artikel 1 Nummer 5 (§ 30h Absatz 1 Satz 2 WpHG)
In Artikel 1 Nummer 5 ist in § 30h Absatz 1 der Satz 2 zu streichen.

Folge#nderungen:
a) In Artikel 1 Nummer 7 sind in § 31f Absatz 4 nach dem Wort "Betreiber" die
Worter "einer Borse oder” einzufligen.

b) Artikel 2 ist zu streichen.

Begriindung:

Durch die Streichung wird die einheitliche Zustéindigkeit der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht begriindet. Dies gewihrleistet neben einer
bundeseinheitlichen Entscheidungspraxis auch eine zeitlich abgestimmte
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Umsetzung der Mafnahmen auf unterschiedlichen deutschen Handelsplitzen.

Der Gesetzentwurf enthiilt eine Aufteilung der Zustindigkeit fiir den Erlass
zeitlich befristeter Leerverkaufsverbote und Transaktionsbeschriinkungen. Fiir
Mafnahmen an den multilateralen Handelssystemen ist die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zustéindig und fir Mafnahmen an den
Borsen ist die jeweilige Borsengeschiftsfilhrung zustiindig. Gegen diese
Struktur bestehen sachliche und rechtliche Bedenken.

Zunichst ist der Umstand, dass in Deutschland mehrere Behorden gleichzeitig
fiir die Umsetzung der Leerverkaufs- beziehungsweise Transaktionsbe-
schriinkungen zusténdig scin konnen, als problematisch anzusehen. Wird
némlich ein Finanzinstrument an einem oder mehreren multilateralen
Handelssystemen und gleichzeitig an allen Borsen in Deutschiand gehandelt,
so ist die BaFin und die jeweilige Borsengeschiftsfithrung fiir die MaBnahmen
an dem jeweiligen Handelsplatz verantwortlich. In dieser Struktur kann das in
der Entwurfsbegriindung mehrfach genannte Ziel einer bundeseinheitlichen
Regelung nicht erreicht werden, da bei der Vielzah! beteiligter Behdrden weder
eine einheitliche Entscheidung noch ein einheitlicher Entscheidungszeitpunkt
gewihrleistet ist. Dies hat zusidtzlich den Nachteil, dass bei einem
Leerverkaufsverbot an einer Bérse die Leerverkdufer auf die anderen
Handelsplétze in Deutschland ausweichen konnen. Dies ist solange méglich,
bis der letzte Handelsplatz ein entsprechendes Verbot verhiingt hat - wenn es
iberhaupt einheitlich zu einem Verbot kommt. Somit wird der Zweck der
Leerverkaufsverbote, die Unterbindung des Leerverkaufs, ad absurdum
gefiihrt, Auch erwihnenswert erscheint der Effizienzverlust durch die Vielzahl
der potentiell beteiligten Stellen.

Die vorbeschricbenen Gefahren fiir die Wirksamkeit der Leerverkaufsverbote
konnen auch nicht durch das Argument der angeblichen Sachnihe einer nach
dem Entwurf zustindigen Borsengeschiftsfiihrung aufgewogen werden.
Gemall § 4 Absatz 2 Satz 2 WpHG kann die BaFin bereits jetzt "den Handel
mit einzelnen Finanzinstrumenten voriibergehend untersagen oder die
Aussetzung des Handels in einzelnen oder mehreren Finanzinstrumenten ...
anordnen.” Vergleichbare Befugnisse enthiit auch § 4a WpHG. Die BaFin hat
damit die grofitmogliche Sachnihe zur Entscheidung iiber Leerverkaufs-
verbote. Eine Gesamtzustindigkeit der BaFin hitte auch den groBen Vorteil
einer ecinheitlichen Entscheidungspraxis und zeitlicher Konsistenz der
MaBnahmen.

Aus rechtlicher Sicht bleibt noch anzumerken, dass die Ausgestaltung der EU-
Leerverkaufsverordnung eine Anordnungsbefugnis der ESMA gegeniiber der
zusténdigen Behorde des Mitgliedstaates vorsieht. Diese Anordnungsbefugnis
und deren Durchsetzbarkeit gegeniiber einer Borsengeschifisfiihrung - als
zusténdige Behorde - sind rechtlich nicht geregelt.

Eine cinheitliche Zustindigkeit der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht fiir Leerverkaufsverbote ist auch durch die Borsen an die BaFin im
Rahmen des § 31f Absatz 4 notwendig.

Durch die Schaffung einer einheitlichen Zustindigkeit der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht fiir Leerverkaufsverbote sind die in Artikel 2 des



-3 - Drucksache 168/12 (Beschluss)

Gesetzentwurfs vorgesehenen Anderungen nicht erforderlich.

Der Gesetzentwurf sieht die Einflihrung eines neuen Absatz 5a des § 15 BorsG
vor. Dieser soll regeln, dass - entgegen der grundsitzlichen Zustindigkeit der
BaFin gemdfl § 30h Absatz 1 WpHG - die Borsengeschiftsfiihrung die
zustindige Behorde i. S. d. Artikel 23 Absatz 1 der EU-Verordnung ist, sofern
‘Finanzinstrumente betroffen sind, die an einem regulierten Markt oder
Freiverkehr dieser Borse gehandelt werden. Weiter soll ein neuer Absatz 3 des
§ 25 BorsG regeln, dass fiir Maflnahmen nach Artikel 23 Absatz 1 der EU-
Verordnung Absatz 1 Satz 2 und Absatz 2 des § 25 BorsG entsprechend gelten.

Aus den vorgeschlagenen Anderungen des Bérsengesetzes resultiert die neue
Kompetenz und Verpflichtung der Borsengeschiftsfithrung zukiinftig gemaf
Artikel 23 Absatz 1 EU-Leerverkaufs-Verordnung, Leerverkdufe eines an
dieser Borse gehandelten Finanzinstruments zu verbieten oder zu beschriinken,
wenn bei diesem Finanzinstrument innerhalb eines Tages ein signifikanter
Kursverfall eintritt.

Zwar konnten die Geschiftsfihrungen der Borsen bzw. die jeweiligen
Handelstiberwachungsstellen auf Grund des ihnen vorliegenden Datenmaterials
das Verliegen eines entsprechenden Kursverfalls feststellen, Es erscheint
hingegen hdchst zweifelhaft, ob das Aussprechen eines Leerverkaufsverbotes
durch einzelne Borsen dem Anliegen des EU-Verordnungsgebers hinreichend
Rechnung trégt, nimlich einen ungeordneten Kursverfall in dem betreffenden
Finanzinstrument zu verhindern.

Die Geschiftsfilhrung eciner Borse hat faktisch keine Méglichkeit, die
Einhaltung eines von ihr zuvor ausgesprochenen Leerverkaufsverbotes oder die
Beschrinkung von Leerverkdufen im Borsenhandel zu iiberwachen oder
geeignete Vorkehrungen fiir deren Einhaltung zu treffen. Eine wirksame
Konirolle der Einhaltung einer solchen MaBnahme kann weder durch die
Geschiftsfiihrungen der Borsen noch durch die jeweiligen Handelsiiber-
wachungsstellen sichergestellt werden. Denn bei einer Verkaufsorder, die ein
Handelsteilnehmer in die Borsensysteme einstellt, ist fiir die Bérsenorgane
nicht erkennbar, ob sich die betreffenden Stiicke im Bestand des
Handelsteilnehmers befinden oder nicht. Somit kdnnten - trotz eines von der
Barse zuvor ausgesprochenen Leerverkaufsverbotes - weiterhin Leerverkdufe
von Handelsteilnehmern in den betreffenden Finanzinstrumenten getitigt
werden. Fine wirksame Durchsetzung eines Leerverkaufsverbotes kann auf
diese Weise nicht erreicht werden.

Faktisch miisste das Verbot von den Handelsteilnehmern in der Weise
umgesetzt werden, dass diese Ligengeschifte sowie Verkaufsaufiriige ihrer
Kunden ohne ausreichenden Bestand nicht ausfithren. Die Uberwachung der
Einhaltung eines Leerverkaufsverbotes ist damit im Kern eine Uberwachung
der Kreditinstitute, die in Deutschland grundsdtzlich der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht obliegt. Hiervon fiir die Uberwachung von
Leerverkaufsverboten eine Ausnahme zu machen, ist weder sachlich geboten
noch aus den oben geschilderten Griinden effizient. Vor dem Hintergrund der
angesprochenen Uberpriifungsproblematik sind die vorgeschlagenen Rege-
lungen grundlegend zu tiberdenken. Sowohl die Befugnis zur Anordnung eines
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Leerverkaufsverbots als auch dessen - Uberwachung sollte der BaFin als
zustindige Behorde i. S. v. Artikel 23 EU-Leerverkaufs-Verordnung zuge-
ordnet bleiben.

Aussetzung und Einstellung des Handels gem# § 25 Borsengesctz bleiben
davon im Ubrigen unberiihrt.



Anlage 4

Gegeniiufierung der Bundesregierung

Die Bundesregierung duflert sich zur Stellungnahme des Bundesrates wie folgt:

Zu Artikel 1 Nummer 5 (§ 30h Absatz 1 Satz 2 WpHG) und Folgeiinderungen
Die Bundesregierung stimmt dem Vorschlag nicht zu.

Es ist sachgerecﬁt, dic Zustindigkeit fiir den Erlass zeitlich befristeter Leerverkaufsverbote
und Transaktionsbeschrinkungen nach Art. 23 EU-Leerverkaufsverordnung an Bérsen der
Borsengeschiftsfithrung und nicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht zuzu-
weisen,

Artikel 23 Absatz 1 der Verordnung sieht vor, dass die zustéindige Behdrde bei einem signi-
fikanten Kursverfall von Finanzinstrumenten an einem bestimmten Handelsplatz vortiberge-
hend gedeckte Leerverkdufe in Aktien oder Schuldinstrumenten verbieten oder beschrinken
bzw. bei sonstigen Finanzinstrumenten Transaktionen in diesen Instrumenten voriibergehend
beschrénken kann.

Die Borsengeschéftsfithrung verfiigt iiber die fiir Wahrnehmung der Zustandigkeit erforder-
lichen Bérsendaten und Informationen, um eine angemessene Entscheidung fiir den konkreten
Borsenplatz zu treffen. Nach dem Borsengesetz haben die Borsengeschiftsfiihrungen mit dem
Recht zu Handelsaussetzungen bereits eine vergleichbare Kompetenz.

Nicht geteilt wird der Einwand, dass die EU-Leerverkaufsverordnung eine Anordnungsbefug-
nis der ESMA gegentiber der zustindigen Behdrde des Mitgliedstaates vorsieht und dass diese
Anordnungsbefugnis der ESMA gegeniiber einer Borsengeschéfisfiihrung - als zustéindige
Behérde - rechtlich nicht geregelt sei. Nach der EU-Leerverkaufsverordnung kann ESMA

in grenziiberschreitenden Fillen einen Schlichtungsbeschluss herbeifiihren, an welchen die
zustindigen Behorden gebunden sind. Ein unmittelbares Durchgriffsrecht von ESMA ist nicht
vorgesehen.



