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Diskussionsentwurf

Gesetz zur Starkung der Stabilitat der Finanzmarkte

A. Problem und Ziel

Die Finanzkrise hat das Vertrauen in die Finanzmarkte erschittert und die Notwendigkeit
weiterer substanzieller Verbesserungen des Aufsichtsrechts zu Tage treten lassen. In
jungster Vergangenheit hat diese Krise mit der Ausweitung der Turbulenzen auf die Mark-
te flr Staatsanleihen von Mitgliedstaaten der EU und die Volatilitat des Euro noch einmal
eine neue Dimension erreicht. Durch das gesetzliche Verbot bestimmter potenziell krisen-
verstarkender Transaktionen und eine verbesserte Transparenz soll diesen negativen
Marktentwicklungen entgegen getreten werden.

B. Lésung

Durch diesen Gesetzentwurf sollen bestimmte Transaktionen, die fiir die Stabilitat der
Finanzmarkte eine Bedrohung darstellen, verboten werden.

Durch die neu in das Wertpapierhandelsgesetz einzufiihrenden Vorschriften sollen daher
zum einen ungedeckte Leerverkaufe von Aktien und Schuldtiteln von Staaten der Euro-
Zone, die an einer inlandischen Bérse zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind,
verboten werden.

Dartber hinaus soll ein zweistufiges Transparenzsystem fir Netto-Leerverkaufspositionen
eingefiihrt werden. In einer ersten Stufe erfolgt eine Unterrichtung der BaFin. In einer
zweiten Stufe sind grolRere Leerverkaufspositionen zudem zu verdffentlichen. Erfasst
werden von dem Transparenzsystem sowohl gedeckte Leerverkaufspositionen in Aktien
als auch Positionen in anderen Finanzinstrumenten, die wirtschatftlich einer Leerverkaufs-
position in Aktien entsprechen.

Verboten werden sollen zudem auch zwei weitere Arten von Geschaften, die die Stabilitat
der Finanzmarkte gefahrden und gesamtwirtschaftlich schadliche Anreize fur die Finanz-
marktakteure setzen konnen: der Abschluss von bestimmten ungedeckten Kreditausfall-
versicherungen auf Verbindlichkeiten von EU-Mitgliedstaaten (so genannten Credit De-
fault Swaps, CDS) sowie Wahrungsderivate auf den Euro, bei denen kein eigener Absi-
cherungszweck besteht. Ausdricklich ausgenommen bleiben Fallgestaltungen, bei denen
der eigentliche Zweck dieser Finanzinstrumente, die Absicherung von eigenen Risiken, im
Vordergrund steht.

C. Alternativen

keine
D. Finanzielle Auswirkungen auf die 6ffentlichen Haushalte
1. Haushaltsausgaben ohne Vollzugsaufwand

Zusatzliche Haushaltsausgaben sind infolge der Durchfiihrung des Gesetzes fur Bund,
Lander und Gemeinden nicht zu erwarten.
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2. Vollzugsaufwand

Infolge der Umsetzung des Gesetzes entsteht weder beim Bund noch bei Landern und
Gemeinden ein zusatzlicher Vollzugsaufwand.

E. Sonstige Kosten

Bund, Lander und Gemeinden werden durch das Gesetz nicht unmittelbar mit Kosten be-
lastet.

Im Rahmen der Finanzierung der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
werden durch die Wahrnehmung neuer bzw. Ausweitung bestehender Aufgaben zusatzli-
che Kosten entstehen. Diese Kosten sollen von den beaufsichtigten Instituten im Rahmen
der Umlage getragen werden.

Bei anderen Wirtschaftsunternehmen, insbesondere bei nicht der Finanzbranche angeho-
renden mittelstandischen Unternehmen, kénnen mittelbar zusatzliche Kosten entstehen,
die an dieser Stelle noch nicht beziffert werden kdnnen.

Geringfugige kosteninduzierte Erhéhungen von Einzelpreisen, die nicht quantifizierbar

sind, lassen sich nicht ausschlielRen. Auswirkungen auf das Preisniveau, insbesondere
auf das Verbraucherpreisniveau, sind unmittelbar durch dieses Gesetz nicht zu erwarten.

F. Burokratiekosten

In das Wertpapierhandelsgesetz werden zwei neue Informationspflichten fir die Wirt-
schaft eingefuhrt, die Birokratiekosten von ca. TEUR 700 verursachen.
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Diskussionsentwurf fur ein

Gesetz zur Starkung der Stabilitat der Finanzmarkte

(Finanzmarktstabilitatsstarkungsgesetz)

Vom [Datum der Ausfertigung]
Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:
Inhaltstibersicht
Artikel 1 Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Artikel 2 Inkrafttreten

Artikel 1

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. Septem-
ber 1998 (BGBI. | S. 2708), das zuletzt durch [Artikel 1 des Entwurfs fir ein Ausfihrungs-
gesetz zur EU-Ratingverordnung, BT-Drucksache 17/716] geandert worden ist, wird wie
folgt geandert:

1. Die Inhaltsibersicht wird wie folgt geéndert:

a) Nach der Angabe zu § 4 wird folgende Angabe eingefugt:

§ 4a Befugnisse zur Sicherung des Finanzsystems

b) Nach der Angabe zu 8 30g werden die folgenden Angaben eingefugt:

Abschnitt 5b

Leerverkaufe und Geschafte in Derivaten

§ 30h Verbot ungedeckter Leerverkaufe in Aktien und bestimmten Schuldtiteln
§ 30i Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten fur Inhaber von Netto-Leerverkaufspositionen
§ 30j Verbot von bestimmten Kreditderivaten

§ 30k Verbot von bestimmten Wéhrungsderivaten

c) Nach der Angabe zu § 42 werden die folgenden Angaben eingefugt:

§ 42aUbergangsregelung fur die Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten fir Inhaber von Netto-
Leerverkaufspositionen nach § 30i

§ 42b Ubergangsregelung fiir das Verbot von bestimmten Kreditderivaten nach § 30j
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§ 42¢ Ubergangsregelung fiir das Verbot von bestimmten Wahrungsderivaten nach § 30k

In § 1 Absatz 2 WpHG wird die Angabe ,88 34b und 34c" durch die Angabe ,88 30h,
30i, 34b und 34c" ersetzt.

Nach § 4 wird folgender § 4a eingefligt:

84 a
Befugnisse zur Sicherung des Finanzsystems

(1) Die Bundesanstalt kann im Benehmen mit der Deutschen Bundesbank An-
ordnungen treffen, die geeignet und erforderlich sind, Missstande, die Nachteile fur
die Stabilitat der Finanzmarkte bewirken oder das Vertrauen in die Funktionsfahigkeit
der Finanzmarkte erschuttern kdnnen, zu beseitigen oder zu verhindern. Insbesonde-
re kann die Bundesanstalt den Handel mit einzelnen oder mehreren Finanzinstrumen-
ten voribergehend untersagen, die Aussetzung des Handels in einzelnen oder meh-
reren Finanzinstrumenten an Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt wer-
den, vorubergehend anordnen oder ein voribergehendes Verbot von Geschéften in
Derivaten anordnen, deren Wert sich unmittelbar oder mittelbar vom Preis von
Schuldtiteln, die von Zentralregierungen, Regionalregierungen und ortlichen Gebiets-
korperschaften von Mitgliedstaaten der Européischen Union, deren gesetzliche Wéh-
rung der Euro ist, ausgegeben wurden, ableitet, soweit diese an einer inlandischen
Borse zum Handel im regulierten Markt zugelassen und in den Handel eingeftihrt sind
und die bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise einem Leerverkauf in diesen Schuldti-
teln entsprechen. Die Wirksamkeit der Rechtsgeschéafte wird durch einen Verstol3 ge-
gen Anordnungen nach diesem Absatz nicht berthrt. Die Bundesanstalt kann zur
Wahrung der Verhaltnismafigkeit im Rahmen der Anordnungen nach diesem Absatz
Ausnahmen vorsehen.

(2) Die Bundesanstalt kann anordnen, dass Personen, die Geschafte in Finanz-
instrumenten tatigen, ihre Positionen in diesen Finanzinstrumenten verdffentlichen
und gleichzeitig der Bundesanstalt mitteilen missen. Die Bundesanstalt kann Mittei-
lungen nach Satz 1 auf ihrer Internetseite 6ffentlich bekannt machen.

(3) Die Vorschriften des 8§ 4 Absatz 3, 4, 6, 9 und 10 finden entsprechende An-
wendung.

(4) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen MalRnahmen nach den Absatzen
1 bis 3 haben keine aufschiebende Wirkung.

In § 10 Absatz 1 WpHG wird die Angabe ,88 14 oder 20a“ durch die Angabe ,88 14,
20a, 30h, 30j oder 30k" ersetzt.

Nach § 30g wird folgender Abschnitt 5b eingefigt:
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sAbschnitt 5b

Leerverkdufe und Geschafte in Derivaten

§ 30h

Verbot ungedeckter Leerverkaufe in Aktien und Schuldtiteln
und von Geschaften in bestimmten Derivaten

(1) Es st verboten, ungedeckte Leerverkaufe in
1. Aktien oder

2. Schuldtiteln, die von Zentralregierungen, Regionalregierungen und ortlichen Ge-
bietskorperschaften von Mitgliedstaaten der Europaischen Union, deren gesetzli-
che Wahrung der Euro ist, ausgegeben wurden,

die an einer inlandischen Borse zum Handel im regulierten Markt zugelassen und in
den Handel eingefiihrt sind, zu tatigen.

Dies gilt nicht fur Aktien von Unternehmen mit Sitz im Ausland, sofern die Aktien nicht
ausschlie3lich an einer inlandischen Borse zum Handel im regulierten Markt zugelas-
sen sind. Ein ungedeckter Leerverkauf liegt vor, wenn der Verkaufer der in Satz 1 ge-
nannten Wertpapiere zum Zeitpunkt des Abschlusses des jeweiligen Geschéftes

1. nicht Eigentimer der verkauften Wertpapiere ist oder

2. keinen schuldrechtlich oder sachenrechtlich unbedingt durchsetzbaren Anspruch
auf Ubereignung einer entsprechenden Anzahl von Wertpapieren gleicher Gat-
tung hat.

(2) Das Verbot des Absatzes 1 gilt auch fir Geschafte in Derivaten, deren Wert
sich unmittelbar oder mittelbar vom Preis von Aktien im Sinne des Absatzes 1 ableitet
und die bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise einem Leerverkauf im Sinne des Ab-
satzes 1 entsprechen.

(8) Ausgenommen von den Verboten nach Absatz 1 und 2 sind Geschafte von
Personen, die sich vertraglich verpflichtet haben, dauerhaft Finanzinstrumente im
Wege des Eigenhandels zu selbst gestellten Preisen zu kaufen oder zu verkaufen,
soweit das jeweilige Geschaft zur Erflllung dieser vertraglichen Pflichten erforderlich
ist, sowie Geschéfte, welche Handelsteilnehmer zur Erfullung eines zu einem festen
oder bestimmbaren Preis abgeschlossenen Geschéfts in Finanzinstrumenten mit ei-
nem Kunden (Festpreisgeschaft) vereinbaren.

§ 30i

Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten fur Inhaber von Netto-
Leerverkaufspositionen

(1) Netto-Leerverkaufspositionen, die eine Hohe von 0,2 Prozent der ausgege-
benen Aktien eines Unternehmens, welche an einer inlandischen Boérse zum Handel
im regulierten Markt zugelassenen sind, erreichen, Gberschreiten oder unterschreiten,
sind bis zum Ablauf des nachsten Handelstages im Sinne des 8§ 30 Absatz 1 durch ih-
ren Inhaber der Bundesanstalt, auf zwei Nachkommastellen gerundet, mitzuteilen.
Netto-Leerverkaufspositionen, die eine Hohe von 0,5 Prozent erreichen, Uberschrei-
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ten oder unterschreiten, sind durch den Inhaber zusétzlich zu der Mitteilung nach
Satz 1 innerhalb der in Satz 1 bezeichneten Frist im elektronischen Bundesanzeiger
zu verdffentlichen. Sobald die Hohe einer Netto-Leerverkaufsposition den in Satz 1
genannten Schwellenwert zuzlglich 0,1 Prozent oder einem Vielfachen davon er-
reicht, Uberschreitet oder unterschreitet, hat der Inhaber innerhalb der in Satz 1 be-
zeichneten Frist

1. inden Fallen des Satzes 1 eine weitere Mitteilung sowie

2. in den Féallen des Satzes 2 eine weitere Mitteilung und Veroéffentlichung im elekt-
ronischen Bundesanzeiger

vorzunehmen.

(2) Eine Netto-Leerverkaufsposition liegt vor, wenn eine Saldierung aller durch
ihren Inhaber gehaltenen Finanzinstrumente ergibt, dass sein 6konomisches Gesamt-
interesse an den ausgegebenen Aktien des Unternehmens einer Leerverkaufspositi-
on in Aktien entspricht. Inhaber der Netto-Leerverkaufsposition sind die Rechtstrager
oder die Sondervermégen, welche die saldierten Finanzinstrumente halten. Die Mit-
teilung fur ein Sondervermégen hat durch denjenigen zu erfolgen, dem die Verwal-
tung des Sondervermdégens obliegt oder der sie tatsachlich durchfihrt.

(3) Die Mitteilungen nach Absatz 1 Satz 1 und 3 sind mittels des Meldesystems
der Bundesanstalt vorzunehmen.

(4) Ausgenommen von den Pflichten nach den Absatzen 1 bis 3 sind Netto-
Leerverkaufspositionen von Personen, die sich vertraglich verpflichtet haben, dauer-
haft Finanzinstrumente im Wege des Eigenhandels zu selbst gestellten Preisen zu
kaufen oder zu verkaufen, soweit das jeweils zugrundeliegende Geschéaft zur Erfil-
lung dieser vertraglichen Pflichten erforderlich ist.

(5) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die
nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf,

1. nahere Bestimmungen Uber Inhalt, Art, Umfang und Form der Mitteilung und
Veroffentlichung, die Berechnung der Netto-Leerverkaufsposition und uber die
zulassigen Datentrager und Ubertragungswege erlassen,

2. zulassen, dass die Mitteilungen oder Veroffentlichungen der Verpflichteten auf
deren Kosten durch einen geeigneten Dritten erfolgen, und Einzelheiten hierzu
festlegen.

(6) Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméchtigung nach Absatz 5

durch Rechtsverordnung ohne Zustimmung des Bundesrates auf die Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht Ubertragen.”

§ 30j
Verbot von bestimmten Kreditderivaten
(1) Es ist fur Sicherungsnehmer verboten, Kreditderivate im Sinne des 8§ 2 Ab-
satz 2 Nummer 4 im Inland zu begrinden oder rechtsgeschaftlich in solche einzutre-

ten, soweit

1. im Rahmen eines solchen Geschafts der Sicherungsgeber dem Sicherungsneh-
mer bei Eintritt eines vorab spezifizierten Kreditereignisses eine Ausgleichszah-
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lung zu leisten hat, unabhangig davon, ob die Ausgleichszahlung in Hohe des
Nominalwertes gegen physische Lieferung einer Referenzverbindlichkeit, in Form
eines Differenzausgleichs zu dem Restwert einer Referenzverbindlichkeit nach
Eintritt des Kreditereignisses oder als fest vereinbarter Betrag erfolgt (Credit De-
fault Swap), auch soweit dieser in eine Credit Linked Note oder einen Total Re-
turn Swap eingebettet ist, und

2. als Referenzverbindlichkeit zumindest auch eine Verbindlichkeit von Zentralregie-
rungen, Regionalregierungen und ortlichen Gebietskorperschaften von Mitglied-
staaten der Europaischen Union, deren gesetzliche Wahrung der Euro ist, dient.
(2) Ausgenommen von dem Verbot nach Absatz 1 sind Geschéfte, bei denen

durch den Abschluss des Kreditderivats nach Absatz 1 bei wirtschaftlicher Betrach-

tungsweise eine nicht nur unwesentliche Reduktion des Kreditrisikos aus

1. einer bestehenden Position in einer Referenzverbindlichkeit des Kreditderivats
nach Absatz 1 oder

2. einer sonstigen bestehenden Position in einem anderen Finanzinstrument, die an
Wert verliert, wenn sich die Bonitat des Mitgliedstaats der EU, der Schuldner ei-
ner Referenzverbindlichkeit nach Absatz 1 Nummer 2 ist, verschlechtert,

bewirkt wird.

8§ 30k
Verbot von bestimmten Wahrungsderivaten

(1) Es ist verboten, Wahrungsderivate im Sinne des 8 2 Absatz 2 Nummer 1
Buchstabe b, d oder e, deren Wert sich unmittelbar oder mittelbar vom Devisenpreis
des Euro ableitet, abzuschlieRen oder in solche rechtsgeschéftlich einzutreten, soweit
diese Derivate nicht der Absicherung eigener Wéahrungsrisiken dienen.

(2) Ausgenommen von den Verboten nach Absatz 1 sind Geschafte von Perso-
nen, die sich vertraglich verpflichtet haben, dauerhaft Finanzinstrumente im Wege
des Eigenhandels zu selbst gestellten Preisen zu kaufen oder zu verkaufen, soweit
das jeweilige Geschaft zur Erflllung dieser vertraglichen Pflichten erforderlich ist.

§ 39 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 2 wird wie folgt geandert:
aa) Nummer 2 wird wie folgt geandert:
aaa) Nach Buchstabe | wird folgender Buchstabe m eingefugt:
»,m) 8 30i Absatz 1 Satz 1 oder Satz 3 in Verbindung mit Satz 1 je-
weils auch in Verbindung mit § 30i Absatz 3 und jeweils auch in

Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach 8§ 30i Absatz 5,"

bbb) Die bisherigen Buchstaben m bis p werden die neuen Buchstaben n
bis g.

bb) Nummer 5 wird wie folgt geandert:

aaa) Nach Buchstabe e wird folgender Buchstabe f eingefigt:
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,f) 8 30i Absatz 1 Satz 2 oder Satz 3 in Verbindung mit Satz 1, je-
weils auch in Verbindung mit § 30i Absatz 3 und jeweils auch in
Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach 8 30i Absatz 5,"

bbb) Die bisherigen Buchstaben f bis h werden die neuen Buchstaben g
bis i.

cc) Nach Nummer 14 werden folgende Nummern 14a bis 14c eingefulgt:
.l4a. entgegen 8§ 30h ungedeckte Leerverkaufe tatigt,
14b. entgegen 8 30j Geschafte in Kreditderivaten tatigt,
1l4c. entgegen 8§ 30k Geschéfte in Wahrungsderivaten tatigt,”
b) Absatz 4 wird wie folgt gefasst:

(8) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Féallen des Absatzes 1 Nr. 1 und 2 und
des Absatzes 2 Nr. 5 Buchstabe a, Nr. 7 und 11 mit einer GeldbuRRe bis zu einer Milli-
on Euro, in den Fallen des Absatzes 2 Nummer 14a bis 14c mit einer Geldbul3e bis
zu funfhunderttausend Euro, in den Fallen des Absatzes 1 Nr. 3 und 5 und des Ab-
satzes 2 Nr. 2 Buchstabe c, e bis i und m bis g, Nr. 3 und 4, Nr. 5 Buchstabe c bis i
und Nr. 6, 18, 24 und 25 und des Absatzes 3 Nr. 3 mit einer GeldbulRe bis zu zwei-
hunderttausend Euro, in den Fallen des Absatzes 2 Nr. 2 Buchstabe d, Nr. 5 Buch-
stabe b, Nr. 12 bis 14 und Nr. 16 und des Absatzes 3 Nr. 1 Buchstabe b mit einer
Geldbuf3e bis zu hunderttausend Euro, in den Ubrigen Fallen mit einer Geldbuf3e bis
zu funfzigtausend Euro geahndet werden.”

Nach 8§ 42 werden die folgenden 88 42a bis 42c eingefugt:

.8 42a

Ubergangsregelung fiir die Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten fur In-
haber von Netto-Leerverkaufspositionen nach § 30i

(1) Wer am ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 2 Absatz 2] In-
haber einer Netto-Leerverkaufsposition nach § 30i Absatz 1 Satz 1 in Hohe von 0,2
Prozent oder mehr ist, hat diese zum Ablauf des nachsten Handelstages der Bun-
desanstalt nach § 30i Absatz 3, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach
8 30i Absatz 5, mitzuteilen. Der Inhaber einer Netto-Leerverkaufsposition nach § 30i
Absatz 1 Satz 2 in H6he von 0,5 Prozent oder mehr hat diese zusatzlich zu ihrer Mit-
teilung nach Satz 1 innerhalb der Frist des Satzes 1 nach § 30i Absatz 3, auch in Ver-
bindung mit einer Rechtsverordnung nach 8 30i Absatz 5, im elektronischen Bundes-
anzeiger zu veroffentlichen; eine solche Verpflichtung besteht nicht, sofern vor dem
... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 2 Absatz 2] bereits eine gleichar-
tige Mitteilung abgegeben worden ist.

(2) Ordnungswidrig handelt, wer vorsatzlich oder leichtfertig

1. entgegen Absatz 1 Satz 1 eine Mitteilung nicht, nicht richtig, nicht vollstandig,
nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig macht oder

2. entgegen Absatz 1 Satz 2 eine Ver6ffentlichung nicht, nicht richtig, nicht vollstan-
dig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmit.
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(3) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fallen des Absatzes 2 mit Geldbul3e bis
zu zweihunderttausend Euro geahndet werden.

§42b
Ubergangsregelung fiir das Verbot von Kreditderivaten nach § 30j
Ausgenommen von dem Verbot nach § 30j sind Geschéafte, die der Glattstellung von
Positionen in einem Kreditderivat im Sinne des 8§ 30j Absatz 1 Nummer 1 dienen, aus
denen dem Sicherungsnehmer bereits vor dem [einsetzen: Datum des Inkrafttretens]

Rechte und Pflichten erwachsen sind sowie Geschafte in bereits vor dem [einsetzen:
Datum des Inkrafttretens] emittierten Credit Linked Notes.

8 42c
Ubergangsregelung fiir das Verbot von Wahrungsderivaten nach § 30k
Ausgenommen von dem Verbot nach § 30k sind Geschéfte, die der Glattstellung von
Positionen in einem Wahrungsderivat im Sinne des 8 30k Absatz 1 dienen, aus de-

nen dem Betroffenen schon vor dem [einsetzen: Datum des Inkrafttretens] Rechte
und Pflichten erwachsen sind.

Artikel 2

Inkrafttreten

(1) Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich des Absatzes 2 am Tag nach der Verkiindung in
Kraft.

(2) In Artikel 1 Nummer 5 tritt 8 30i des Wertpapierhandelsgesetzes am [20 Monate
nach Verkiindung] in Kraft.
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Begrindung

A. Allgemeiner Teil
I. Ziel des Gesetzes

Die Finanzkrise hat das Vertrauen in die Finanzmarkte erschittert und die Notwendigkeit
weiterer substanzieller Verbesserungen des Aufsichtsrechts zu Tage treten lassen. In
jungster Vergangenheit hat diese Krise mit der Ausweitung der Turbulenzen auf die Mark-
te fur Staatsanleihen von Mitgliedstaaten der EU und die Volatilitat des Euro noch einmal
eine neue Dimension erreicht. Es ist daher erforderlich, durch das gesetzliche Verbot be-
stimmter potenziell krisenverstarkender Transaktionen und eine verbesserte Transparenz
diesen negativen Marktentwicklungen entgegen zu treten. Dadurch leistet auch der natio-
nale Gesetzgeber neben dem international abgestimmten Rettungspaket vom Mai 2010
einen Beitrag zu einer weiteren Stabilisierung des Finanzmarktes.

II. Wesentlicher Inhalt der Gesetzgebung

Ungedeckte Leerverkaufe von Aktien und Schuldtiteln von Staaten der Euro-Zone, die an
einer inlandischen Boérse zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind, werden ver-
boten. Ungedeckte Leerverkdufe ermoglichen es, in kurzer Zeit eine groRe Zahl von
Wertpapieren zu verkaufen, ohne dass diese zuvor durch ein mit Kosten verbundenes
Wertpapierleihgeschaft beschafft werden missen. Dadurch kann ein starker Druck auf die
Kurse entstehen. Es ist damit auch grundsatzlich méglich, mehr Wertpapiere zu verkaufen
als am Markt verfiigbar sind. Mit dem Verbot wird den damit verbundenen Risiken fir die
Stabilitdt und Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte im Kern entgegen gewirkt.

Zudem wird ein zweistufiges Transparenzsystem flr Netto-Leerverkaufspositionen einge-
fuhrt. In einer ersten Stufe erfolgt eine Unterrichtung der Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin). In einer zweiten Stufe sind groRere Leerverkaufspositionen zu-
dem zu verdffentlichen. Erfasst werden von dem Transparenzsystem sowohl gedeckte
Leerverkaufspositionen in Aktien als auch Positionen in anderen Finanzinstrumenten, die
wirtschaftlich einer Leerverkaufsposition in Aktien entsprechen.

Klnftig verboten werden auch zwei weitere Arten von Geschéften, die die Stabilitat der
Finanzmarkte gefahrden und gesamtwirtschaftlich schadliche Anreize fir die Finanz-
marktakteure setzen kénnen. Es handelt sich zum einen um den Abschluss von bestimm-
ten ungedeckten Kreditausfallversicherungen auf Verbindlichkeiten von EU-
Mitgliedstaaten, so genannten Credit Default Swaps (CDS). Da der Wert dieser Finanzin-
strumente mit der Wahrscheinlichkeit des Kreditausfalls steigt, kann derjenige, der diese
ohne eigenen Absicherungszweck erwirbt, ein Interesse an einem Verfall der Kreditwir-
digkeit des Schuldners haben. Damit sind ungedeckte CDS besonders geeignet fir eine
Verstarkung von negativen Markttendenzen bis hin zum Einsatz bei Marktmanipulationen
und daher zu untersagen. Ausdriicklich ausgenommen bleiben Fallgestaltungen, bei de-
nen der eigentliche Zweck dieser Finanzinstrumente, die Absicherung von eigenen Risi-
ken, im Vordergrund steht. Zum anderen werden auch Wahrungsderivate auf den Euro
verboten, bei denen kein eigener Absicherungszweck besteht. Auch diese Finanzinstru-
mente sind geeignet, Volatilitaten zu verstarken und die Finanzmarkte der Euro-Zone ins-
gesamt zu destabilisieren. Ein legitimer und wirtschaftlich sinnvoller Einsatz dieser Fi-
nanzinstrumente zur Absicherung gegen Wahrungsschwankungen bleibt weiterhin mog-
lich.

lll. Gesetzgebungskompetenz des Bundes

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes folgt aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 11 GG -
Recht der Wirtschaft. Die Voraussetzungen des Artikel 72 Absatz 2 GG liegen vor. Denn
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zur Wahrung der Rechts- und Wirtschaftseinheit liegt es im gesamtstaatlichen Interesse,
die von diesem Gesetzgebungsvorhaben betroffenen Einzelthemen aus dem Bank- und
Bdorsenwesen durch ein bundeseinheitliches System der Beaufsichtigung und Sanktionie-
rung von Finanzmarktteilnehmern zu regeln. Ferner ergibt sich die Erforderlichkeit einer
bundesgesetzlichen Regelung aus dem international gepragten Charakter der Finanz-
markte, dem nur mit einer auf Bundesebene angelegten Aufsicht angemessen begegnet
werden kann.

IV. Vereinbarkeit mit dem Recht der EU
Der Gesetzentwurf ist mit dem Recht der EU vereinbar.

Auf europdischer Ebene bestehen keine Rechtsvorschriften zum Verbot und zur Transpa-
renz von Leerverkaufsgeschaften sowie zum Verbot von ungedeckten Kredit- und Wah-
rungsderivaten. Diese Verbots- und Transparenzregelungen sind auch zwingend notwen-
dig, um Gefahren fir die Stabilitat des Finanzmarktes abzuwenden und gelten auch ohne
Diskriminierung auslandischer Handelsteilnehmer.

V. Burokratiekosten

In das Wertpapierhandelsgesetz werden zwei neue Informationspflichten fir die Wirt-
schaft eingefiihrt, die Burokratiekosten von ca. TEUR 700 verursachen. Zur Kostenschét-
zung wurde die Zeitwerttabelle des Statistischen Bundesamtes verwendet.

VI. Festlegungen zum Inkrafttreten

Die Regelungen zum Inkrafttreten nehmen Ruicksicht auf den organisatorischen und tech-
nischen Vollzug von Teilen der vorgesehenen Neuregelungen, die einen angemessenen
zeitlichen Vorlauf fur ihre Implementierung benétigen.

B. Besonderer Teil
Zu Artikel 1 (Wertpapierhandelsgesetz)
Zu Nummer 1 (Anderung Inhaltsiibersicht)

Hier werden die durch die Neuregelungen erforderlichen Anpassungen in der Inhaltsuber-
sicht vorgenommen.

Zu Nummer 2 (8 1)

Die Anderung stellt klar, dass die neu eingefiihrten Vorschriften der 8§ 30h und i auch auf
Handlungen und Unterlassungen im Ausland Anwendung finden. Diese Verbote und
Transparenzverpflichtungen dienen wie die Marktmissbrauchsvorschriften der Abschnitte
3 und 4 der Integritdt des inlandischen Bdrsenhandels. Zur Vermeidung von Umge-
hungsmaoglichkeiten wird daher klargestellt, dass diese Regelungen im Rahmen ihres ma-
teriellen Anwendungsbereichs auch fir im Ausland verwirklichte Tatbestande gelten, so-
fern an einer inlandischen Borse gehandelte Finanzinstrumente betroffen sind.

Zu Nummer 3 (8§ 4a)
Zu Absatz 1

Nach Absatz 1 erhélt die Bundesanstalt die Befugnis, im Benehmen mit der Deutschen
Bundesbank den Handel in Finanzinstrumenten voribergehend zu untersagen oder den
Handel an Markten, an denen solche Finanzinstrumente gehandelt werden, voriberge-
hend auszusetzen, soweit Nachteile fur die Stabilitat der Finanzmaéarkte zu beflrchten sind
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oder das Vertrauen der Marktteilnehmer in die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte er-
schittert werden kénnte. Geschuitzt wird damit die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte
aus okonomischer Sicht aufgrund ihrer volkswirtschaftlichen Bedeutung. Der Bezug zur
Stabilitdt des Finanzsystems wird durch die Notwendigkeit, das Benehmen der Bundes-
bank herbeizufuhren, deutlich.

Geschéfte in Finanzinstrumenten kdnnen unter bestimmten Konstellationen, selbst wenn
diese an sich keine VersttRe gegen Ge- oder Verbote des Wertpapierhandelsgesetzes
darstellen, hinsichtlich des Preises anderer Finanzinstrumente trendverstarkend wirken.
Dies kann unter bestimmten Umstanden zu einer erhdhten Anfalligkeit der Finanzmarkte
etwa gegen spekulative Geschafte fihren und so Kernfunktionen der Markte, z.B. die ge-
regelte Kapitalallokation der Marktteilnehmer, gefahrden. Je nach Umstanden kénnen so
systemische Risiken fir die gesamten Finanzmarkte entstehen, die sich auch auf die Fi-
nanzstabilitat auswirken konnen. Neben den Auswirkungen fur die betroffenen Kapital-
marktteilnehmer kdnnen solche Geschéfte in bestimmten Szenarien auch das Vertrauen
in die Funktionsfahigkeit der Kapitalmarkte erschittern.

Um solchen systemischen Gefahren entgegenzuwirken, soll es der Bundesanstalt méglich
sein, im Einzelfall Anordnungen zu treffen. Satz 2 nennt dabei exemplarisch die Moglich-
keit, bestimmte Arten von Finanztransaktionen voriibergehend zu untersagen, den Handel
mit einzelnen oder mehreren Finanzinstrumenten voribergehend auszusetzen oder ein
vorubergehendes Verbot von Geschaften in Derivaten, deren Wert sich unmittelbar oder
mittelbar vom Preis von Schuldtiteln, die von Zentralregierungen, Regionalregierungen
und ortlichen Gebietskorperschaften von Mitgliedsstaaten der Europaischen Union, deren
gesetzliche Wahrung der Euro ist, ausgegeben wurden, ableitet, soweit diese an einer
inlandischen Bdrse zum Handel im regulierten Markt zugelassen und in den Handel ein-
gefuhrt sind und die bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise einem Leerverkauf in diesen
Schuldtiteln entsprechen, zu erlassen. Dadurch kann, insbesondere in Situationen, in de-
nen die Nachrichtenlage nicht einheitlich erscheint, erst einmal Ruhe in die Markte ge-
bracht werden, sodass eine Marktstérung oder ein Marktversagen praventiv abgewendet
werden kann.

Durch die Alternative 3 wird zudem sichergestellt, dass die gesetzlichen Verbote der
88 30i bis k Wertpapierhandelsgesetz bei Missstanden durch zuséatzliche Mal3hahmen der
BaFin flankiert werden kénnen.

Die Bundesanstalt kann dabei zur Wahrung der VerhaltnismaRigkeit Ausnahmen vorse-
hen. Durch die Gewahrung von Ausnahmen - unter Abwagung der Risiken fir die Stabili-
tat der Finanzmarkte - kann die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte gezielt unterstiutzt
werden.

Durch die verschiedenen Handlungsmoglichkeiten kann die Bundesanstalt flexibel auf
maogliche Gefahren fir die Stabilitat der Finanzmarkte reagieren und auch im Zuge welt-
weiter Finanzkrisen angemessen konzertierte Aktionen mit anderen Aufsichtsbehdrden
abstimmen. Zudem kann die Bundesanstalt bei Missstanden, die durch neu entwickelte
Finanzinstrumente erzeugt werden, flexibel reagieren.

Satz 3 stellt schlieBlich klar, dass es sich bei der Vorschrift nicht um ein gesetzliches Ver-
bot etwa im Sinne des § 134 BGB handelt.

Zu Absatz 2
Als milderes Mittel — oder flankierend zu den MalRhahmen nach Absatz 1 - kommt nach
Absatz 2 Satz 1 auch eine Verdffentlichungs- und/oder Mitteilungspflicht an die Bundes-

anstalt hinsichtlich Positionen in Finanzinstrumenten in Betracht.

Dadurch kann die Bundesanstalt die Gefahren fur die Stabilitat der Finanzmarkte besser
einschatzen. Gleichzeitig werden durch eine Veroffentlichung solcher Positionen die Ubri-
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gen Marktteilnehmer in die Lage versetzt, das Marktgeschehen besser Uberblicken zu
konnen. So kdnnen im Einzelfall ein erheblicher Preisdruck auf bestimmte Finanzinstru-
mente und die damit einhergehenden drohenden Nachteile fur die Stabilitat der Finanz-
markte verhindert oder gemindert werden.

Dabei kann die Bundesanstalt anordnen, dass solche Positionen nur veroffentlicht oder
gemeldet werden missen, wenn bestimmte Schwellenwerte Gberschritten werden.

Zu Absatz 3

Um Missstande zu verhindern, wird die Bundesanstalt auch ermachtigt, Sachverhalte wei-
ter aufzuklaren. Daher stehen die Befugnisse nach 8 4 Absatz 3, 4, 6 und 9 bis 11 WpHG
der Bundesanstalt auch im Rahmen der ihr nach § 4a WpHG zugewiesenen Aufgaben
sinngemal zur Verfigung.

Zu Absatz 4

Da es sich bei Anordnungen zur Abwendung von Gefahren fur die Stabilitat der Finanz-
markte um &uRRerst eilbedirftige MalRhahmen handelt, haben Widerspruch und Anfech-
tungsklage keine aufschiebende Wirkung.

Die Notwendigkeit der Abstimmung mit der Bundesbank und die Eingriffsschwelle, insbe-
sondere hinsichtlich der Notwendigkeit von Nachteilen fir die Finanzmarkte insgesamt,
verdeutlichen, dass angesichts der Intensitat des Eingriffs ein Gebrauch dieser Befugnis-
se lediglich in Ausnahmefallen geboten ist.

Es handelt sich hierbei auch nicht um eine Verlagerung von Kompetenzen der Borsenge-
schéftsfUhrung auf die Bundesanstalt, sondern um eine aus Griinden der Stabilitat der
Finanzmarkte gesondert und parallel zu den Befugnissen der Borsengeschaftsfihrung
bestehende Aufsichtskompetenz. Dabei ist auch zu berticksichtigen, dass die Bérsenge-
schaftsfuhrungen insbesondere bei nicht an der Borse gehandelten Finanzinstrumenten
keine Befugnisse haben..

Zu Nummer 4 (8§ 10)

Zur Verbesserung der Verfolgung von VerstdRen gegen die Verbotsregelungen der
88 30h, 30j und 30k WpHG ist es erforderlich, den Anwendungsbereich des § 10 WpHG
auf diese Vorschriften zu erweitern. Hinweise von Instituten, Uber die verbotene Geschéf-
te abgewickelt werden, sind ein wichtiger Bestandteil fir eine wirksame Aufsicht durch die
Bundesanstalt.

Zu Nummer 5 (88 30h bis 30Kk)
§ 30h Verbot ungedeckter Leerverkaufe in Aktien und Schuldtiteln

Zu Absatz 1

Ungedeckte Leerverkdufe in Aktien und Schuldtiteln von Zentralregierungen, Regionalre-
gierungen und drtlichen Gebietskorperschaften von Mitgliedstaaten der Euro-Zone, die an
einer inlandischen Borse zum Handel im regulierten Markt zugelassen und in den Handel
eingefihrt sind, sind ab Inkrafttreten der Neuregelung verboten. Ungedeckte Leerverkaufe
ermdglichen es, im Gegensatz zu gedeckten, sehr schnell eine grol3e Zahl von Leerver-
kdufen ohne vorherigen finanziellen Aufwand fir eine Wertpapierleihe zu tatigen.
Daneben ist es durch die Nutzung ungedeckter Leerverkaufe theoretisch mdéglich, mehr
Aktien und Schuldtitel zu verkaufen, als am Markt verfiigbar sind. Von dieser Handelsstra-
tegie gehen daher besondere Risiken flr die Stabilitdt und Integritat des Finanzmarktes
aus. Dies gilt neben dem Aktienhandel insbesondere auch fir Leerverkaufe in Schuldtiteln
der erfassten Korperschaften der Euro-Zone, die geeignet sind, Volatilitditen und Markttur-
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bulenzen zu verstarken. Daneben dient das Verbot auch einer Verhinderung von Markt-
manipulationen, welche unter Nutzung ungedeckter Leerverkéufe erfolgen kdnnen.

Nicht erfasst sind Aktien von Unternehmen mit Sitz im Ausland, sofern sie nicht aus-
schliel3lich an einer inlandischen Borse zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind.

Satz 3 definiert den Begriff des ungedeckten Leerverkaufs. Danach liegt ein solcher vor,
wenn die erforderlichen Wertpapiere nicht im Vorfeld des eigentlichen Leerverkaufs, z.B.
im Wege der Wertpapierleihe oder eines Wertpapierpensionsgeschaftes, beschafft wer-
den oder ein unbedingt durchsetzbarer schuldrechtlicher oder sachenrechtlicher Anspruch
auf Ubereignung der Aktien besteht.

Zu Absatz 2

Das Leerverkaufsverbot ist auch auf Derivate zu erstrecken, die sich auf die genannten
Aktien beziehen und wirtschaftlich einem Leerverkauf entsprechen. Diese Ergénzung ist
erforderlich, um Umgehungsgeschéfte wirksam zu verhindern.

Zu Absatz 3

Um die Liquiditdt der Finanzmarkte zu gewahrleisten, missen bestimmte Geschéfte in
einem eng begrenzten Rahmen vom Verbot ausgenommen werden. Ein Bedarf fir eine
solche Ausnahme besteht vor allem bei Market Makern und Skontrofihrern, deren Téatig-
keit eine bedeutende Rolle fur die Effizienz der Finanzmarkte spielt. Voraussetzung der
Ausnahme ist eine vertragliche Verpflichtung zur Austibung der Tatigkeit als Market Ma-
ker oder Skontrofiihrer, welche sowohl gegentber der jeweiligen Bérse als auch gegen-
Uber dem Emittenten oder im Falle der Emission von Aktien auch gegentber dem Erwer-
ber Gibernommen werden kann. Die Ausnahmeregelung gilt allerdings nur fur Geschafte,
welche im Rahmen der jeweiligen Tatigkeit als Market Maker oder Skontroftihrer vorge-
nommen werden, und erstreckt sich somit nicht auf die gesamte Unternehmenstatigkeit.
Ebenfalls nicht erfasst sind Festpreisgeschéfte in den betroffenen Aktien.

8§ 30i Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten fir Inhaber von  Netto-
Leerverkaufspositionen

§ 30i setzt die Vorschlage des Committee of European Securities Regulators (CESR) fur
ein gesamteuropdisches Transparenzsystem fir Leerverkdaufe vom 02. Marz 2010 um.
8§ 30i WpHG fihrt auf dieser Grundlage ein zweistufiges Transparenzsystem fur Netto-
Leerverkaufspositionen in Bezug auf alle an einer inlandischen Borse zum Handel im re-
gulierten Markt zugelassenen Aktienwerte ein. Hierbei ist es unerheblich, ob es sich um
Stamm- oder Vorzugsaktien handelt. MalR3geblich ist allein die Zulassung zum Handel an
einer inlandischen Boérse im regulierten Markt. Nicht erfasst sind damit neben Werten,
welche in den regulierten Markt lediglich einbezogen wurden, insbesondere auch Freiver-
kehrswerte.

Eine Netto-Leerverkaufsposition entsteht, wenn sich nach Abzug der bestehenden Long-
von den Short-Postionen der vom Inhaber gehaltenen Finanzinstrumente auf der Short-
Seite ein Uberhang ergibt. Ein solches 6konomisches Gesamtinteresse (economic expo-
sure), bei welchem eine Gewinnchance aus dem Sinken des jeweiligen Aktienkurses folgt,
ist bei Erreichen, Uber- oder Unterschreiten der Schwellen der Regelung mitteilungs- bzw.
mitteilungs- und verdffentlichungspflichtig.

Erfasst werden neben Leerverkaufspositionen in diesen Aktien auch alle anderen Positio-
nen aus borslich oder au3erbdérslich im In- oder Ausland gehandelten Finanzinstrumen-
ten, welche im Ergebnis einer Leerverkaufsposition in Aktien entsprechen und einen Be-
zug zu den erfassten Aktien aufweisen (z.B. Verkauf von Futures, Kauf von Verkaufsopti-
onen, Contracts for Difference, Swaps etc., unabhéangig davon, ob eine physische Beliefe-
rung oder ein Barausgleich erfolgt). Daneben sind zur Vermeidung von Umgehungen
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auch Finanzinstrumente, die sich auf Indizes und Baskets beziehen und zumindest zum
Teil die 0.g. Aktien beinhalten sowie entsprechende Anteile an Exchange Traded Funds
(ETF) in die Berechung der Netto-Leerverkaufsposition einzubeziehen. Im Ubrigen mis-
sen Anteile an Publikums-Sondervermdgen nicht in die Berechnung miteinbezogen wer-
den, bzw. deren Inhaber sind in Bezug auf die von ihnen gehaltenen Fondsanteile nicht
veroffentlichungs- und mitteilungspflichtig. Anders ist dies jedoch bei fur die jeweiligen
Inhaber aufgelegten Spezial-Sondervermdgen oder verwalteten Portfolien. Ebenfalls nicht
einzubeziehen sind Finanzinstrumente, welche Rechte in Bezug auf noch nicht ausgege-
bene Aktien verbriefen, wie z.B. Bezugsrechte und Wandelschuldverschreibungen.

Melde- und vero6ffentlichungspflichtig ist der Inhaber der Netto-Leerverkaufsposition unab-
hangig von seinem jeweiligen Sitz oder Wohnort. Insoweit wird auf denjenigen Rechtstra-
ger (z.B. die natlrliche oder juristische Person beziehungsweise die Personengesell-
schaft) abgestellt, welcher die saldierten Finanzinstrumente halt. Als Ubergeordnetes
Prinzip ist in Konzernen oder Gruppenstrukturen auf die Ebene abzustellen, auf der die
Investitionsentscheidung getroffen wird. Demzufolge ist im Investmentfondbereich auf das
jeweilige Sondervermdgen abzustellen. Die Mitteilung und Veroffentlichung im Sinne der
Verfiigung kann jedoch — soweit es dem Sondervermdgen an eigener Rechtspersonlich-
keit mangelt — nur Gber den jeweiligen Verwalter des Sondervermégens, im Regelfall also
die jeweilige Kapitalanlagegesellschaft, vorgenommen werden. Soweit Fonds nicht als
Sondervermdgen, sondern in Gesellschaftsform organisiert sind (z.B. Hedgefonds in Form
der Investmentaktiengesellschaft), werden diese als juristische Personen von den Pflich-
ten erfasst.

Ab einer Netto-Leerverkaufsposition in Hohe von 0,2% der ausgegebenen Aktien einer
Gesellschaft erfolgt eine Mitteilung an die BaFin. Weitere Meldungen sind bei Erreichen,
Uber- oder Unterschreiten jeweils weiterer 0,1% féllig. Hierdurch wird es der BaFin er-
moglicht, am Markt entstehende grof3e Leerverkaufspositionen und hieraus folgende Ge-
fahren friihzeitig zu erkennen und gegebenenfalls beseitigen zu kénnen. So kdnnen auf-
grund der Mitteilungen insbesondere Leerverkdufe in bestimmten Werten untersagt wer-
den, sofern die vorliegenden Daten Missstande im Sinne des § 4 Absatz 1 erkennen las-
sen oder den Verdacht einer Marktmanipulation begriinden.

Ab 0,5% erfolgt zusatzlich zur Mitteilung an die BaFin eine Verotffentlichung der Position
des Inhabers der Netto-Leerverkaufsposition in nicht anonymisierter Form. Durch die Ver-
offentlichung gréRerer Leerverkaufspositionen am Markt wird sichergestellt, dass die
Marktteilnehmer wie auch die Emittenten Uber die Handelsaktivitaten anderer Marktteil-
nehmer informiert sind und somit auf diese angemessen reagieren konnen. Weiter wird so
der Aufbau groRer Leerverkaufspositionen wesentlich erschwert, indem ein gewisser Ab-
schreckungseffekt im Hinblick auf das Halten grof3er Shortpositionen entsteht, was nach
den CESR-Vorschlagen ausdrticklich beabsichtigt ist.

Die Mitteilungen erfolgen gemaf Absatz 3 ausschlieZlich Gber das Melde- und Veroffentli-
chungssystem der BaFin. Dem Inhaber einer Position steht es frei, selbst einen Zugang
zu beantragen oder v.a. bei einem geringeren Geschaftsvolumen auf geeignete Dritte,
insbesondere ein Kreditinstitut oder einen Dienstleister, zurtickzugreifen. Auf diese Weise
wird ein einheitlicher Zugang aller Meldepflichtigen gewéahrleistet, der den Anforderungen
und der zu erwartenden Anzahl von Mitteilungen Rechnung tragt. Die Verantwortung fur
deren Richtigkeit tragt allein der verétffentlichungspflichtige Inhaber. Die Veréffentlichung
der Mitteilungen Uber 0,5% erfolgt im elektronischen Bundesanzeiger. Hierzu sind diese
zusatzlich zur Mitteilung an die BaFin dem elektronischen Bundesanzeiger zur Verdoffentli-
chung zuzuleiten.

Die Netto-Leerverkaufsposition ist taglich zum Ende des jeweiligen Handelstages im Sin-
ne von 8 30 Absatz 1 WpHG zu ermitteln und bis zum Ende des jeweils n&chsten Han-
delstages (T+ 1) im Sinne von § 30 Absatz 1 WpHG mitzuteilen und zu verdffentlichen.
Auf diese Weise wird sichergestellt, dass sowohl die Marktteilnehmer als auch die Auf-
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sicht zeitnah Uber die bestehenden Positionen informiert werden. Eine Ermittlung von nur
innerhalb des jeweiligen Handelstages bestehenden Positionen muss nicht erfolgen.

Um die Liquiditat der Finanzmarkte zu gewahrleisten, missen bestimmte Marktakteure in
einem eng begrenzten Rahmen auch von den Pflichten des § 30i ausgenommen werden.
Ein Bedarf fur eine solche Ausnahme besteht fir Market Maker und Skontrofiihrer, deren
Tatigkeit eine bedeutende Rolle fur die Effizienz und Effektivitéat der Finanzmarkte spielt.
Voraussetzung der Ausnahme ist eine vertragliche Verpflichtung zur Ausiibung der Tatig-
keit als Market Maker bzw. Skontrofiihrer, welche sowohl gegenlber der jeweiligen Borse
als auch gegeniber dem Emittenten oder im Falle der Emission von Aktien auch gegen-
Uber dem Erwerber tlbernommen werden kann. Die Ausnahmeregelung gilt allerdings nur
fur Transaktionen, welche im Rahmen der jeweiligen Téatigkeit als Market Maker oder
Skontroflihrer vorgenommen werden und erstreckt sich somit nicht auf die gesamte Un-
ternehmenstatigkeit.

Absatz 5 enthélt eine Ermachtigung zum Erlass néherer Bestimmungen zu Inhalt, Art,
Umfang und Form der Mitteilung und Verdffentlichung, zur Berechnung der Netto-
Leerverkaufsposition und zur Ubertragbarkeit der Pflichtenerfillung und tber die zulassi-
gen Datentrager und Ubertragungswege, welche nach Absatz 6 auf die BaFin tibertragen
werden kann. In der Verordnung werden insbesondere die Mindestangaben der Mitteilun-
gen und Veréffentlichungen und die technischen Voraussetzungen der Ubermittlung an
die BaFin bestimmit.

8 30j Verbot von bestimmten Kreditderivaten

Das Verbot des Abschlusses bestimmter Kreditderivate im Inland erganzt das Leerver-
kaufsverbot des § 30h WpHG. Im Zusammenhang mit den jingsten Entwicklungen an
den weltweiten Kapitalméarkten war eine aul3ergewdhnliche Volatilitat bei Schuldtiteln von
Staaten der Europaischen Union, deren gesetzliche Wéahrung der Euro ist, festzustellen.
In diesem Zusammenhang haben sich auch die Spreads sogenannter Credit Default
Swaps, bei denen das Ausfallrisiko von Staaten in die Preisbildung mit einflief3t, erheblich
ausgeweitet. Dies betrifft insbesondere das Kreditausfallrisiko von Zentralregierungen,
Regionalregierungen und drtlichen Gebietskdrperschaften von Mitgliedstaaten der Euro-
Zone. Die Finanzmarkte der Euro-Zone sind dadurch in erhebliche Turbulenzen geraten.
Der unregulierte und nicht von einem eigenen Absicherungsinteresse motivierte Handel
mit Credit Default Swaps ist dabei einer der Faktoren, der die Stabilitdt des Finanzsys-
tems insgesamt gefahrden und zu erheblichen Nachteilen fir den Finanzmarkt flihren
kann und ist daher zu unterbinden.

Um die Absicherungsfunktion der Kapitalmarkte nicht zu gefdhrden und Missstanden ent-
gegenzuwirken, ist es erforderlich, die vertragliche Begrindung solcher Credit Default
Swaps auf Geschéfte zu beschranken, die — wirtschaftlich betrachtet — eine Absiche-
rungsfunktion haben, bei der es zu einer tatséchlichen und nicht nur unwesentlichen Re-
duktion von Kreditrisiken kommt. Das Verbot ist daher auf solche Geschéafte beschrankt,
bei denen kein oder nur ein untergeordneter Sicherungszweck angenommen werden
kann. Aufgrund des fehlenden Bezugs zu einem regulierten Markt im Inland wird hier auf
den Ort der das Kreditderivat begriindenden Handlung abgestellt.

§ 30k Verbot von bestimmten Wéahrungsderivaten

Das Verbot des Abschlusses bestimmter Wahrungsderivate ist eine weitere Ergdnzung
des Leerverkaufsverbot des § 30h WpHG und des Verbots bestimmter Kreditderivate
nach § 30j WpHG. Im Zusammenhang mit den jingsten Entwicklungen an den weltweiten
Kapitalmarkten waren starke Kursturbulenzen des Euro zu beobachten. Das Eingehen
von nicht durch eigene Absicherungsinteressen legitimierten Positionen mittels Derivaten
auf den Euro ist geeignet, hier tendenzverstarkend zu wirken und eine weitere Destabili-
sierung des Finanzmarktes in der Euro-Zone herbeizufiihren. Die Begrenzung von deriva-
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tiven Geschéften auf den Euro ist dabei geeignet, die auf internationaler, europaischer
und nationaler Ebene beschlossenen MalRhahmen zur Stabilisierung der Euro-Zone zu
unterstutzen.

Der Abschluss von Wahrungsderivaten auf den Euro, der nicht durch den legitimen
Schutz vor Wahrungsschwankungen maotiviert ist, ist daher zu untersagen. Um die weiter-
hin erforderliche Absicherungsfunktion von Wahrungsderivaten nicht zu gefahrden, ist es
erforderlich, Termingeschafte auf den Euro, die zur Absicherung eigener Wahrungsrisiken
dienen, von dem Verbot auszunehmen.

Absatz 2 ist der Regelung in 8 30h WpHG nachgebildet und bertcksichtigt mit dieser
Ausnahme fir Market Maker das Interesse an einem funktionierenden und liquiden Han-
del von Wahrungsderivaten an Borsen und multilateralen Handelssystemen.

Zu Nummer 6 (8 39)

Der BuRRgeldrahmen fiir VerstéRe gegen die neu eingefugten Verbote der 88 30h, j und k
WpHG wird auf 500.000 Euro festgesetzt. Auf diese Weise wird sichergestellt, dass ein
Verstol3 gegen dieses Verbot bei den mit diesen Transaktionen verbundenen hohen Ge-
winnmaoglichkeiten mit einer spirbaren Geldbul3e einhergeht und so eventuellen Umge-
hungen vorgebeugt wird. Dies gilt entsprechend auch fir Verstol3e gegen § 30i, wobei die
BuRRgeldhdhe hier aufgrund der geringeren Bedeutung eines solchen Verstol3es im Ver-
gleich zu einem Verstol3 gegen das generelle Verbot des § 30h mit 200.000 Euro geringer
anzusetzen ist.

Zu Nummer 7 (88 42a bis 42c)

Die Vorschrift des 8 42a WpHG regelt eine Bestandsmitteilungs- und Bestandsverdoffentli-
chungspflicht zum Zeitpunkt des Inkrafttretens der Neuregelung zu Leerverkdufen. Hier-
durch wird erreicht, dass bereits kurze Zeit nach diesem Zeitpunkt ein Gesamtiiberblick
Uber die bestehenden Positionen hergestellt wird. 88 42b und ¢ WpHG dienen dem Ver-
trauensschutz und schaffen Ausnahmen von den neu eingefihrten Verboten von Ge-
schéaften in bestimmten Kredit- und Wahrungsderivaten, wenn diese Geschéafte dem Glatt-
stellen von vor Inkrafttreten der Verbote eingegangenen Positionen dienen. Durch eine
Sonderregelung in § 42b WpHG wird dem Bedurfnis nach einer Fortsetzung des Handels
mit bereits emittierten Credit Linked Rates Rechnung getragen.

Artikel 2 (Inkrafttreten)

Artikel 2 regelt das Inkrafttreten. Um den Inhabern von Netto-Leerverkaufspositionen und
der BaFin die Implementierung der Anforderungen der Neuregelungen in ihre bestehen-
den Systeme zu ermoglichen bzw. entsprechende Systeme aufzubauen, ist es notwendig,
eine angemessene Umsetzungsfrist einzurdumen.



