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A. Zielsetzung

Mit dem Verordnungsentwurf wird die Verordnungserméchtigung des Artikels 1.§ 20a Abs. 5 des

Anlegerschutzvefbesserungsgesetzes umgesetzt.
B. Losung

§ 20a Abs. 5 des Wertpapierhandelsgeéetzes enthélt eine Erméchtigung zum Erlass einer
Rechtsverordnung des Bundesministeriums der Finanzen, wonach néhere Bestimmungen
getroffen werden konnen liber ‘

Umsténde, die fiir die Bewertung von Finanzinstrumenten erheblich sind,

e falsche oder irrefiihrende Signale fiir das Angebot, die Nachfrage oder den Borsen- oder '
- Marktpreis von Finanzinstrumenten oder das Vorliegen eines kiinstlichen Preisnivéaus,

e das Vorliégén einer sonstigen Tduschungshandlung, mit der die Beeinflussung eines
Borsen- oder Marktpreises im Inland oder in einem anderen Mitgliedstaat der EU oder des
Europiischen Wirtschaftsraums moglich ist.

e Handlungen und Unterlassungen, die in keinem Fall einen VerstoB gegen das Verbot der
Marktmanipulation darstellen und ‘

e Handlungen, die als zuldssige Marktpraxis gelten und das Verfahren zur Anerkennung
einer zuldssigen Marktpraxis. ’ .
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Mit der vorliegenden Verordnung sollen weitere Teile der EU-Marktmissbrauchsrichtlinie
(2003/6/EG) sowie der auf der Grundlage dieser Richtlinie ergangenen
Durchfiihrungsrichtlinien der Kommission (2003/124/EG und 2004/72/EG) in nationales

Recht umgesetzt werden.

Die Verordnung ersetzt insoweit die Regelungen der am 28. November 2003 in Kraft
getretenen Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Kurs- und Marktpreis-
manipulation (BGBI. 2003 I, S. 2300). Fiir Kursstabilisierungsrhaﬁnahmen und Aktienrtick-
kaufprogramme, welche.bislahg ebenfalls in der KuMaKV geregelt waren, wurde in der
_unmittelbar geltenden EU-Verordnung Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22. Dezember
2003 eine entsprechende Regelung geschaffen. Dieser Bereich ist damit dem nationalen

~ Gesetz- und Verordnungsgeber entzogen. |

Nach der Darstellung des Anwendungsbereichs im ersten Teil konkretisiert die Verordnung
im zweiten Teil die ngﬁffe der béwertungserheblichen Umsténde fiir Finanzinstrumente, der
falschen oder irrefiihrenden Signalen zum Erwerb oder den Verkauf von FinanZinstrumeriten
sowie das Vorliegen einer son‘Stigen Tauschungshandlung im Sinn des § 20a WpHG. Die
Verordnung enthilt im dritten Teil einen Verweis auf die EU-Verordnung Nr. 2273/2003 iiber
so genannte ,,Safe-Harbours“, also Handlungen, welche in keinem Fall einen VerstoB gegen
das Verbot des § 20a Abs. 1 WpHG darstellen und regelt die Anerkennung auslandischer
Stabilisierungsregeln. Der vierte Teil der Verordnung bestimmt das Verfahren zur -
Feststellung einer zuldssigen Marktpraxis durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungen
(BaFin). :

Ziel der vorliegenden Verordnung ist es einerseits, den Marktteilnehmern Leitlinien an die
Hand zu geben, die deutlich machen, welché Handlungen oder Unterlassungen als Kurs- oder
Marktpreismanipulation im Sinne des § 20a Abs. 1 WpHG einzustufen sind und welche
Handlungen in keinem Fall einen solchen VerstoB darstellen. Zum anderen wird in der Ver-

ordnung das Verfahren zur Feststellung einer zuldssigen Marktpraxis geregelt. -

. Die Verordnung bedarf nach § 20a Abs. 5 Satz 1 WpHG der Zustimmung des Bundesrats.
C. Alternativen

Keine



-3- Drucksache 18/05

D.  Kosten

i. ngshaltswsgaben ohne‘VollzugsaufwandV

Keipe

II. Vollzugsaufwand

Keiner

E. | Sonsﬁge Kosten

Auswirkungeri auf das Preisniveau, insbesondere das Verbrauphefpreisrﬁveau sind nicht zu erwarten.
F. Gleichétéllungspolitische Auswirkuhgen

Keine
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des Bundesministeriums
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Bundeskanzleramt Berlin, den 5. Januar 2005
Staatsminister beim Bundeskanzler

An den

Prasidenten des Bundesrates
Herrn Ministerprasidenten
Matthias Platzeck

Sehr geehrter Herr Président,

hiermit tibersende ich die vom Bundesministerium der Finanzen zu erlassende

Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Marktmanipulation
(Marktmanipulations-Konkretisierungsverordnung — MaKonV)

mit Begriindung und Vorblatt.

Ich bitte, die Zustimmung des Bundesrates aufgrund des Artikels 80 Absatz 2
des Grundgesetzes herbeizufiihren.

Mit freundlichen GrifBen

Rolf Schwanitz






Orucksache 18705

Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Marktmanipulation
(Marktmanipulations-Konkretisierungsverordnung - MaKonV)

Vom ...

- Auf Grund des § 20a Abs. 5 Satz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes, der durch Artikel 1 Nr. 7
des Gesetzes vom 28. Oktober 2004 (BGBI. I S. 2630) neu gefasst worden ist, verordnet das
Bundesministerium der Finanzen:

Teil 1

Anwendungsbereich

§1
Anwendungsbereich
Die Vorschriften dieser Verordriung sind anzuwenden auf

1.  die Bestimmung von Umsténden, die fiir die Bewertung von Finanzinstrumenten im
Sinn des § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes erheblich sind,

2.  die Bestimmung falscher oder irrefiihrender Signale fiir das Angebot, die Nachffage
‘ oder den Borsen- oder Marktpreis von Finanzinstrumenten sowie des Vorliegens eines
kiinstlichen Preisniveaus im Sinn des § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 des Wertpapierhandels-
gesetzes, '

3.  die Feststellung des Vorliegens sonstiger Téiuschungshandlungen im Sinn des § 20a
Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 des Wertpapierhandelsgesetzes,

4. die Bestimmung von Handlungen, die in keinem Fall einen VerstoB gegen das Verbot
der Marktmanipulation nach § 20a Abs. 1 Satz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes darstel- -
len, und ' :
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5. die Bestimmung von Handlungen, die als zuldssige Marktpraxis gelten, und das Verfah-
ren zur Anerkennung einer zuldssigen Marktpraxis im Sinn des § 20a Abs. 2 des Wert-
papierhandelsgesetzes.

Teil 2

Bewertungserhebliche Umstiinde, falsche oder irrefiithrende Signale oder kiinstliches -
Preisniveau und sonstige Tduschungshandlungen

§2
Bewertungserhébliche Umstiinde

(1) Bewertungserhebliche Umstiinde im Sinn des § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 des Wertpapier-
handelsgesetzes sind Tatsachen und Werturteile, die ein verstindiger Anleger bei seiner An-
lageentscheidung berlicksichtigen wiirde. Als bewertungserhebliche Umsténde gelten auch
solche, bei denen mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgegangen werden kann,
dass sie in Zukunft eintreten werden. ' ’

2) Insiderinformationen, die nach § 15 Abs. 1 Satz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes, sowie
‘Entscheidungen und Kontrollerwerbe, die nach § 10 oder § 35 des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes zu Veroffenthchen sind, sind regelmafig bewertungserhebhche Umsténde
im Sinne des Absatzes 1. ‘

| (3) Bewertungserhebliche Umsténde im Sinn des Absatzes 1 sind insbesondere:

1.  bedeutende Kooperationen, der Erwerb oder die Verdullerung von wesentlichen Beteili-
gungen sowie der Abschluss, die Anderung oder die Kiindigung von Beherrschungs-
und Gewinnabfiihrungsvertrdgen und sonstigen bedeutenden Vertragsverhiéltnissen;

2. Liquidititsprobleme, Uberschuldung oder Verlustanzeige nach § 92 des Aktiengesetzes;

3.  bedeutende Erﬁndungen die Erteilung oder der Verlust bedeutender Patente und Ge-
wihrung wichtiger leenzen ‘

4, Récht}sstreiti gkeiten und Kartellver'fahrenv von besonderer Bedeutung;
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5. Verdnderungen in personellen Schliisselpositionen des Unternehmens;

6.  strategische Unternehmensentécheidungen, insbesondere der Riickzug aus oder die
'Aufnahme von neuen Kerngeschéftsfeldern oder die Neuausrichtung des Geschifts.

(4) Bewertungserhebliche Umstidnde im Sinne des Absatzes 1 konnen insbesondere auch
sein: - |

1.  Anderungen in den Jahresabschliissen und Zwischenberichten und den hieraus ibli-
~ cherweise abgeleiteten Unternehmenskennzahlen;

2. Anderungen der Ausschﬁttungen, insbesondere Sonderausschiittungen, eine Dividen-
- deninderung oder die Aussetzung der Dividende;

3. Ubernahme-, Erwerbsd- und AbﬁndungSangebote, soweit nicht von Absatz 2 erfasst;

4.  Kapital- und Finanzierungsmafnahmen.

83
Falsche oder irrefiihrende Signale oder kiinstliches Preisniveau

(1) Anzeichen fiir falsche oder irrefiihrende Signale oder die Herbeiflihrung eines kiinstli-
chen Preisniveaus im Sinne des § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 des Wertpapierhandelsgesetzes
konnen insbesondere auf Finanzinstrumente bezogene

1. Geschifte oder Kauf- oder Verkaufsauftrdge sein,

a) die an einem Markt einen bedeutenden Anteil am Tagesgeschiftsvolumen dieser Fi-
nanzinstrumente ausmachen, insbesondere wenn sie eine erhebliche Preisédnderung
bewirken;

- b) durch die Personen erhebliche Preisinderungen bei Finanzinstrumenten, von denen
' sie bedeutende Kauf- oder Verkaufspositionen innehaben, oder bei sich darauf bezie-
henden Derivaten oder Basiswerten bewirken;

¢) mit denen innerhalb kurzer Zeit Positionen umgekehrt werden und die an einem
Markt einen bedeutenden Anteil am Tagesgeschéftsvolumen dieser Finanzinstrumen-
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te ausmachen und die mit einer erheblichen Preisdnderung im Zusammenhang stehen
konnten,;

d) die durch ihre Hiaufung innerhalb eines kurzen Abschnitts des Blérsentages eine er-
hebliche Preisidnderung bewirken, auf die eine gegenldufige Preisénderung folgt;

e) die nahe zu dem Zeitpunkt der Feststellung eines bestimmten Preises, der als Refe-
renzpreis fur ein Finanzinstrument oder andere Vermogenswerte dient, erfolgen und
mittels Einwirkung auf diesen Referenzpreis den Preis oder die Bewertung des Fi-
nanzinstruments oder des Vermogenswertes beeinflussen; '

Kauf- oder Verkaufsauftrige sein, die auf die den Marktteilnehmern ersichtliche Orderla-
ge, insbesondere auf die zur Kenntnis gegebenen Preise der am hdchsten limitierten
Kaufauftrige oder der am niedrigsten limitierten Verkaufsauftrige, einwirken und vor der
Ausfiihrung zuriickgenommen.wer'den;

Geschifte sein, die zu keinem Wechsel des wirtschaftlichen Eigentiimers eines Finanzin-
struments fiihren. o

(2) Irrefiihrende Signale im Sinne des § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 des Wertpapierhandelsgeset- ‘
zes werden insbesondere auch durch Geschéfte oder einzelne Kauf- oder Verkaufsauftrige

iiber Finanzinstrumente gegeben,

1.

die geeignet sind, iiber Angebot oder Nachfrage bei einem Finanzinstrument im Zeitpunkt

- der Feststellung eines bestimmten Borsen- oder Marktpreises, der als Referenzpreis fiir

ein Finanzinstrument oder andere Produkte dient, zu tduschen, insbesondere wenn durch
den Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten bei Borsenschluss Anleger, die aufgrund
des festgestellten Schlusspreises Auftrige erteilen, tiber die wahren wirtschaftlichen Ver-
héltnisse getduscht werden,

die zu im Wesentlichen gleichen Stiickzahlen und Preisen von verschiedenen Parteien, die

~sich abgesprochen haben, erteilt werden, es sei denn, diese Geschifte wurden im Einklang

mit den jeweiligen Marktbestimmungen rechtzeitig angekiindigt, oder

3. die den unzutreffenden Eindruck wirtschaftlich begriindeter Umsitze erwecken.

§4

Sonstige Tauschungshandlungen
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(1) Sonstige Tauschungshandlungen im Sinne des § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 des Wertpapier-
handelsgesetzes sind Handlungen oder Unterlassungen, die geeignet sind, einen verstindigen
Anleger iiber die wahren wirtschaftlichen Verhéiltnis}se, insbesondere ‘Angebot und Nachfrage
in Bezug auf ein Finanzinstrument, an einer Borse oder einem Markt in die Irre zu fiihren und
den inlindischen Bérsen- oder Marktpreis eines Finanzinstruments oder den Preis eines Fi-
nanzinstruments an einem organisierten Markt in einem anderen Mitgliedstaat der Européi-
schen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europdischen Wirt-
schaftsraum hoch- oder herunterzutrelben oder beizubehalten.

(2) Anzeichen fiir sonstige Tauschungshandlungen sind auch Geschafte oder einzelne Kauf-
oder Verkaufsauftrage bei denen die Vertragspartner oder Auftraggeber oder mit diesen in
enger Bez1ehung stehende Personen vorab oder im Nachhinein

1. unrichtige oder irrefiilhrende Informationen weitergeben oder

2 unrichtige, fehlerhafte, verzerrende oder von w1rtschafthchen Interessen beemﬂusste Fi-
nanzanalysen oder Anlageempfehlungen erstellen oder weitergeben.

(3) Sonstige Tauschungshandlungen sind insbesondere auch

1. die Sicherung einer marktbeherrschenden Stellung iiber das Angebot von oder die Nach-
frage nach Finanzinstrumenten durch eine Person oder mehrere in Absprache handelnde
Personen mit der Folge, dass unmittelbar oder mittelbar Ankaufs- oder Verkaufspreise
dieser Finanzinstrumente bestimmt oder nicht marktgerechte Handelsbedingungen ge-
schaffen werden;

2. die Nutzung eines gelegentlichen oder regelmifligen Zugangs zu traditionellen oder e-
lektronischen Medien durch Kundgabe einer Stellungnahme oder eines Gertichtes zu ei-
nem Finanzinstrument oder dessen Emittenten, nachdem Positionen iiber dieses Finanzin-
strument eingegangen worden sind, ohne dass dieser Interessenkonflikt zugleich mit der
Kundgabe in angemessener und wirksamer Weise offenbart wird.

Teil 3

Handlungen, dle in keinem Fall einen Verstol gegen das Verbot der Marktmanipulation
darstellen
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§5

Handlungen im Einklang mit europiischem Recht .

Der Handel mit eigenen Aktien im Rahmen von Riickkaufprogrammen sowie Mafinahmen zur
Stabilisierung des Preises von Finanzinstrumenten nach § 20a Abs. 3 des Wertpapierhandels-
gesetzes in Verbindung mit der Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22.
Dezember 2003 zur Durchfiihrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments
und des Rates - Ausnahmeregelungen fiir Riickkaufprogramme und KursstabilisierungsmaB-
nahmen (ABI. EU Nr. L 336 S. 33) - stellen in keinem Fall einen VerstoB gegen das Verbot
der Marktmanipulation dar. '

§6

Anerkennung auskindischer Stabilisierungsregeln

Zulissig sind auch im Ausland getétigte MaBnahmen zur Stabilisierung des Preises von Fi-
nanzinstrumenten, die nicht zum Handel an einem organisierten Markt in einem Mitgliedstaat
- der Europdischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens {iber den Europé-
ischen Wirtschaftsraum zugelassen sind und fiir die eine solche Zulassung nicht beantragt ist,
wenn sie den Anforderungen der Verordnung (EG) Nr. 2273/2003 geniigen oder im Rahmen
der an den betreffenden ausldndischen Mérkten bestehenden Regeln iiber zuldssige Stabilisie-
rungsmaBnahmen getéitigt werden, sofern diese Regeln den Regeln dieser Verordnung
gleichwertig sind. |

Teil 4

Zulissige Marktpraxis

§7

4

Verfahren zur Anerkennung einer zuliissigen Marktpraxis

(1) Erhilt die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt) im Rahmen

ihrer Aufsichtstatigkeit Kenntnis von einer Gepflogenheit, die geeignet sein konnte, falsche

oder irrefiihrende Signale fiir das Angebot, die Nachfrage oder den Borsen- oder Marktpreis
~ von Finanzinstrumenten zu geben oder ein kiinstliches Preisniveau herbeizufiihren, so ent-
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‘scheidet sie iiber die Anerkennung dieser Gepflogenheit als eine zuléissigé Marktpraxis im
Sinne des § 20a Abs. 2 des Wertpapierhandelsgesetzes nach Maligabe des Absatzes 2 und der
§§ 8 und 9. Sie iberpriift die zulissige Marktpraxis regelmiBig und beriicksichtigt dabei ins-
besondere wesentliche Anderungen des Marktes, wie geinderte Handelsregeln oder eine An-
derung der Infrastruktur des Marktes. Sie kann die Anerkennung mit Wirkung fir die Zukunft
dndern oder widerrufen. Fiir die Anderung oder den Widerruf gelten die §§ 8 und 9 entspre-
chend.

(2) Wurde bereits ein Verfahren wegen des Verdachts auf Marktmanipulation eingeleitet, so
kann die Bundesanstalt fiir den Einzelfall bei besonderer Eilbediirftigkeit ohne die in § 9 vor-
gesehene Beteiligung von Marktteilnehmern, anderen Behorden und zustéindigen ausléndi-
schen Stellen nur nach Maf3gabe des § 8 Abs. 1 entscheiden. Die Beteiligung von Marktteil-
nehmern, anderen Behorden und zustéindigen ausléndischen Stellen nach § 9 sowie gegebe-
nenfalls die Bekanntgabe der Anerkennung nach § 10 sind nachzuholen. Die Befugnisse der
Staatsanwaltschaft bleiben unberiihrt. '

, 8
Kriterien

(1) Bei der Anerkennung von Gepﬂogehheiten als zuldssige Marktpraxis im Sinne des § 20a
Abs. 2 Satz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes berticksichtigt die Bundesanstalt insbesondere,
ob die Gepflogenheit :

1. fiir den gesamten Markt hinreichend transparerit ist,
2. die Liquiditét und Leistungsféhigkeit des Marktes beeintrachtigt,

3. das Funktionieren der Marktkréfte und das freie Zusammenspiel von Angebot
und Nachfrage unter Beriicksichtigung wesentlicher Parameter, insbesondere der
Marktbedingungen vor Einfiihrung der Marktpraxis, des gewichteten Durch-
schnittskurses eines Handelstages und der tiglichen Schlussnotierung, beein-
trichtigt, '

4. mit dem Handelsmechanismus auf dem Markt Veréinbar ist und den anderen
Marktteilnehmern eine angemessene und rechtzeitige Reaktion erlaubt,
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5. den Strukturmerkmalen des Marktes, insbesondere dessen Regulierung und U-
~ berwachung, den gehandelten Finanzinstrumenten und der Art der Marktteil-
nehmer gerecht wird und '

6. die Integritit anderer Mérkte, auf denen dasselbe Finanzinstrument gehandelt
wird, gefahrdet. '

(2) Die Bundesanstalt beriicksichtigt die Erkenntnisse anderer inldndischer Behorden sowie
zustindiger Stellen anderer Mitgliedstaaten der Europdischen Union und anderer Vertrags-
 staaten des Abkommens iiber den Européischen Wirtschaftsraum aus Ermittlungstitigkeiten
im Zusammenhang mit der betreffenden Marktpraxis, insbesondere zur Vereinbarkeit der Ge-
pflogenheit mit Marktmissbrauchsrecht und den Verhaltensregeln des betreffenden Marktes |
oder mit diesem in Beziehung stehenden Mérkten innerhalb der Européischen Union und dem
Europdischen Wirtschaftsraum. ' ‘

§9
Beteiligung von Marktteilnehmern, Behorden und auskindischen Stellen

(1) Soweit fiir eine sachgerechte Entscheidung erforderlich, sind vor der Anerkennung einer
zulédssigen Marktpraxis Spitzenverbinde der betroffenen Wirtschaftskreise, insbesondere der
Emittenten und der Wertpapierdienstleistungsunternehmen, Betreiber von Mirkten, auf denen
Finanzinstrumente gehandelt werden, Verbraucherverbinde oder Behorden, deren Aufgaben-
bereiche von der Anerkennung der Marktpraxis beriihrt werden, anzuhdren. Zustindige Stel-
len anderer Mitgliedstaaten der Europdischen Union und anderer Vertragsstaaten des Ab-
kommens {iber den Europaischen Wirtschaftsraum, die den Handel mit Finanzinstrumenten
{iberwachen, sollen angehort werden, insbesondere wenn sie fiir die Uberwachung von mit
dem jeweiligen Markt vergleichbaren Mérkten zustiindig»sind.

(2) Die Bundesanstalt setzt eine angemessene Frist fiir die Abgabe von Stellungnahmen nach
Absatz 1. Fristgemal abgegebene Stellungnahmen werden bei der Entscheidung iiber die An-
erkennung beriicksichtigt. i

§1d
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Bekanntgabe

(1) Die Bundesanstalt gibt die Anerkennung einer zuldssigen Marktpraxis durch Veréffentli-
chung im elektronischen Bundesanzeiger und auf ihrer Website bekannt. In der Bekanntgabe
beschreibt sie das Verhalten, welches die zuldssige Marktpraxis kennzeichnet, und nennt die
der Anerkennung zugrunde liegenden Erwégungen. Abweichungen von der zulédssigen
Marktpraxis auf anderen, mit dem jewéili gen Markt vergleichbaren Mirkten, sind gesondert
zu begriinden.

2) Die Bundesanstalt iibermittelt die Bekanntgabe nach Absatz 1 unverziiglich dem Aus-
schuss der Européischen Wertpapierregulierungsbehérden zum Zweck der Verdffentlichung
auf dessen Website.

Teil 5

Schlussvorschriften

§ 11
Inkrafttreten, AuBerkrafttreten
Diese Verordnung tritt am Tag nach der Verkiindung in Kraft. Gleichzeitig tritt die Verord-

nung zur Konkretisierung des Verbotes der Kurs- und Marktpreismanipulation vom 18. No-
vember 2003 (BGBI. I S. 2300) au3er Kraft.

Der Bundesrat hat zugestimmt.
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Begriindung:
~ A. Allgemeiner Teil

Durch das AnlegerschutzverbesSerungsgesetz (AnSVG) wird das Verbot der Kurs- und

‘Marktpreismanipulation nach § 20a WpHG neu gefasst. Die Uberschrift von § 20a WpHG
lautet nunmehr ,,Verbot der Marktmanipulation®. Inhaltlich haben sich im Wesentlichen fol-
gende Anderungen ergeben: A '

In § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG werden neben unrichtigen auch irrefithrende Angaben
iiber bewertungserhebliche Umstiinde erfasst. In § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG, der dem
bisherigen § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG entspricht, wird das subjektive Merkmal der
Preiseinwirkﬁhgsabsi-cht durch die objektive Einwirkungseignung ersetzt.

- Um die Vorgabe des Art. 1 Nr. 2 lit. a der Richtlinie 2003/6/EG (Marktmissbrauchsrichtlinie)
umzusetzen, wurde ein neuer § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG eingefiigt. Dieser verbietet
Geschiifte oder Kauf- oder Verkaufauftrige, die geeignet sind, falsche oder irrefiihrende Sig-
nale fiir das Angebot, die Nachfrage oder den Borsen- oder Marktpreis von Finanzinstrumen-
ten zu geben oder ein kiinstliches Preisniveau herbeizufiihren. § 20a Abs. 2 WpHG enthilt fiir
dieses Verbot eine Einschrinkung bei Bestehen legitimer Griinde und — kumulativ — der Ver-
einbarkeit mit einem von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungen (Bundesanstalt) aufzu-
stellenden Katalog zuldssiger Marktpraktiken. |

Kursstabilisierungsmainahmen und Aktienriickkaufpro grammé werden in der EU-
Verordnung Nr. 2273/2003 der Kommission vom 22. Dezember 2003 einem Safe Harbour
Zugeordnet, so dass dieser Regelungsbereich dem nationalen Gesetz- und Verordnungsgeber
entzogen ist. Die entsprechenden Regelungen der Verordnung zur Konkretisierung des Verbo-
tes der Kurs- und Marktpreismanipulation (KuMaKV) konnen daher nicht bestehen bleiben.

§ 20a Abs. 5 WpHG erméchtigt das Bundes_ministeriufn der Finanzen, in einer Rechtsverord-
- nung, die der Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen zu erlassen iiber

1. Umsténde, die fiir die Bewertung von Finanzinstrumenten erheblich sind,
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falsche oder irrefithrende Signale fiir das Angebot, die Nachfrage oder den Borsen- oder
Marktpreis von Finanzinstrumenten oder das Vorliegen eines kiinstlichen Preisniveaus,

. das Vorliegen einer SonStigen Tauschungshandlung,

Handlungen und Unterlassungen, die in keinem Fall einen Verstof3 gegen das Verbot des §
20a Absatzes 1 Satz 1 WpHG darstellen und

Handlungen, die als zuldssige Marktpraxis geltcn und das Verfahren zur Anerkennung ei-

" ner zuldssigen Marktpraxis.

Auf Grundlage dieser Erméchtigung werden die Regelungen aus der bisheﬁgen KuMaKYV i-

bernommen, soweit diese mit der neuen Fassung des § 20a WpHG vereinbar sind, und im Ub-

rigen die notwendigen Ergénzungen vorgenommen. Die Ergéinzungen in dieser Verordnung

gegeniiber der KuMaKYV dienen in erster Linie der Umsetzung einzelner Bestimmungen aus
der Marktmissbrauchsrichtlinie und aus zwei dazu ergangenen Durchfithrungsrichtlinien, so-
weit dies noch nicht durch das AnSVG geschehen ist. Es handelt sich dabei insbesondere um

1.

die Beispielsfille fiir Marktmanipulation in Att. 1 Nr. 2 Buchstabe ¢ 1. bis 3. Spiegelstrich
der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 28 J anuar 2003
iber Inmder-Geschafte und Marktmampulatlon (Marktmlssbrauch)

die Anzeichen fiir falsche oder irrefiihrende Si gnale oder ein kiinstliches Kursniveau sowie
fur sonstige Téuschungshandlungen in Art. 4 und 5 der Durchfiihrungsrichtlinie
2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 und

die bei der Beurteilung von Marktpraktiken zu beriicksichtigenden Faktoren sowie Konsul-
tationsverfahren und Bekanntgabe der Entscheidung iiber die Anerkennung von zuléssigen
Marktpraktlken nach Art. 2 und 3 der Durchfiihrungsrichtlinie 2004/ 72/EG der

Komm1ss1on vom 29. April 2004.

- B. Besonderer Teil

Zur Uberschrift

| Der Titel der Verordnung eiﬁschlieBlich der Kurzbezeichnimg sollen der gednderten ﬁber-

schrift des § 20a WpHG angepasst werden: Die Verordnung konkretisiert das Verbot der

| Marktmampulatlon
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Zu Teil 1 (Anwendungsb‘ereich)

Zu § 1 (Anwendungsbereich)

In der Neufassung von § 20a WpHG hat der Begriff des ,,Vermogenswertes* keine Verwen-
dung mehr gefunden. Stattdessen kniipft die Vorschrift an den durch die Umsetzung der
Marktmissbrauchsrichtlinie eingefiihrten Begriff ,,Finanzinstrument* an, der konsequenter-
‘weise auch in die MaKonV Eingang findet. § 20a Abs. 4 WpHG erstreckt den Anwendungs-
bereich des Marktmanipulationsverbots auf Waren und auslindische Zahlungsmittel'im Sinne
des § 63 Abs. 2 BorsG, so dass der sachliche Schutzbereich der Norm wie auch dleser Ver-
ordnung im Ergebnis nicht reduziert 1st '

Die Nummern 2 und 5 ehtsprechen’ den Vorgaben in § 20a Abs. 5 Nr.2 und 5 WpHG. Num-
mer 3 entspricht § 1 Nr. 2 KuMaKV. Die sonstigen Tauschungshandlungen sind in § 20a Abs.
1 Satz 1 Nr. 3 WpHG geregelt. Nummer 4 entspricht § 1 Nr. 3 KuMaKYV. Statt von ,,Kurs-
und Marktpreismanipulation* wird in § 20a WpHG nunmehr von Mérktmanipulation gespro-
chen.

Zu § 2 (Bewertungserhebliche Umstiinde)

Die Anderung in Absatz 1 gegeniiber § 2 Abs. 1 KuMaKYV soll einen Gleichlauf mit derRe-
gelung in § 13 Abs. 1 Satz 2 und 3 WpHG in der Fassung des Anlegerschutzverbesserungsge-
setz herbeifiihren, um ein einheitliches Versténdnis bei der Auslegung beider Vorschriften zu
fordern. Auch zukiinftige Umsténde konnen Gegenstand unrichtiger Angaben sein, wenn ihr
Eintritt aufgrund konkreter Anhaltspunkte hinreichend wahrscheinlich ist.

Durch die Anderung in Absatz 2 gegeniiber § 2 Abs. 2 KuMaKYV wird beriicksichti gt, dass |

| § 15 Abs. 1 WpHG nunmehr die Veroffentlichung von Insiderinformationen Verlangt, wie sie
in § 13 Abs. 1 WpHG definiert sind. Sind die Voraussetzungen fiir eine Selbstbefreiung von
der Verﬁfféntlichungspﬂicht nach § 15 Abs. 3 WpHG gegeben und macht der Emittent von
dieser Moglichkeit Gebrauch, so erfiillt die Nichtverdffentlichung den Tatbestand der Markt- ‘
manipulation nach § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG nicht, da es an einem Verschweigen ent-
gegen bestehenden Rechtsvorschriften fehlt. § 15 Abs. 3 WpHG gestattet jedoch nicht, im
Zeitraum der rechtmifigen Selbstbefreiung unrichtige Angaben iiber die verschwiegenen
Umstéinde zu machen, denn es handelt sich um ein Schweigerecht, aber nicht um ein Recht
zur Liige. Insiderinformationen verlieren ihre Qualitét als bewertungserhebliche Umstinde im
Sinne von § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG folglich nicht dadurch, dass der Emlttent (vorii-
bergehend) von der Pﬂlcht zu ihrer Veroffentlichung befreit ist. 4



-13-

?rnf‘kcarhf 18 /0

In Bezug auf die bisherigen Nummern 3 und 6 bis 10 in § 2 Abs. 3 KuMaKV wird durch ei-
nen gednderten Einleitungssatz in Absatz 3 deutlich gemacht, dass es sich in diesen Fillen
immer um bewertungserhebliche Umsténde handelt. Da die Wertung jeweils durch die einzel-
nen Regelbeispiele vorgegeben ist, eriibrigt sich eine weitere Ermessensebene in Form des
Wortes ,,konnen* im E1nle1tungssatz ’

In Absatz 4 werden die bisherigen Nummern 1, 2, 4 und 5 des § 2 Abs. 3 KuMaKV aufge-
| fiihrt, bei denen auch weiterhin eine Bewertung im Einzelfall geboten ist, weil die Erfiillung
dieser Regelbelsplele nicht zw1ngend zur Annahme eines bewertungserhebhchen Umstandes
fithren muss.

Zu § 3 (Falsche oder ifrefiihrende Signale oder kiinstliches Preisniveau)

Mit Absatz 1 werden die Vorgaben aus Art. 4 der Richtlinie 2003/124/EG in deutsches Recht
umgesetzt. Es handelt sich um Anbhaltspunkte, die bei der Feststellung falscher oder irrefiih-
render Signale oder eines kiinstlichen Preisniveaus zu beriicksichtigen sind. Die Nennung die-
ser Faktoren dient dazu, den Marktteilnehmern zusitzliche Rechtssicherheit im Hinblick auf
die Abgrenzung von nach § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG verbotenem zu lege_ilem Verhalten
zu geben. Die Bundesanstalt muss sich bei ihrer Uberwachungstitigkeit nach den hier gere-

“ gelten Anzeichen fiir das Vorliegen einer Marktmanipulation richten, ohne dass die Aufzéh-
lung abschlieflend wire. Das Vorliegen eines der genannten Anzeichen fiihrt gleichwohl nicht
zwingend zur Annahme einer Marktmanipulation. Vielmehr kann die nach Art. 4 der Richtli-
nie 2003/124/EG erforderliche Emzelfallbetrachtung uberw1egende Grunde fiir ein gesetzes—

konformes Verhalten ergeben.

Die unter Nummer 1 zusamméngefassten Anzeichen fiir falsche oder irrefithrende Signale o-
der ein kiinstliches Preisniveau konnen sowohl durch abgeschlossene Geschifte als auch
durch Kauf- oder Verkaufauftriage ausge‘lﬁstvwerden. Den Anzeichen unter Buchstabe a bis d
ist gemeinsam, dass sie unter anderem auf ,,erhebliche Preiséiriderungen“ abstellen. Gerade ei-
ne durch einzelne Geschifte bewirkte erhebliche Preisinderung kann ein deutliches Anzei-
chen fiir eine Marktmanipulation sein. Dieser Umstand dndert jedoch nichts daran, dass eine
strafbare Marktmanipulation nach § 38 Abs. 2 in Verbindung mit § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2
WpHG lediglich die Emw1rkung auf einen Borsen- oder Marktpreis voraussetzt, ohne dass
diese E1nw1rkung erheblich sein miisste. ’
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Nummer 1 Buchstabe a) beruht auf Art. 4 Buchstabe a) der Richtlinie 2003/124/EG. Danach
geht eine Marktmanipulation haufig mit Geschiften oder Auftrigen einher, die aufgrund ihres
groflen Anteils am Gesamtvolumen aller Transaktionen mit diesem Finanzinstrument an ei-
nem Markt ein ausreichendes Preiseinwirkungspotential haben. Unter einem Markt ist jeder
borsliche oder auBerborsliche Markt zu verstehen, an dem Angebot und Nachfrage beziiglich
Finanzinstrumenten zusammengefiihrt und Preise gebildet werden. Der manipulative Charak-
ter derartiger Geschifte oder Auftrige ist jedoch im Einzelfall unter Heranziehung weiterer
Umstéinde zu priifen, da das Volumen fiir sich genommen keine Manipulation begriindet.
Wird eine erhebliche Preisinderung bewirkt, die in einer Steigerung, Senkung oder kiinstli-
chen Beibehaltung des Preises bestehen kann, so ist die tatbestandsbezogene Indizwirkung der
groBBvolumigen Geschifte oder Auftrige als verstarkt anzusehen.

Mit Buchstabe b) wird den Vorgaben aus Art. 4 Buchstabe b) der Richtlinie 2003/124/EG
Rechnung getragen. Wer iiber eine vergleichsweiée groBe Kauf- oder Verkaufsposition in ei-
nem bestimmten Finanzinstrument verfiigt und vermittels Geschiften oder Auftrigen den
Borsen- oder Marktpreis dieser Finanzinstrumente erheblich steigert, senkt oder kiinstlich
beibehilt, setzt Anhaltspunkte dafiir, den Preis manipuliert zu haben, da er ein wirtschaftli-
ches Interesse an einer Preiseinwirkung gehabt haben kann.

Buchstabe c¢) beruht auf Art. 4 Buchstabe d) der Richtlinie 2003/124/EG. Anzeichen fiir eine
Marktmanipulation sind danach Umkehrungen von Positionen in Finanzinstrumenten, die in-
nerhalb eines kurzen Zeitraums vermittels Geschiften oder Auftréigen vorgenommen werden,
da es sich hierbei um ein geldufiges Verfahren handelt, um kiinstlich Umsétze und Handels-
aktivitét zu gene_rieren und letztlich auf den Borsen- oder Marktpreis eines Finanzinstruments
einzuwirken. ’

Durch Buchstabe d) wird Art. 4 Buchstabe ¢) der Richtlinie 2003/124/EG umgesetzt. Durch
die Konzentration von Geschiften oder Auftrigen innerhalb einer kurzen Zeitspanne kann
man Preise kiinstlich steigérn, senken oder beibehalten. Die umgekehrte Preisinderung im
Anschluss an die Phase der geballten Geschiftsaktivitit deutet darauf hin, dass es sich zuvor
um ein kiinstlich bewirktes Preisniveau gehandelt hat. -

Buchstabe ¢) dient der Umsetzung von Art. 4 Buchstabe g) der Richtlinie 2003/124/EG und

betrifft die bisher in § 3 Abs. 2 Nr. 4 KuMaKV geregelten Fille der Marktmanipulation. Er-
fasst sind Geschifte oder Auftrige gerade in bestimmten Zeitspannen, die fiir die Schlussno-
tierung eines Tages oder den Abrechnungskufs von Derivatekontraktén ausschlaggebend sind.



5. F]m;.u:ks.ac“he 18705

Mit Nummer 2 wird der Bestimmung aus Art. 4 Buchstabe f) der Richtlinie 2003/124/EG
nachgekommen. Werden Kauf- oder Verkaufsaliftréige vor ihrer Ausfiihrung annulliert, nach-
dem sie zuvor das Bild der Orderlage geprigt haben, konnten den Marktteilnehmern falsche
oder irrefihrende Signale iiber Angebot oder Nachfrage beziiglich eines Finanzinstruments
gégeben worden sein.

Nummer 3 erfasst die bisher von § 3 Abs. 2 Nr. 1 KuMaKV geregelten Manipulationsfille, in
denen Geschifte entgegen ihrem dulleren Anschein wirtschaftlich betrachtet keine Vermo-
gensverschiebung bewirken. Art. 4 Buchstabe c) der Richtlinie 2003/124/EG ordnet die An-
zeichen fiir diese Fallgruppe dem neuen § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG zu. Obwohl die
| Neuregelung nicht mehr die bisherige Form eines zwingenden Beispiels von Marktmanipula-
tion, sondern aufgrund der Richtlinienvorgaben den Charakter eines Anzeichens hat, ist damit
keine Herabstufung bei der Illegalitit derartiger Scheingeschifte verbunden. Vielmehr wird in
~ diesen Fillen auch zukiinftig eine Marktmanipulation nur dann zu verneinen sein, wenn die
besonderen Umsténde der Transaktion den Marktteilnehmern im Vorhinein hinreichend
transparent gemacht worden sind. Ein Wertpapierdarlehen, welches aulerhalb eines Marktes
zwischen zwei Personen vereinbart und ausgefiihrt wird, erfiillt in der Regel schon deshalb |
nicht die Voraussetzung dieses Anzeichens, da es sich nicht auf die Bildung von Bérsen- oder
Marktpreisen auswirken kann. |

Absatz 2 stimmt im Wesentlichen mit § 3 Abs. 2 Nr. 2 bis 4 KuMaKV iiberein. Die dort gere-
gelten Beispiele fiir sonstige Tuschungshandlungen werden nun dem neu geschaffenen Tat-
bestand des § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG zugeordnet. Der Tatbestand ,,irrefithrende Sig-
‘nale* wurde durch das AnSVG aufgrund der Vorgaben der Marktmissbrauchsrichtlinie aus
dem Tatbestand der ,,sonstigen Téuschungshandlungen* ausgeghedert und als eigenstidndige
Alternatlve der Marktmanipulation kodifiziert.

Nummer 1 iibernimmt die Regelung des § 3 Abs. 2 Nr. 4 KuMaKYV und dient zugleich der
Umsetzung des zwingenden Regelbeispiels nach Art. 1 Nr. 2 Buchstabe ¢) 2. Spiegelstrich der
Richtlinie 2003/6/EG tiber Marktmissbrauch. Sofern bei Borsenschluss gekauft oder verkauft
wird und die Anleger dadurch iiber die wahren wirtschaftlichen Verhltnisse an der Borse ge-
tauscht werden, ist der objektive Tatbestand einer Marktmanipulation nach § 20a Abs. 1
- Satz 1 Nr. 2 WpHG erfiillt, ohne dass es auf eine weitergehende Priifung, etwa anhand des
Anzeichens nach Absatz 1 Nr. 1 Buchstabe e), ankommt. Zu einer Tauschung iiber die wahren
wirtschaftlichen Verhéltnisse kommt es etwa dann, wenn der Eindruck wirtschaftlich begriin-
deten Kauf- oder Verkaufsinteresses erweckt wird, wo in Wirklichkeit nur der Schlusspreis
beeinflusst werden soll. Nummer 2 entspricht dem bisherigen § 3 Abs. 2 Nr. 2 KuMaKV.
Nummer 3 entspricht dem bisherigen § 3 Abs. 2 Nr. 3 KuMaKV.
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Zu § 4 (Sonstige Tﬁuschungshah-dlungen)

§ 4 ersetzt die ndhere Bestimmung sohstiger Tauschungshandlungen in § 3 Abs. 1und 3 »
. KuMaKYV. Neben der allgemeinen Deﬁnition‘ink Absatz 1 und den Regelbeispielen in Absatz
3 enthélt diese Vorschrift in Absatz 2 Anzeichen fiir sonstige Tauschungshandlungen.

'Die Anderungen in Absatz 1 gegeniiber dem bisherigen § 3 Abs. 1 KuMaKV dienen der Klar-
stellung, dass sonstige Tduschungshandlungen nach § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG keinen

- kommunikativen Erkldrungswert zu haben brauchen. Ein Tauschungserfolg in Form eines Irr-
tums seitens der Marktteilnehmer ist nicht erforderlich, die Handlung oder das Unterlassen
muss lediglich geeignet‘ sein, bei einem verstdndigen Anleger eine Fehlvorstellung iiber die
wahren wirtséhaftlichen Verhiltnisse an einer Borse oder éinem Markt, etwa Angebot und
Nachfrage in Bezug auf ein Finanzinstrument, ‘hervor‘zurufen. Eine derartige Irrefiihrung um-
fasst auch die Fehlvorstellung, beide Vertragspartner effektiver Geschifte beabsiéhtigten die
Ubértragung von Finanzinstrumenten, wahrend sie in Wirklichkeit die Ausfiihrung ihrer Ge- -
schifte nur in Kauf nehmen, um ihr eigentliches Ziel der Preiseinwirkung zu erreichen. Unter
,»Angebot und Nachfrage in Bezug auf ein Finanzinstrument soll damit nur das — nicht not-
wendig den Marktteilnehmern bekundete — Primdrinteresse an der Geschiftsausfithrung ver-
standen werden. Der Mafstab des verstindigen Anlegers.entspricht § 13 Abs. 1 Satz 2 und 3
WpHG und § 2 Abs. 1 Satz 1 dieser Rechtsverordnung. Der Begriff des »Vermogenswertes*
wurde infolge des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes durch ,,Finanzinstrument* ersetzt,
wobei der sachliche Anwendungsbereich der Norm durch § 20a Abs. 4 WpHG mitbestimmt
wird. Der biSherige § 3 Abs. 2 Nr. 1 KuMaKYV ist als ,,sonstige Tduschungshandlung® zu
streichen, da Geschifte zwischen wirtschaftlich identischen Personen nun von § 3 Abs. 1

Nr. 3 erfasst sind. ’ ’

Absatz 2 nennt Anzeichen fiir sonstige Tduschungshandlungen. Wie in § 3 gibt die Richtlinie
2003/124/EG iiber deren Art. 5 auch fiir die Fallgruppe der sonstigen Tauschungshandlungen -
Anhaltspunkte vor, aufgrund derer eine Marktmanipulation festgestellt werden kann. Hier wie
dort handelt es sich nicht um eine abschlieBende Aufzihlung. Im Einzelfall kann trotz Vorlie-
.gen eines hier normierten Anzeichens eine Marktmanipulation verneint werden, wenn entge-
genstehende Griinde dies gebieten. ‘

Mit Nummer 1 wird den Vorgaben aus Art. 5 Buchstabe a) der Richtlinie 2003/124/EG Rech-
nung getragen. Wer vor oder nach einer Transaktion oder der Erteilung von Kauf- oder Ver-
kaufsauftriagen falsche oder irrefiihrende Informationen weitergibt, gibt Anhaltspunkte dafiir,
dass er andere hierdurch zu Geschéften verleiten will, um von dieser Tauschung auf dem Ka-
pitalmarkt zu profitieren, so dass ein Anzeichen fiir eine Marktmanipulation nach § 20a

Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG gegeben ist. Die Weitergabe kann an einen unbestimmten Perso-
nenkreis oder an bestimmte Dritte erfolgen. - ’ |
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Ahnlich wie Nummer 1 beschreibt auch Nummer 2, die der Umsetzung von Art. 5 Buchsta-
be b) der Richtlinie 2003/124/EG dient, ein Anzeichen fiir eine Tauschungshandlung durch
Fehlinformation des Kapitalmarktes, hier durch die Erstellung oder Weitergabe von Finanz-
analysen nach § 34b Abs. 1 Satz 1 WpHG oder von Anlageempfehlungen. Die Finanzanaly-
sen oder Anlageempfehlungen miissen dabei inhaltlich oder der Form nach mit Fehlern behaf-
tet, von wirtschaftlichen Interessen geleitet oder durch sonstige Voreingenommenheit beein-
flusst sein. '

Mit der im Vergleich zu § 3 Abs. 3 KuMaKV geénderten Formulierung des Satzbeginns von
Absatz 3 soll deutlich gemacht werden, dass die hier geregelten Fille Regelbeispiele sonstiger
- Téuschungshandlungen sind und keine abschlieende Aufzihlung darstellen.

Nummer 1 wird im Vergleich zu § 3 Abs. 3 Nr. 1 KuMaKV an die Vorgaben in Art. 1 Nr. 2
Buchstabe c), 1. Spiegelstrich, der Richtlinie 2003/6/EG iiber Marktmissbrauch angepasst.

- Danach kommt es auf ein Ausnutzen der marktbeherrschenden Stellung nicht mehr an. Viel-
mehr reicht es aus, wenn eine marktbeherrschende Stellung gesichert wird, aufgrund derer
faktisch die PreiSbildung kontrolliert wird, ohne dass dies bezweckt worden sein miisste. Da-
bei reicht die Bestimmung von Angebots- oder Nachfragepreisen aus. Neben der Preiskontrol-
le geniigt zukiinftig das Hervorrufen unfairer Handelsbedingungen durch die marktbeherr-
schende Stellung. Nicht marktgerechte Handelsbedingungen herrschen nicht nur bei einer un-
fairen Preisbildung, sondern auch bei einer Beeintrichtigung sonstiger Bedingungen, die fiir _
die Funktionsfahigkeit der Mérkte und deren Nutzen fiir die Marktteilnehmer von Bedeutung
sind. Die Sicherung einer marktbeherrschenden Stellung 1iegt in der Regel nicht vor, wenn der
Emittent selbst oder ein mit ihm verbundenes Unternehmen von ihm ausgegebene Finanzin-
strumente an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder Verkaufsauftragen betreuen
muss, um einen Handel zu ermdglichen (z. B. im Optionsscheinhandel).

Nummer 2 wird an die Vorgaben in Art. 1 Nr. 2 Buchstabe c), 3. Spiegelstrich, der Richtlinie
2003/6/EG iiber Marktmissbrauch angepasst. Uber Empfehlungen hinaus kann der Tatbestand
zukiinftig auch durch die Abgabe sonstiger Meinungen oder Geﬁichté erfiillt sein. Inwieweit
die Geriichte zutreffen oder die Meinungen sachlich begriindet sind, ist fiir die Erfiillung die-
ses Regelbeispiels unerheblich. Einschrinkend gilt aber, dass die handelnde Person Positionen
in dem betreffenden Finanzinstrument innehaben muss. Das Regelbeispiel greift nicht, sofern
ein solcher Interessenkonflikt zusammen mit der Kundgabe der Stellungnahme oder des Ge-
riichts angemessen und wirksam offenbart wird. | ’
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Zu Teil 3 (Handlungen, die in keinem Fall einen Verstof3 gegen das Verbot der Markt-
‘manipulation darstellen) ' ' ‘

D:ie AAnderuﬁg passt die Uberschrift des dritten Teils an die Bezeichnung des § 20a WpHG an.
Zu §5 (Handlungén im Einklang mit europiischem Recht)

Die Vorschriften des 3. Teils wurden bis auf die Bestimmung zur Anerkennung ausléndischer
Stabilisierungsregeln in § 11 KuMaKV, nunmehr § 5 MaKonV, ‘ gestrichen, da die EU-
Verordnung Nr. 2‘273/240013 (Ausnahmeregelungen fiir Riickkaufprogramme und Kursstabili-
sierungsmaBnahmen) als unmittelbar geltendes Recht vorrangig ist und insoweit kein Gestal-
tungsspielraum mehr fiir den nationalen Gesetzgeber besteht. Der Verweis auf den in § 20a
Abs. 3 WpHG in Verbindung mit der EU-Verordnung geregelten ,,Safe Harbour* wird aus
Griinden der Klarstellung in diese Rechtsverordnung aufgenommen.

- Zu § 6 (Anerkennung auslindischer Stabilisierungsregeln)

“Aufgrund der vorrangigen EU-Verordnung zu Rﬁékkaufprogrammen und Stabilisierungs-
maBnahmen darf eine gesonderte Bestimmung zur Anerkennung auslindischer Stabilisie-
rungsregeln nur noch fiir solche StabilisierungsmaBnahmen getroffen werden, die auBerhalb
des EU-/EWR-Raumes vorgenommen werden und den inlindischen Preis eines solchen Fi-
nanzinstruments beeinflussen, welches nicht an einem organisierten Markt eines EU-/EWR-
Staates zugelassen (oder dessen Zulassung dort beantragt) ist. Ein Anwendungsbereich ergibt
sich somit erst aus der Tatsache, dass nach § 20a Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 WpHG — auBBerhalb des
Regelungsbereiches der Marktmissbrauchsrichtlinie — auch die lediglich in den geregelten
Markt oder in den Freiverkehr einbezogenen Finanzinstrumente in den Schutzbereich des
Marktmanipulationsverbots aufgenommen werden. Da die Richtlinie iiber diese einbezogenen
Finanzinstrumente keine Regelungen trifft, steht es dem nationalen Gesetzgeber frei, die Ver-
bote und Gebote der Marktmissbrauchsrichtlinie hierauf zu erstrecken, oder aber abweichende
Bestimmungen zu treffen. ' ' ’ |

Aus diesem Grund werden zukiinftig ausléndische Stabilisierungsregeln in den Fillen aner-
kannt, in denen durch MaBnahmen im Nicht-EU-/EWR-Ausland auf den Preis eines Finanzin-
struments eingewirkt wird, welches in Deutschland in den geregelten Markt oder in den Frei-
verkehr einbezogen ist, ohne gleichzeitig an einem organisierten Markt im EU-/EWR'-Raum
zugelassen zu sein, sofern diese Stabilisierungsregeln denjenigen der EU-Verordnung gleich-

wertig sind.
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Die Vorschrift des § 20a Abs. 3 Satz2 WpHG die den Anwendungsbereich der EU-
Verordnung entsprechend auf den Freiverkehr ausdehnt, schliefit eine Anerkennung ausléndi-
scher Stabilisierungsregeln fiir den genannten Anwendungsbereich in dieser Verordnung nicht
aus. '

Zu Teil 4 (Zulissige Marktpraxis)
Zu § 7 (Verfahren zur Anerkennung einer zuliissigen‘Mar»ktpraxis)

Aufgrund von Art. 2 Abs. 2 der Richtlinie 2004/72/EG sieht Absatz 1 Satz 1 vor, dass die
Bundesanstalt iiber die Anerkennung einer Marktpraxis entscheidet, sobald sie im Rahmen ih-
rer Aufsichtstitigkeit von einer moglichen Gepflogenheit im Sinne von § 20a Abs. 2 Wp_HG
erfihrt. Insbesondere in Verfahren wegen Marktmissbrauch priift sie stets, ob fiir die Beurtei-
lung des Sachverhalts eine Marktpraxis relevant ist, die als zuldssig anerkannt werden kénnte.
In diesen Fillen darf das Vorliegen von Marktmanipulation nicht festgestellt werden, bevor
- die Bundesanstalt iiber die Zulassigkeit der Marktpraxis entschieden hat. § 20a Abs. 2 Satz 2
WpHG verlangt nicht, dass eine Marktpraxis bereits im Zeitpunkt der Tathandlung als zulis-
sig anerkannt war. Vielmehr kann und muss eine Anerkennung auch im Nachhinein erfolgen, -
wenn die Voraussetzungen dafiir vorliegen. § 20a Abs. 2 Satz 3 WpHG stellt klar, dass eine
Marktprax13 nicht bereits deshalb unzuldssig ist, weil sie nicht zuvor ausdriicklich anerkannt
wurde. Nur so kann gewihrleistet werden, dass die Verfolgung von Marktmanipulation mit
~der hohen Veranderungs— und Modernisierungsgeschwindigkeit des Handels mit Finanzin-
strumenten Schritt hilt. Um die gewiinschte F ortentw1ck1ung der Kapitalmarkte nicht zu be-
hindern, soll mit Satz 1 sichergestellt werden, dass eine Handlung nicht als Marktmanipulati-
on verfolgt wird, wenn sie einer zulassungswiirdigen, lediglich noch mcht von der Bundesan-
stalt anerkannten Marktpraxis entspncht '

Satz 1 setzt iiberdies die Regelung in Art. 3 Abs. 1 der Richtlinie 2004/72/EG um. Danach ist -
die Bundesanstalt an die beSonderen Verfahrensvorschriften dieser Verordnung gebunden,

. wenn sie zuldssige Marktpraktiken im Sinne von § 20a Abs. 2 WpHG anerkennen will. Eine
Anerkennung von zuldssigen Marktpraktiken auf anderem Wege oder durch andere staatliche
Stellen ist nicht zulissig. Ob es sich um eine zulissige Marktpraxis‘handclt, ist bedeutsam fir
die Feststellung eines VerstoBes gegen § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG. Eine Marktmanipu-
lation nach § 20a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 oder 3 WpHG wird dadurch nicht ausgeschlossen. Nach ‘
Satz 2 hat die Bundesanstalt, wie in Art. 2 Abs. 3 der Richtlinie 2004/72/EG vorgesehen, zu-
lassige Marktpraktiken regelmiBig daraufhin zu untersuchen, ob sie noch den Bedingungen
entsprechen, die auf den betreffenden Mirkten herrschen. Da sich die Marktpraktiken den
Bediirfnissen der Marktteilnehmer entsprechend verdndern, hat die Bundesanstalt besonders
auf neu entstehende Praktiken zu achten. Anderungen im Handelsumfeld, bei den an dem
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betreffenden Markt geltenden Regeln sowie bei der Zusammensetzung und Infrastruktur des
Marktes konnen dazu fiihren, dass eine als zuldssig anerkannte Marktpraxis nach Abs. 1

Satz 3 modifiziert oder ganZ gestrichen werden muss. Solche Anderungen diirfen sich nicht
riickwirkend zu Lasten der Marktteilnehmér auswirken. Die Beriicksichtigung der Handelsre-
geln dient nicht deren Kontrolle in Bezug auf Recht- und ZweckmaBigkeit, sondern lediglich
der Uberpriifung der Marktpraxis im Hinblick auf deren Kompatibilitdt mit dem geltenden
Recht.

Satz 4 stellt im Einklang mit Art. 3 Abs. 5 der Richtlinie 2004/72/EG klar, dass die Verfah-
rensvorschriften auch bei Anderungen oder Auﬂlebungen bereits anerkannter Marktpraktlken v
zu beachten sind. '

Art. 3 Abs. 4 der RiChtlhﬁe 2004/72/EG schreibt eine Regelung fiir den Fall vor, dass im Lau-
fe von Untersuchungen wegen Marktmissbrauchs die Frage der Zuléissigkeit einer Marktpra-
xis zu entscheiden ist: In Féllen besonderer Eilbediirftigkeit, etwa wenn es erforderlich ist, be-
sonders zeitnah auf illegale Vorginge an den schnelllebigen Kapitalmarkten mit Mafnahmen

- nach § 4 WpHG reagieren zu k6nnen, erlaubt Absatz 2 Satz 1, dass die Bundesanstalt {iber die
Zuléissigkeit ohne die Beteiligung von Marktteilnehmern, Behdrden und zustindigen auslin-
dischen Stellen nach § 9 sowie ohne die Bekanntgabe der endgiiltigen Anerkennung nach § 10
- entscheidet, sofern diese Verfahrensschritte zu einem spéteren Zeitpunkt nachgeholt werden.
Diese vorlaufige Anerkenhung ist nur fiir das konkret-individuelle Verfahren verbindlich und
erlangt abstrakt-generelle Wirkung erst durch die in Satz 2 vorgeschriebene Nachholung von
Betelhgung und Bekanntgabe, soweit die vorldufige Entscheidung der Bundesanstalt dadurch
bestatlgt und nicht inhaltlich abgeéndert wird. ‘

Nach Satz 3 werden die staatsanwaltschaftlichen Ermittlungsbeﬁgniséé durch das Anerken-

* nungsverfahren nicht beschriinkt. Leitet die Staatsanwaltschaft Ermittlungen ein, so ist sie
Herrin des Ermittlungsverfahrens. Nach § 40a Abs. 1 Satz 1 WpHG informiert sie die Bun-
desanstalt tiber die Einleitung des Verfahrens. Dadurch erhilt die Bundesanstalt Gelegenbheit,
in eigener Verantwortung abstrakt iiber die Anerkennung einer fiir das Verfahren bedeutsa-
men Marktpraxis zu entscheiden. Eine Beteiligung der Bundesanstalt an den Ermittlungen des
konkreten Verdachtsfalls ist hierfiir nicht erforderlich. Vielmehr gelten die allgemeinen Be--
stimmungen der § 4 Abs. 5 und § 40a WpHG. Ermittlungsverfahren der Staatsanwaltschaft
und Anerkennungéverfahren der Bundesanstalt sind zwei voneinander unabhiingige Vorgin--
ge. Die Bundesanstalt muss von Strafverfolgungsbehdrden und Gerichten lediglich diejenigen
Informationen erhalten, die ihr die Identifikation einer potentiell zuldssigen Marktpraxis er-
moglichen. ' ‘ o
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. Zu § 8 (Kriterien) |

Absatz 1 nennt die in Art. 2 Abs. 1 der Richtlinie 2004/72/EG vorgeschriebeneh Kriterien, die
die Bundesanstalt als die fiir die Anerkennung einer zulissigen Marktpraxis zustéindige Be-
horde unter anderem zu beriicksichtigen hat. | o

Nummer 1 beruht auf Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchstabe a) der Richtlinie 2004/72/EG. Ein we-
sentliches Kriterium fiir die Beurteilung und Anerkennung von Marktpraktiken ist die dabei
von den Marktteilnehmern geiibte Transparenz. Je weniger transparent eine Marktpraxis nicht
nur fiir die an einem"Geschéift Beteiligten, sondern fiir den gesamten Markt ist, desto geringer |

sind die Aussichten fiir ihre Anerkennung. Die notwendige Transparenz kann beispielsweise |
dadurch hergestellt werden, dass bestimmte Geschiftsarten im Einklang mit dem Regelwerk
eines Marktes nachvollziehbar offen gelegt werden. Marktpraktiken auf nichtorganisierten
Mairkten konnen strukturbedingt weniger transparent sein als vergleichbare Marktpraktiken
auf organisierten Mirkten. Dieser Umstand fiihrt aber nicht von vorneherein zu einer Ableh-

- nung der Anerkennung. ' '

* In Umsetzung von Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchstabe c) der Richtlinie 2004/72/EG schreibt .

. Nummer 2 vor, dass Liquiditit und Leistungsfahigkeit der Markte nicht durch Marktpraktiken
gefdhrdet werden diirfen. Andernfalls wiirde die Hauptfunktion der Borsen und sonstigen
Mirkte fiir Finanzinstrumente, jederzeit schnelle, kostengiinstige und sichere Geschéfte sowie
eine effektive Preisbildurig zu gewihrleisten, ernstlich in Frage gestellt. Marktpraktiken, die |
Zu einer théhung der Liquiditét fiihren, konnen eher anerkannt werden, als solche, die die
Liquiditét einschrénken. | '

Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchstabe b) und Satz 2 der Richtlinie 2004/72/EG schreiben vor, dass
das Funktionieren der Marktkrifte und das zur effektiven Preisbildung erforderliche, unge-
hinderte Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage durch eine Marktpraxis nicht beein-
trichtigt werden darf. Dabei sind nach Art. 2 Abs. 1 Satz 2 der Richtlinie 2004/72/EG insbe-
sondere die Auswirkungen der betreffenden Marktpraxis auf die wichtigsten Marktparameter,
etwa auf die vor der Einﬁihi'ung der untersuchten Marktpraxis herrschenden besonderen
Marktbedingungen, auf den gewichteten Durchschnittskurs und auf die tagliche Schlussnotie-
rung, zu analysieren, um die Marktpraxis insgesamt sicher bewerten zu konnen. Werden die
Markte in diesen Punkten negativ beeinflusst, stellt dies ein gewichtiges Argument gegen die
-Anerkennung der Marktpraxis dar. Diese Anforderungen werden mit Nummer 3 umgesetzt. -

* Nummer 4 dient der Implementierung von Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchstabe d) der Richtlinie
2004/72/BEG. Fiir die einwandfreie Funktion des Marktes und zum Schutz seiner Integritit ist
bei der Anerkennung zulédssiger Marktpraktiken darauf zu achten, ob diese das effiziente und
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faire Handeln der Marktteilnehmer nicht beeintrachtigen. Marktpraktiken, die das freie Spiel
von Angebot und Nachfrage dadurch beeintrichtigen, dass sie die Moglichkeiten anderer
| Markiteilnehmer, auf bestimmte Geschifte zu reagieren, einschrinken, konnen die Marktin-
tegritét ernsthaft gefdhrden und sind daher in der Regel nicht anerkennungsfahig.

Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchstabe g) der Richtlinie 2004/72/EG wird durch Nummer 5 umge-
setzt. Danach ist im Anerkennungsverfahren zu priifen, inwieweit die untersuchte Praxis mit
den individuellen Strukturmerkmalen des betreffenden Marktes vereinbar ist. Zu den Struk-
turmerkmalen zihlen die Art und der Grad der Regulierung dieses Marktes, insbesondere die
Frage, ob es sich um einen organisierten Markt handelt. Daneben ist die Art der dort gehan-
delten Fmanzmstrumente und der Marktteilnehmer, z. B. der Anteil der anatanleger ent-
scheldend

Einzelne Marktpraktiken eines bestimmten Marktes diirfen die Integritdt anderer, direkt oder

" indirekt mit diesem Markt verbundener 'organisiert‘er oder nichtorganisierter Markte innerhalb

der Européiischen Union oder des Européischen Wirtschaftsraums nicht gefédhrden. Je héher

- das Risiko fiir solche anderen Mirkte ist, desto geringer sind die Aussichten fiir die Anerken-
| nung der Marktpraxis. Diese Vorgabe aus Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchstabe e der Richtlinie

~ 2004/72/EG wird in Nummer 6 beruckswhtlgt

Absatz 2 beruht auf Art. 2 Abs. 1 Satz 1 Buchstabe f) der Richtlinie 2004/72/EG. Danach ist
im Anerkennlingsverfahren zu beriicksichtigen, zu welchen Ergebnissen andere in- und aus-
landische Behorden bereits in Verfahren gekommen sind, in denen die zur Anerkennung an-
stehende Marktpraxis von Bedeutung war. Es handelt sich dabei nicht nur um abstrakte Ver-
fahren zur Anérkennung derselben oder anderer Marktpraktiken, sondern auch um einzelfall-
bezogene Verfahren und Untersuchungen wegen des Verdachts auf Marktmanipulation, die
ausgewertet werden sollen. Im Unterschied zu § 9 Abs. 1 Satz 2 geht es nicht um die Konsul-
tation anderer Behorden in der Anerkennungsfrage, sondern um die Berﬁcksichtigung unab-
hingig vom Anerkennungsverfahren Vorliegender Erkenntnisse aus anderen Verfahren. Als

- inldndische Behorden kommen Justizbehérden und solche Behérden in Betracht, die mit der

- Bundesanstalt bei der Verfolgung von Marktmanipulation zusammenarbeiten, wie etwa die
Handelsiiberwachungsstellen. Daneben sind die Feststellungen entsprechender auslindischer
Stellen zu beriicksichtigen. Soweit sich aus den Untersuchungen in Verfahren wegen des Ver-
dachts auf Marktmampulatlon Erkenntnisse iiber die Vereinbarkeit der Marktpraxis mit den
gesetzlichen Bestimmungen und mit dem Regelwerk von Mérkten gewinnen lassen, sind
diese in das Anerkennungsverfahren einzubeziehen.
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Zu §9 (Beteiligting von Marktteilnehmern, Behﬁrd;n und auslindischen ‘Stellen)

Absatz 1 regelt das in Art. 3 Abs. 1 und 2 der R1cht11n1e 2004/72/EG vorgeschnebene Beteili-
gungsverfahren welches die Einbindung externen Sachverstandes und die Ermittlung der be-
rechtigten Interessen derer, die von der Entscheidung iiber die Anerkennung der Marktpraxis

‘betroffen sind, gewihrleisten soll. Bei ihren Entscheidungen iiber die Zulassigkeit von Markt- |
praktiken hat die Bundesanstalt erforderlichenfalls die betroffenen Marktteilnehmer, die Bor-
sen und Mirkte sowie Verbraucher umfassend zu konsultieren und ihnen gegeniiber ein hohes
Mal an Transpareriz walten zu lassen. Daneben sind inléindische Behdrden, deren Aufgaben-
bereich von der Anerkennung der Marktpraxis beriihrt wird, insbesondere Borsenaufs1chtsbe-

~ horden, anzuhéren.

Die Bundesanstalt soll vor der Anerkennung einer zuldssigen Marktpraxis zustidndige Stellen

- anderer Mitgliedstaaten der Europdischen Union und anderer Vértragsstaaten des Abkom-
mens iiber den Européischen Wirtschaftsraum zu Rate ziehen, die fiir die Uberwachung der
Finanzmirkte zustindig sind. Dies gilt insbesondere fiir die auslindischen Stellen, die Mirkte
mit vergleichbaren Strukturen und Handelsmechanismen iiberwachen. Grundsitzlich kann ei-
ne Marktpraxis auf einem Markt als zulissig anerkannt werden, obwohl sie auf einem ver-
gleichbaren anderen Markt innerhalb der Européischen Union oder dem Européischen Wirt-
schaftsraum fiir unzuléssig erachtet wird. Bei derartigen Unterschieden in der Anerkennungs-
praxis kann im Ausschuss der europdischen Wertpapierregulierungsbehérden iiber eine Lo- |
sung beraten werden. ' ’ |

Absatz 2 dient der sachgerechten Durchfithrung des Beteiligungsprozesses. Fiir die angemes-
sene Verfolgung von Marktmanipulation auf den wandlungsfreudigen und schnelllebigen Ka-
pitalmérkten ist eine ziigige Durchfithrung des Anerkennungsverfahrens von groer Bedeu-
tung. Indem die Bundesanstalt Fristen fiir die Abgabe von Stellungnahmen setzen und verspé-
tete Stellungnahmen unberiicksichtigt lassen darf, kann sie unangemessene Verzo gerungen 1m |
Anerkennungsverfahren vermeiden.

Zu § 10 (Bekanntgabe)

Absatz 1 Satz 1 dient der Umsetzung von Art. 3 Abs. 3 Satz 1 der Richtlinie 2004/72/EG. Die
Bundesanstalt hat die Anerkennung einer Zulﬁssigen Marktpraxis bekannt zu geben, um eine
gleichméfige Information aller Marktteilnehmer und sonstigen Betroffenen zu gewihrleisten.
Als Veroffentlichungsmedium ist hier wegen seiner universellen Zugéanglichkeit das Internet
vorgesehen. Hier veroffentlicht die Bundesanstalt auf ihrer Website auch die fiir sie relevan-
ten Gesetze, ihre Richtlinien, Rundschreiben und sonstigen Verdffentlichungen sowie nach

~ § 40b WpHG von ihr getroffene MaBinahmen. Daneben ist die Verdffentlichung der allge-
meinverbindlichen, positiven Anerkennungsentscheidung im elektronischen Bundesanzeiger



-24 -

gebdteh. An beiden Verdffentlichungsorten ist eine Liste simtlicher von der Bundesanstalt
anerkannter Marktpraktiken zu fiihren, in denen diese gemiB Absatz1 Satz 2 beschrieben und
begriindet werden. Hierdurch wird die Umsetzung von Art. 3 Abs. 3 Satz 3 der Richtlinie
2004/72/EG gewihrleistet. Die Begriindung soll sich am Kriterienkatalog des § 8 orientieren |
und bedarf nach Satz 3 besonderer Ausfiihrungen, wenn die Bundesanstalt bei Threr Entschei-
dung von der Beurteilung derselben Marktpraxis auf andereﬁ, vergleichbaren Mirkten im In-
land, der Européischen Union oder dem Europiischen Wirtschaftsraum abweicht. Die Bun-
desanstalt hat eine Entscheidung, mit der eine Marktpraxis nicht anerkannt wird, nicht zu ver- -
offentlichen.

Absatz 2 beruht auf Art. 3 Abs. 3 Satz 2 der Richtlinie 2004/72/EG und schreibt die unver-
ziigliche Weiterleitung der Entscheidung iliber die Anerkennung an den Ausschuss der europi-
ischen Wertpapierregulierungsbehdrden vor, der fiir eine Verdffentlichung unter seiner Inter-
netadresse Sorge trigt. Dieses Verfahren dient dazu, ein Informationsgeféﬂe zwischen in- und
auslindischen Marktteilnehmern zu vermeiden und an einer zentralen Stelle alle EU- und
EWR-weit zuldssigen Marktpraktiken zur Verfligung zu halten. Daneben stellt die Anerken-
nung eine wichtige Information fiir die Aufsichtstatigkeit ausléindischer Regulierungsbehor-
den dar.

Zu Teil 5 (Schlussvorschriften)
Zu § 11 (Inkrafttreten, AuBerkrafttreten)

§ 11 regelt das Inkrafttreten dieser Verordnung und das gleichzeitige AuBerkrafttreten def
KuMaKV. ' |





