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Gesetz
zur Vorbeugung gegen
missbrauchliche Wertpapier- und Derivategeschafte

Vom 21. Juli 2010

Der Deutsche Bundestag hat das folgende Gesetz ,/Abschnitt 5b

beschlossen: Leerverkaufe und Geschéfte in Derivaten

§ 30h Verbot ungedeckter Leerverkdufe in Ak-

Artikel 1 tien und bestimmten Schuldtiteln
Ariderung § 30i Mitteilungs- und Verdffentlichungspflich-
des Wertpapierhandelsgesetzes ten fUr Inhaber von Netto-Leerverkaufs-
Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der positionen
Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. | § 30j Verbot von bestimmten Kreditderivaten®.
S. 2708), das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes c) Nach der Angabe zu § 42 werden die folgenden
vom 14. Juni 2010 (BGB| | S. 786) geandert worden ist, Angaben eingefligt:

wird wie folgt geandert: ,§ 42a Ubergangsregelung fiir das Verbot unge-

1. Die Inhaltslibersicht wird wie folgt geandert: deckter Leerverkdufe in Aktien und be-

a) Nach der Angabe zu § 4 wird folgende Angabe stimmten Schuldtiteln nach § 30h

eingefigt: § 42b Ubergangsregelung fir die Mitteilungs-
. . . und Verdéffentlichungspflichten fur Inhaber
»,§ 4a Befugnisse zur Sicherung des Finanz- von Netto-Leerverkaufspositionen nach
systems*. § 30i
b) Nach der Angabe zu § 30g werden die folgenden § 42¢ Ubergangsregelung fiir das Verbot von
Angaben eingeflgt: Kreditderivaten nach § 30j“.
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2. In § 1 Absatz 2 wird die Angabe ,§§ 34b und 34c*

durch die Angabe ,§§ 30h, 30i, 34b und 34c“ er-
setzt.

. Nach § 4 wird folgender § 4a eingefiigt:
»§ 4a
Befugnisse zur Sicherung des Finanzsystems

(1) Die Bundesanstalt kann im Benehmen mit der
Deutschen Bundesbank Anordnungen treffen, die
geeignet und erforderlich sind, Missstande, die
Nachteile fiir die Stabilitdt der Finanzmarkte bewir-
ken oder das Vertrauen in die Funktionsfahigkeit der
Finanzmarkte erschittern kdnnen, zu beseitigen
oder zu verhindern. Insbesondere kann die Bundes-
anstalt voribergehend:

1. den Handel mit einzelnen oder mehreren Finanz-
instrumenten untersagen, insbesondere

a) ein Verbot von Geschéaften in Derivaten an-
ordnen, deren Wert sich unmittelbar oder mit-
telbar vom Preis von Aktien oder Schuldtiteln,
die von Zentralregierungen, Regionalregierun-
gen und ortlichen Gebietskdrperschaften von
Mitgliedstaaten der Europdischen Union,
deren gesetzliche Wahrung der Euro ist, aus-
gegeben wurden, ableitet, soweit diese an
einer inlandischen Bérse zum Handel im regu-
lierten Markt zugelassen sind, bei wirtschaft-
licher Betrachtungsweise in Struktur und Wir-
kung einem Leerverkauf in diesen Aktien oder
Schuldtiteln entsprechen und nicht zur Reduk-
tion eines bestehenden oder im unmittelbaren
zeitlichen Zusammenhang mit dem Geschaft
in einem Derivat Gbernommenen Marktrisiko
fuhren, wobei § 37 des Borsengesetzes inso-
weit nicht anzuwenden ist, oder

b) ein Verbot des Erwerbs von Rechten aus Wah-
rungsderivaten im Sinne des § 2 Absatz 2
Nummer 1 Buchstabe b, d oder e anordnen,
deren Wert sich unmittelbar oder mittelbar
vom Devisenpreis des Euro ableitet, soweit
zu erwarten ist, dass der Marktwert dieser
Rechte bei einem Kursriickgang des Euro
steigt, und der Erwerb der Rechte nicht der
Absicherung eigener bestehender oder erwar-
teter Wahrungsrisiken dienen, wobei das Ver-
bot auch auf den rechtsgeschéftlichen Eintritt
in solche Geschafte erstreckt werden kann,
oder

~

2. die Aussetzung des Handels in einzelnen oder
mehreren Finanzinstrumenten an Markten, an de-
nen Finanzinstrumente gehandelt werden, anord-
nen.

(2) Die Bundesanstalt kann anordnen, dass Per-
sonen, die Geschéfte in Finanzinstrumenten tétigen,
inre Positionen in diesen Finanzinstrumenten ver-
offentlichen und gleichzeitig der Bundesanstalt mit-
teilen missen. Die Bundesanstalt kann Mitteilungen
nach Satz 1 auf ihrer Internetseite 6ffentlich bekannt
machen.

(3) § 4 Absatz 3, 4, 6, 9 und 10 ist entsprechend
anzuwenden.

(4) MaBnahmen nach den Abséatzen 1 bis 3 sind
auf hoéchstens zwolf Monate zu befristen. Eine Ver-
langerung Uber diesen Zeitraum hinaus um bis
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zu zwdlf weitere Monate ist zuldssig. In diesem Falle
legt das Bundesministerium der Finanzen dem Deut-
schen Bundestag innerhalb eines Monates nach er-
folgter Verlangerung einen Bericht vor. Widerspruch
und Anfechtungsklage gegen MaBnahmen nach den
Absatzen 1 bis 3 haben keine aufschiebende Wir-
kung.“

. In § 10 Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe ,§ 14 oder

§ 20a“ durch die Angabe ,§ 14, § 20a, § 30h oder
§ 30j“ ersetzt.

. Nach § 30g wird folgender Abschnitt 5b eingefligt:

,#Abschnitt 5b

Leerverkaufe und Geschéafte in Derivaten

§ 30h

Verbot ungedeckter Leerverkaufe
in Aktien und bestimmten Schuldtiteln

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

2. Schuldtiteln, die von Zentralregierungen, Regio-
nalregierungen und Ortlichen Gebietskdrper-
schaften von Mitgliedstaaten der Européischen
Union, deren gesetzliche Wahrung der Euro ist,
ausgegeben wurden,

die an einer inlandischen Bérse zum Handel im re-
gulierten Markt zugelassen sind, zu tatigen. § 37 des
Bdrsengesetzes ist insoweit nicht anzuwenden. Dies
gilt nicht fir Aktien von Unternehmen mit Sitz im
Ausland, sofern die Aktien nicht ausschlieBlich an
einer inlandischen Bdrse zum Handel im regulierten
Markt zugelassen sind. Ein ungedeckter Leerverkauf
liegt vor, wenn der Verkaufer der in Satz 1 genannten
Wertpapiere am Ende des Tages, an welchem das
jeweilige Geschaft abgeschlossen wurde,

1. nicht Eigentimer samtlicher verkauften Wertpa-
piere ist und

2. keinen schuldrechtlich oder sachenrechtlich un-
bedingt durchsetzbaren Anspruch auf Ubereig-
nung einer entsprechenden Anzahl von Wertpa-
pieren gleicher Gattung hat.

(2) Ausgenommen von den Verboten nach Ab-
satz 1 sind Geschéafte von Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen oder vergleichbaren Unterneh-
men mit Sitz im Ausland, soweit sie

1. im Wege des Eigenhandels mit Aktien oder
Schuldtiteln im Sinne des Absatzes 1 handeln
und regelmaBig und dauerhaft anbieten, diese
zu selbst gestellten Preisen zu kaufen oder zu
verkaufen, oder

2. regelméBig und dauerhaft Kundenauftrage erfll-
len und die hieraus entstehenden Positionen ab-
sichern

und das jeweils zugrunde liegende Geschaft zur Er-
fullung dieser Tétigkeit erforderlich ist. Ausgenom-
men sind daneben auch Geschéfte, welche Han-
delsteilnehmer zur Erfillung eines zu einem festen
oder bestimmbaren Preis abgeschlossenen Ge-
schéafts in Finanzinstrumenten mit einem Kunden
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(Festpreisgeschaft) vereinbaren. Der Bundesanstalt
ist die Absicht der Aufnahme einer Téatigkeit nach
Satz 1 unverzliglich unter Angabe der jeweils betrof-
fenen Finanzinstrumente anzuzeigen.

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

1. nahere Bestimmungen Uber Inhalt, Art, Umfang
und Form der Anzeigepflicht des Absatzes 2
Satz 3 erlassen und

2. fur bestimmte Geschafte Ausnahmen vom Verbot
des Absatzes 1 vorsehen.

Das Bundesministerium der Finanzen kann die Er-
méachtigung des Satzes 1 Nummer 1 durch Rechts-
verordnung ohne Zustimmung des Bundesrates auf
die Bundesanstalt Gbertragen.

§ 30i

Mitteilungs- und Verdéffentlichungspflichten
fir Inhaber von Netto-Leerverkaufspositionen

(1) Netto-Leerverkaufspositionen, die eine Hohe
von 0,2 Prozent der ausgegebenen Aktien eines Un-
ternehmens, welche an einer inldndischen Borse
zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind,
erreichen, Uberschreiten oder unterschreiten, sind
bis zum Ablauf des nachsten Handelstages im Sinne
des § 30 Absatz 1 durch ihren Inhaber der Bundes-
anstalt, auf zwei Nachkommastellen gerundet, ge-
maB Absatz 3 mitzuteilen. Netto-Leerverkaufsposi-
tionen, die eine H6he von 0,5 Prozent erreichen,
Uberschreiten oder unterschreiten, sind durch den
Inhaber zusétzlich zu der Mitteilung nach Satz 1 in-
nerhalb der in Satz 1 bezeichneten Frist im elektro-
nischen Bundesanzeiger zu verdffentlichen. Sobald
die Hohe einer Netto-Leerverkaufsposition den in
Satz 1 genannten Schwellenwert zuztglich 0,1 Pro-
zent oder einem Vielfachen davon erreicht, Uber-
schreitet oder unterschreitet, hat der Inhaber inner-
halb der in Satz 1 bezeichneten Frist

1. in den Fallen des Satzes 1 eine weitere Mitteilung
gemaB Absatz 3 sowie

2. in den Fallen des Satzes 2 eine weitere Mitteilung
und Veréffentlichung im elektronischen Bundes-
anzeiger

vorzunehmen.

(2) Eine Netto-Leerverkaufsposition liegt vor,
wenn eine Saldierung aller durch ihren Inhaber ge-
haltenen Finanzinstrumente ergibt, dass sein 6kono-
misches Gesamtinteresse an den ausgegebenen
Aktien des Unternehmens einer Leerverkaufsposi-
tion in Aktien entspricht. Inhaber der Netto-Leerver-
kaufsposition sind die Rechtstréager oder die Sonder-
vermodgen, welche die saldierten Finanzinstrumente
halten. Die Mitteilung fir ein Sondervermdgen hat
durch denjenigen zu erfolgen, dem die Verwaltung
des Sondervermdégens obliegt oder der sie tatsach-
lich durchfthrt.

(3) Die Mitteilungen nach Absatz 1 Satz 1 und 3
sind Uber einen von der Bundesanstalt vorgegebe-
nen Meldeweg vorzunehmen.

(4) Ausgenommen von den Pflichten nach den
Absatzen 1 bis 3 sind Netto-Leerverkaufspositionen

von Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder
vergleichbaren Unternehmen mit Sitz im Ausland,
soweit sie

1. im Wege des Eigenhandels mit Aktien im Sinne
von Absatz 1 handeln und regelmaBig und dauer-
haft anbieten, diese zu selbst gestellten Preisen
zu kaufen oder zu verkaufen, oder

2. regelméBig und dauerhaft Kundenauftrage erfil-
len und die hieraus entstehenden Positionen ab-
sichern

und das jeweils zugrunde liegende Geschaft zur Er-
fullung dieser Téatigkeit erforderlich ist. Der Bundes-
anstalt ist die Absicht der Aufnahme einer Tatigkeit
nach Satz 1 unverzlglich unter Angabe der jeweils
betroffenen Finanzinstrumente anzuzeigen.

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

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

2. zulassen, dass die Mitteilungen oder Verodffent-
lichungen der Verpflichteten auf deren Kosten
durch einen geeigneten Dritten erfolgen, und Ein-
zelheiten hierzu festlegen.

Das Bundesministerium der Finanzen kann die Er-
machtigung des Satzes 1 durch Rechtsverordnung
ohne Zustimmung des Bundesrates auf die Bundes-
anstalt Ubertragen.

§ 30j
Verbot von bestimmten Kreditderivaten

(1) Es ist fur Sicherungsnehmer verboten, Kredit-
derivate im Sinne des § 2 Absatz 2 Nummer 4 im
Inland zu begriinden oder rechtsgeschéftlich in sol-
che einzutreten, soweit

1. im Rahmen eines solchen Geschéfts der Siche-
rungsgeber dem Sicherungsnehmer bei Eintritt
eines vorab spezifizierten Kreditereignisses eine
Ausgleichszahlung zu leisten hat, unabhangig
davon, ob die Ausgleichszahlung in Hoéhe des
Nominalwertes gegen physische Lieferung einer
Referenzverbindlichkeit, in Form eines Differenz-
ausgleichs zu dem Restwert einer Referenzver-
bindlichkeit nach Eintritt des Kreditereignisses
oder als fest vereinbarter Betrag erfolgt (Credit
Default Swap), auch soweit dieser in eine Credit
Linked Note oder einen Total Return Swap einge-
bettet ist, und

2. als Referenzverbindlichkeit zumindest auch eine
Verbindlichkeit von Zentralregierungen, Regional-
regierungen und ortlichen Gebietskdrperschaften
von Mitgliedstaaten 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
Betrachtungsweise eine nicht nur unwesentliche
Reduktion des Risikos aus
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1. einer bestehenden oder im unmittelbaren zeit-
lichen Zusammenhang mit dem Abschluss des
Kreditderivats Ubernommenen Position in einer
Referenzverbindlichkeit des Kreditderivats nach
Absatz 1 oder

2. einer sonstigen bestehenden oder im unmittelba-
ren zeitlichen Zusammenhang mit dem Abschluss
des Kreditderivats Gibernommenen Position in ei-
nem anderen Finanzinstrument oder in einer
sonstigen bestehenden Verbindlichkeit, die an
Wert verlieren kann, wenn sich die Bonitédt des
Schuldners der Referenzverbindlichkeit nach Ab-
satz 1 Nummer 2 verschlechtert,

bewirkt werden soll.

(8) Ausgenommen von dem Verbot nach Absatz 1
sind zudem Geschéafte von Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen oder vergleichbaren Unterneh-
men mit Sitz im Ausland, soweit

1. sie im Wege des Eigenhandels mit Kreditderiva-
ten im Sinne von Absatz 1 handeln und regelmé-
Big und dauerhaft anbieten, diese zu selbst ge-
stellten Preisen zu kaufen oder zu verkaufen, und

2. das jeweils zugrunde liegende Geschéft zur Erfll-
lung dieser Tatigkeit erforderlich ist.

Der Bundesanstalt ist die Absicht der Aufnahme ei-
ner Tatigkeit nach Satz 1 unverziiglich unter Angabe
der jeweils betroffenen Kreditderivate nach Absatz 1
anzuzeigen.

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

1. nahere Bestimmungen Uber Inhalt, Art, Umfang
und Form der Anzeigepflicht des Absatzes 3
Satz 2 erlassen und

2. fUr bestimmte Geschafte Ausnahmen vom Verbot
des Absatzes 1 vorsehen.

Das Bundesministerium der Finanzen kann die Er-
méachtigung des Satzes 1 durch Rechtsverordnung
ohne Zustimmung des Bundesrates auf die Bundes-
anstalt Gbertragen.”

. § 39 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
aa) Nummer 2 wird wie folgt geédndert:

aaa) Nach Buchstabe | wird folgender Buch-
stabe m eingefligt:

»,m) § 30i Absatz 1 Satz 1 oder Satz 3
Nummer 1 jeweils auch in Verbin-
dung mit einer Rechtsverordnung
nach § 30i Absatz 5 Satz 1 Num-
mer 1,“.

bbb) Die bisherigen Buchstaben m bis p wer-
den die neuen Buchstaben n bis q.

bb) Nummer 5 wird wie folgt geéndert:

aaa) Nach Buchstabe e wird folgender Buch-
stabe f eingefiigt:

»f) § 30i Absatz 1 Satz 2 oder Satz 3
Nummer 2 jeweils auch in Verbin-
dung mit einer Rechtsverordnung
nach § 30i Absatz 5 Satz 1 Num-
mer 1,“.
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bbb) Die bisherigen Buchstaben f bis h wer-
den die neuen Buchstaben g bis i.

cc) Nach Nummer 14 werden folgende Num-
mern 14a und 14b eingefugt:

»14a. entgegen § 30h Absatz 1 Satz 1, auch
in Verbindung mit einer Rechtsverord-
nung nach § 30h Absatz 3 Satz 1
Nummer 2, einen ungedeckten Leer-
verkauf tatigt,

14b. entgegen § 30j Absatz 1, auch in Ver-
bindung mit einer Rechtsverordnung
nach § 30j Absatz 4 Satz 1 Nummer 2,
ein Geschéaft in Kreditderivaten tatigt,“.

b) Absatz 4 wird wie folgt gefasst:

»(4) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Féllen
des Absatzes 1 Nummer 1 und 2 und des Absat-
zes 2 Nummer 5 Buchstabe a, Nummer 7 und 11
mit einer GeldbuBe bis zu einer Million Euro, in
den Féllen des Absatzes 2 Nummer 14a und 14b
mit einer GeldbuBe bis zu flnfhunderttau-
send Euro, in den Fallen des Absatzes 1 Num-
mer 3 und 5 und des Absatzes 2 Nummer 2
Buchstabe ¢, e bis i und m bis g, Nummer 3, 4,
5 Buchstabe ¢ bis i und Nummer 6, 18, 24 und 25
und des Absatzes 3 Nummer 3 mit einer Geld-
buBe bis zu zweihunderttausend Euro, in den Fal-
len des Absatzes 2 Nummer 2 Buchstabe d,
Nummer 5 Buchstabe b, Nummer 12 bis 14
und 16 und des Absatzes 3 Nummer 1 Buch-
stabe b mit einer GeldbuBe bis zu hunderttausend
Euro, in den Ubrigen Fallen mit einer GeldbuBe bis
zu funfzigtausend Euro geahndet werden.”

7. Nach § 42 werden die folgenden §§ 42a bis 42c ein-

geflgt:
»§ 42a

Ubergangsregelung
fur das Verbot ungedeckter Leerverkaufe
in Aktien und bestimmten Schuldtiteln nach § 30h

Ausgenommen von dem Verbot des § 30h sind
Geschafte, die bereits vor dem 27. Juli 2010 abge-
schlossen wurden, sofern diese nicht auf Grund
einer anderen Regelung verboten sind.

§ 42b

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

(1) Wer am 26. Marz 2012 Inhaber einer Netto-
Leerverkaufsposition nach § 30i Absatz 1 Satz 1 in
Hohe von 0,2 Prozent oder mehr ist, hat diese zum
Ablauf des n&chsten Handelstages der Bundesan-
stalt nach § 30i Absatz 3, auch in Verbindung mit
einer Rechtsverordnung nach § 30i Absatz 5, mitzu-
teilen. Der Inhaber einer Netto-Leerverkaufsposition
nach § 30i Absatz 1 Satz 2 in H6he von 0,5 Prozent
oder mehr hat diese zusatzlich zu ihrer Mitteilung
nach Satz 1 innerhalb der Frist des Satzes 1 nach
§ 30i Absatz 3, auch in Verbindung mit einer Rechts-
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verordnung nach § 30i Absatz 5, im elektronischen
Bundesanzeiger zu veroffentlichen; eine solche Ver-
pflichtung besteht nicht, sofern vor dem 26. Marz
2012 bereits eine gleichartige 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 vorge-
schriebenen Weise oder nicht rechtzeitig macht
oder

2. entgegen Absatz 1 Satz 2 erster Halbsatz eine
Veroéffentlichung nicht, nicht richtig, nicht voll-
stédndig, nicht in der vorgeschriebenen Weise
oder nicht rechtzeitig vornimmt.

(3) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Féllen des
Absatzes 2 mit einer GeldbuBe bis zu zweihundert-
tausend Euro geahndet werden.

§ 42¢c

Ubergangsregelung
fir das Verbot von Kreditderivaten nach § 30j

Ausgenommen von dem Verbot des § 30j sind
Geschafte, die der Glattstellung von Positionen in
einem Kreditderivat im Sinne des § 30j Absatz 1
Nummer 1 dienen, aus denen dem Sicherungsneh-
mer bereits vor dem 27. Juli 2010 Rechte und Pflich-
ten erwachsen sind sowie Geschéfte in bereits vor
dem 27. Juli 2010 emittierten Credit Linked Notes.”

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 § 30i des Wertpapier-
handelsgesetzes am 26. Mérz 2012 in Kraft.

Die verfassungsméBigen Rechte des Bundesrates

sind gewabhrt.

Das vorstehende Gesetz wird hiermit ausgefertigt. Es
ist im Bundesgesetzblatt zu verkiinden.

Berlin, den 21. Juli 2010

Fir den Bundesprasidenten
Der Pradsident des Bundesrates
Peter Muller

Die Bundeskanzlerin
Dr. Angela Merkel

Der Bundesminister der Finanzen
Schéauble
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