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Herrn.

Staatssekretéar

Dr. J6rg Kukies
Bundesministerium der Finanzen
11016 Berlin

vorab per E-Mail an Poststelle@bmf.bund.de

GZ: PR-V002-12 (Bitte stets angeben)

Referentenentwurf Finanzmarktintegrititsstirkungsgesetz (FISG)

Stellungnahme zu dem durch das FISG neu eingefiihrten § 11a FinDAG
(Private Finanzgeschafte der Beschéftigten der Bundesanstalt)

Sehr geehrter Herr Dr. Kukies,

der Personalrat der BaFin spricht sich gegen die in § 11a Abs. 1 Nr. 1 bis 3
FInDAG-E enthaltenen Handelsverbote aus, da sie unverhaltnismaBig sind
bzw. verfassungsrechtlichen Bedenken begegnen. Der vorliegende Entwurf
beriicksichtigt die Rechte der Beschéftigten in der BaFin nicht in ausreichen-
dem MaBe. Die Handelsverbote sind unseres Erachtens weder erforderlich,
noch angemessen. Gleiche geeignete, aber mildere Mittel bleiben unbe-
ricksichtigt. Daher sind aus Sicht des Personalrats der BaFin insbesondere
Korrekturen in folgenden Kernpunkten erforderlich:

" Essind alle Finanzinstrumente umfasst, die an einem organisierten
Markt im Inland zum Handel zugelassen sind.

= Essind alle BaFin-Beschaftigten betroffen; es wird nicht nach auf-
sichtsrechtlichen Zustandigkeiten differenziert.

= Es wird allen BaFin-Beschéftigten die Méglichkeit genommen, durch
eine Investition in Finanzinstrumente einen Beitrag fiir ihr privates
Vermégen sowie ihre Altersvorsorge aufzubauen.
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= Fir die Beschéftigten vergleichbarer Institutionen, wie etwa der Bun-
desbank gilt ein entsprechendes Handelsverbot nicht. Diese Be-
schaftigten werden stark differenziert kategorisiert, es gelten Melde-
schwellen und vielmehr nur dem § 11a Abs. 1 Nr. 2 FinDAG-E ent-
sprechende Handelsverbote.

Die BaFin als Dienstherrin ist nach derzeitigem Stand aufgrund fehlender
Ressourcen nicht in der Lage, Beschaftigten vor Erwerb mitzuteilen, ob ein
Finanzinstrument fir sie erwerbbar ist oder nicht, was mit Risiken verbun-
den ist. Beaufsichtigte Institute fiihren beispielsweise Verbotslisten und
schaffen damit Rechtssicherheit.

Daruber hinaus besteht die Gefahr, dass potentielle Bewerberinnen und Be-
werber auf vakante Stellen bei der BaFin aufgrund von Art und Umfang der
beabsichtigten Handelsverbote von einer Bewerbung abgeschreckt werden.
Insbesondere diejenigen mit Schwerpunkten im Bereich Finanzen und be-
sonderen Kenntnissen und Fertigkeiten am Finanzmarkt.

Im Einzelnen nehmen wir zy § 11a Abs. 1 Nr. 1 bis 3 FinDAG-E wie folgt Stel-
lung:

l. Entwurf der gesetzlichen Regelung

Die durch das FISG neu eingeflihrte Regelung des § 11a FinDAG-E regelt
private Finanzgeschéfte der Beschéftigten der Bundesanstalt und sieht in
Absatz 1 vor, dass BaFin-Beschéftigte keine privaten Finanzgeschéfte in
Finanzinstrumenten i.S.d. § 2 Abs. 4 WpHG tatigen durfen, die

1. an einem organisierten Markt i.S.v. § 2 Abs. 11 WpHG im Inland zum
Handel zugelassen sind

2. von finanziellen Kapitalgesellschaften i.S.d. Verordnung (EU)
Nr. 549/2013 mit Sitz oder Niederlassung in der EU ausgegeben
wurden,
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3. durch Unternehmen, die durch die BaFin beaufsichtigt werden oder
bei welchen ein Unternehmen der Gruppe durch die BaFin beauf-
sichtigt wird, ausgegeben wurden

oder sich auf Finanzinstrumente nach den Nummern 1 bis 3 beziehen.
Satz 1 gilt nicht fur Finanzinstrumente nach § 2 Absatz 4 Nr. 2 WpHG (An-
teile an Investmentvermdogen).-

Der Entwurf der Gesetzesbegriindung fiihrt dazu aus, dass die BaFin-Be-
schaftigten im Rahmen ihrer Aufsichtstatigkeit ,eine Vielzahl aufsichtlicher
Entscheidungen treffen, welche einen tiefgreifenden Einfluss auf die kiinftige
Entwicklung der beaufsichtigten Unternehmen aus allen Sektoren der Finanz-
industrie haben. Diese Entscheidungen beeinflussen nicht nur die Ertragslage
der Unternehmen, etwa indem Prospekte fiir Wertpapieremissionen gebilligt
werden oder deren Reputation, etwa wenn aufsichtliche MaBnahmen auf-
grund von Fehlverhalten eingeleitet werden, sondern teilweise auch den Be-
stand der Unternehmen selbst, etwa, wenn bestimmte Tdtigkeiten untersagt
werden. Darliber hinaus treffen die Beschdftigten im Rahmen der Marktauf-
sicht Entscheidungen, welche Einfluss auf die nationalen Finanzmdirkte in
threr Gesamtheit haben kénnen. Dies betrifft sowohl verbeamtete als auch
nichtverbeamtete Beschiiftigte sowie die Mitglieder des Direktoriums.

Derartige aufsichtliche Entscheidungen sollen die Beschdftigten der BaFin im
Rahmen der bestehenden gesetzlichen Vorgaben frei von Interessenkonflikten
treffen kénnen. Dies ist ihnen jedoch dann nicht méglich, wenn sie aufgrund
elgener Handelsaktivitciten in Finanzinstrumenten von Unternehmen oder
Unternehmensgruppen, die in ihrer Gesamtheit oder in Teilen ihrer Aufsicht
unterfallen oder die an den beaufsichtigten Finanzmdrkten gehandelt wer-
den, zugleich eigene finanzielle Interessen am Zustandekommen oder auch
Nichtzustandekommen aufsichtlicher Entscheidungen haben.

Dariiber hinaus erhalten die Beschdiftigten der BaFin regelmdBig eine Vielzahl
konkreter, interner Informationen (ber die durch sie beaufsichtigten Unter-
nehmen, aber auch iiber die Entwicklung an den Finanzmdrkten insgesamt.
Bei diesen Informationen muss es sich nicht zwingend um Insiderinformatio-
nen i.S.d. von Artikel 7 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 handeln,
dennoch versetzen diese Informationen die Beschdftigten in die Lage, die
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Chancen und Risiken einer Anlage in Finanzinstrumente, welche durch das
Unternehmen emittiert werden oder auf die sich diese Finanzinstrumente be-
ziehen, besser einschditzen zu kénnen als andere Anleger. Hieraus folgt regel-
mdBig die Gefahr von Reputationsverlusten fiir die BaFin, insbesondere, wenn
derartige Geschdifte in die Néhe verbotenen Insiderhandels geriickt werden.

Vor diesem Hintergrund ist es erforderlich, die bestehenden Regelungen um
Handelsverbote zu ergdinzen, um bereits dem Anschein vorzubeugen, dass
sich Beschidiftigte der BaFin in ihren Entscheidungen nicht nur von objektiven
Kriterien leiten lassen, Insidergeschdifte tdtigen, ihr dienstlich erlangtes Wis-
sen fur private Finanzgeschdfte nutzen oder sich bei ihren Entscheidungen
von eigenen finanziellen Interessen leiten lassen kénnten. (..)"

Il. Stellungnahme

1. Zu § 11a Abs. 1 Nr. 1 FinDAG-E (Handelsverbot fiir Finanzinstru-
mente, die in einem organisierten Markt im Inland zum Handel zu-
gelassen sind)

Dasin § 11a Abs. 1 Nr. 1 FinDAG-E enthaltene Handelsverbot, private
Finanzgeschéfte in Finanzinstrumenten i.S.d. 2 Abs. 4 WpHG zu tétigen, die
an einem organisierten Markt i.S.v. § 2 Abs. 11 WpHG im Inland zum Handel
zugelassen sind, stellt einen verfassungsgerichtlich nicht gedeckten Eingriff
in das Grundrecht auf allgemeine Handlungsfreiheit aus Art. 2 Abs. 1 GG
dar. -

Eingriffe in die allgemeine Handlungsfreiheit unterliegen einem Rechtsvor-
behalt, wobei das Recht, das die allgemeine Handlungsfreiheit einschrankt,
dem Grundsatz der VerhaltnismaBigkeit entsprechen muss. Der Rechtsvor-
behalt des § 11a Abs. 1 Nr. 1 FinDAG-E muss damit einen legitimen Zweck
verfolgen sowie geeignet, erforderlich und angemessen sein.

Es ist bereits fraglich, ob durch das Handelsverbot des § 11a Abs. 1 Nr. 1
FinDAG-E, das sich auf alle BaFin-Beschaftigten bezieht, ein legitimer Zweck
verfolgt wird bzw. ob das'Handelsverbot geeignet ist, diesen legitimen
Zweck zu férdern. Nach dem Entwurf der Gesetzesbegriindung soll das
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Handelsverbot dazu dienen, dass BaFin-Beschéftigte aufsichtliche Entschei-
dungen frei von Interessenkonflikten treffen kénnen. Zudem soll dem An-
schein vorgebeugt werden, dass sich BaFin-Beschiftigte in ihren Entschei-
dungen nicht nur von objektiven Kriterien leiten lassen. Allerdings ent-
spricht der in der Gesetzesbegrindung erweckte Eindruck, wonach alle Be-
schéftigten der BaFin unabhéngig von ihrer tatsachlichen Verwendung im
Hause bei einem Handel mit Finanzinstrumenten stets in einen Interessen-
konflikt geraten, schlichtweg nicht den Tatsachen. Vielmehr kénnte sich die-
ser, wenn Uberhaupt, erst auf der Verwendung von dienstlichen Informatio-
nen ergeben. Entsprechendes gilt fiir die doch sehr idealisierte Vorstellung,
dass ein BaFin-Beschaftigter allein durch seine Tatigkeit bei der BaFin einen
besseren Uberblick (iber die Entwicklungen an den Finanzmarkten habe
bzw. die Chancen oder Risiken einer Investition per se besser einschatzen
konne. An dieser Stelle sei hierzu nur auf den Uber die Presse bereits be-
kannt gemachten Umstand verwiesen, wonach Beschaftigte der BaFin selbst
im Jahr des Zusammenbruchs der Wirecard AG noch mehrheitlich diese Ak-
tien sogar gekauft haben. Der in der Gesetzesbegriindung pauschal ins Feld
geflihrte Anschein, ,dass sich Beschéftigte der BaFin in ihren Entscheidun-
gen nicht nur von objektiven Kriterien leiten lassen, Insidergeschéfte tati-
gen, ihr dienstlich erlangtes Wissen fur private Finanzgeschifte nutzen oder
sich bei ihren Entscheidungen von eigenen finanziellen interessen leiten las-
sen kdnnten”, wirkt vor diesem Hintergrund doch sehr konstruiert.

Es kann jedoch dahinstehen, ob mit dem Handelsverbot ein legitimer Zweck
verfolgt wird bzw. ob dieses geeignet ist, denn das Handelsverbot ist weder
erforderlich, noch angemessen. Die Erforderlichkeit ist dann gegeben, wenn
es kein milderes, gleich geeignetes Mittel gibt. Die Angemessenheit liegt
vor, wenn die durch das Verbot entstehenden Nachteile nicht auBer Ver-
héltnis zum angestrebten Zweck stehen. Das Handelsverbot bezieht sich auf
alle Finanzinstrumente, die an einem organisierten Markt i.S.v. § 2 Abs. 11
WpHG im Inland zum Handel zugelassen sind. Zum organisierten Markt im
Inland zéhlen u.a. Xetra mit dem Segment ,EU-regulierter Markt". In diesem
Segment sind derzeit 392 Aktien notiert. In Bezug auf inldndische Aktien
umfasst dies unter anderem alle Unternehmen des DAX, M-DAX als auch
des S-DAX. Dariiber hinaus sind in dem Segment auch Aktien von Emitten-
ten mit Sitz in der EU oder in Drittstaaten (z.B. Airbus, Dialog Semiconduc-
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tor oder Diebold Nixdorf) notiert, die ebenfalls von dem Handelsverbot um-
fasst wéren. Bei diesen Unternehmen handelt sich tiberwiegend weder um
finanzielle Kapitalgesellschaften (§ 11a Abs. 1 Nr. 2), noch um Unternehmen,
die der Aufsicht der BaFin unterliegen (§ 11a Abs.1 Nr. 3). Vielmehr (iber-
wacht die BaFin bei diesen Unternehmen z.B. die Einhaltung der Vorschrif-
ten der Marktmissbrauchsverordnung (Verordnung (EU) Nr. 596/2014) oder
die Priifung von Unternehmensabschliissen und —berichten. Die Zustandig-
keit fur diese Uberwachungsaufgaben ist allerdings nur auf eine kleine An-
zahl von Referaten bzw. Organisationseinheiten verteilt. Das Handelsverbot
nach § 11a Abs.1 Nr. 1 FinDAG-E erfasst jedoch alle Beschéftigten der BaFin
und differenziert damit nicht danach, in welchem Geschaftsbereich, in wel-
cher Abteilung oder in welchem Referat (kleinste Organisationseinheit der
BaFin) die einzelnen Beschéftigten tatig sind und welche dienstlichen Infor-
mationen ihnen nach ihrer Zustandigkeit damit vorliegen kénnten. Einem
BaFin-Beschaftigten aus der Versicherungsaufsicht wére es damit genauso
verwehrt wie einem Beschaftigten aus dem Bilanzkontroll-Referat, Ge-
schéfte in diesen Finanzinstrumenten zu tatigen, obwohl bei dem Beschif-
tigten aus der Versicherungsaufsicht noch nicht einmal der Anschein be-
griindet werden kénnte, dass er dienstliche Informationen, die ihm auf-
grund seiner Zustandigkeit vorliegen, fiir private Zwecke bei diesen Unter-
nehmen ausnutzen kénnte. Auch das Dokumentenmanagementsystem der
BaFin sieht Zugangsbeschrankungen dahingehend vor, dass nur die Be-
schéftigten der jeweiligen Organisationseinheiten Zugriff auf die ihnen auf-
grund ihrer Zustandigkeit vorliegenden (sensiblen) Informationen haben.

Als gleich geeignetes, aber milderes Mittel ware daher beispielsweise ein
Handelsverbot fiir einzelne Beschaftigte anzusehen, die aufgrund ihrer Zu-
standigkeit und dem damit verbundenen Zugriff auf dienstliche Informatio-
nen in diesem Zusammenhang den Anschein von Interessenkonflikten er-
wecken kénnten. Dabei kann es sich ggf. zudem um temporére Handelsver-
bote flir Beschéftigte handeln, die nur anlassbezogen Zugriff auf solche In-
formationen haben koénnten.

Durch das Handelsverbot des § 11a Abs. 1 Nr. 1 FinDAG wird allen BaFin-
Beschaftigten dariiber hinaus die Méglichkeit genommen, durch eine Inves-
tition in diese Finanzinstrumente einen Beitrag fur ihr privates Vermégen
sowie ihre Altersvorsorge aufzubauen. Da die Anzahl der Finanzinstrumente,
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die unter § 11a Abs.1 Nr. 1 FinDAG fallen, sehr groB ist und zusatzlich dazu
auch die Finanzinstrumente zu zéhlen sind, die von den Handelsverboten
nach § 11a Abs. 1 Nr. 2 und 3 FinDAG umfasst sind, stehen die durch das
Handelsverbot nach § 11a Abs. 1 Nr. 1 entstehenden Nachteile fir die
BaFin-Beschaftigten zudem auBer Verhaltnis zum angestrebten Zweck (Ver-
meidung des Anscheins von Interessenkonflikten); das Handelsverbot ist
damit unangemessen.

Dariiber hinaus méchten wir darauf aufmerksam machen, dass fiir die Be-
schaftigten vergleichbarer Institutionen, wie beispielsweise der Bundesbank,
ein dem § 11a Abs. 1 Nr. 1 FinDAG-E entsprechendes Handelsverbot nicht
gilt. Die Beschaftigten der Bundesbank werden stark differenziert kategori-
siert, es gelten Meldeschwellen und fiir diese gelten vielmehr nur dem § 11a
Abs. 1 Nr. 2 FinDAG-E entsprechende Handelsverbote (keine Finanzge-
schafte in einzeln handelbare Anleihen oder Aktien, die von finanziellen
Kapitalgesellschaften mit Sitz oder Niederlassung in der EU ausgegeben
wurden). Dies erstaunt insbesondere vor dem Hintergrund, dass Beschéf-
tigte der BaFin mit Beschéftigten der Bundesbank und der Européischen
Zentralbank die Aufsicht iber eine Reihe von Kreditinstituten im Rahmen
von Joint Supervisory Teams gemeinsam ausiiben. Darliber hinaus findet
zwischen Bundesbank und BaFin ein intensiver Austausch von Informatio-
nen statt.

2. Zu § 11a Abs. 1 Nr. 2 FinDAG-E (Handelsverbot fiir Finanzinstru-
mente von finanziellen Kapitalgesellschaften mit Sitz oder Nieder-
lassung in der EU)

Auch das in § 11a Abs. 1 Nr. 2 FinDAG-E enthaltene Handelsverbot flr
Finanzinstrumente von finanziellen Kapitalgesellschaften mit Sitz oder Nie-
derlassung in der EU erachten wir als nicht verhaltnismaBig, da es fiir alle
BaFin-Beschaftigten gilt und nicht nach den jeweiligen Zustandigkeitsberei-
chen unterschiedet. Zudem ist es - ohne Erstellung einer Liste durch die
BaFin von den Unternehmen, die als finanzielle Kapitalgesellschaften anzu-
sehen sind - fast unméglich und angesichts der hier drohenden disziplinar-
rechtlichen Konsequenzen fiir die Beschaftigten der BaFin mit erheblichen
dienstlichen Risiken verbunden, vor jedem Erwerb zu Gberprifen, ob das
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Unternehmen, dessen Finanzinstrument erworben werden soll, als finanzi-
elle Kapitalgesellschaft anzusehen ist. Die BaFin als Dienstherrin ist nach
derzeitigem Stand zudem aufgrund fehlender Ressourcen nicht in der Lage,
den Beschaftigten vor Erwerb mitzuteilen, ob ein Finanzinstrument fiir sie
erwerbbar ist oder nicht.

Im Ubrigen gilt auch hier der bereits oben unter 1. erhobene Einwand, dass
Handelsverbote fiir die Beschéftigten, die die jeweilige finanzielle Kapitalge-
sellschaft beaufsichtigen, ein gleich wirksames, aber milderes Mittel sind.

3. Zu § 11a Abs. 1 Nr. 3 FinDAG-E (Handelsverbot fiir Finanzinstru-
mente von Unternehmen, die von der BaFin beaufsichtigt werden)

SchlieBlich sehen wir auch das in § 11a Abs. 1 Nr. 3 FinDAG-E enthaltene
Handelsverbot fir Finanzinstrumente, die durch Unternehmen ausgegeben
wurden, die von der BaFin beaufsichtigt werden oder bei welchen ein Un-
ternehmen der Gruppe durch die BaFin beaufsichtigt wird, als unverhiltnis-
maBig an.

Dieses Handelsverbot soll fiir alle BaFin-Beschéftigten gelten und differen-
ziert nicht nach den aufsichtsrechtlichen Zustandigkeiten der Beschéftigten.

Diese Regelung differenziert beispielsweise auch nicht danach, welchen An-
teil am Konzernumsatz das von der BaFin beaufsichtigte Unternehmen er-
bringt. So wére z.B. der Erwerb der Siemens, Daimler oder Volkswagen Aktie
untersagt, da sich im Siemens-, Daimler- bzw. Volkswagen-Konzern zwar
ein Kreditinstitut und damit ein von der BaFin beaufsichtigtes Unternehmen
befindet, dies jedoch nur einen marginalen Einfluss auf den Umsatz der
bérsennotierten Muttergesellschaft hat.

4. Zu den Ausfiihrungen in der Gesetzesbegriindung zu maglichen
schdrferen MaBnahmen im Bereich der Fondsaufsicht

In der Gesetzesbegriindung werden explizit ,Transaktionen mit Anteilen an
bestimmten Investmentfonds durch BaFin-Beschéftigte, die die betreffen-
den Kapitalanlagegesellschaften (sic!) beaufsichtigen”, als Fall eines beson-
deren Interessenkonflikts genannt.
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Es wird zundchst drauf hingewiesen, dass es sich bei dem Begriff ,Kapitalan-
lagegesellschaft” um einen veralteten rechtlichen Terminus handelt. Die kor-
rekte Bezeichnung lautet ,Kapitalverwaltungsgesellschaft”.

Unbeschadet dessen wird fiir eine Streichung der entsprechenden Passage
aus der Gesetzesbegriindung pladiert.

In Jahrzehnten der Aufsicht Uber Investmentvermogen sind keine Falle be-
kannt geworden, in denen ein Beschéftigter der BaFin eine Insidertatsache
fiir die eigene Handelsaktivitat ausgenutzt hatte bzw. sich aufgrund seiner
Vermégensanlage in Investmentfonds bei der Wahrnehmung seiner Dienst-
geschafte hdtte beeinflussen lassen.

Der Wert eines Anteils an einem Investmentvermdgen bemisst sich grund-
satzlich an dem anteiligen Wert der im Investmentvermégen vorhandenen
Vermdgensgegenstande. So haben beispielsweise ein Wechsel der Ge-
schaftsleiter einer Kapitalverwaltungsgesellschaft oder sogar der Austausch
des jeweiligen Fondsmanagers keinen Einfluss auf die Wertentwicklung des
Anteils am Investmentvermdgen. Mit einer gewissen Kurserheblichkeit ver-
bundene Insidertatsachen sind daher im Fondsbereich nur in eng begrenz-
ten Féllen vorstellbar (z.B. Aussetzung der Riicknahme von Anteilsscheinen
bei einem Fonds, der auch an einem Zweitmarkt gehandelt wird).

5. Maogliche Folgewirkung auf die Attraktivitit der BaFin als Arbeitge-
berin

AbschlieBend weisen wir darauf hin, dass sich Art und Umfang der in Rede
stehenden Handelsverbote negativ auf die Personalgewinnung der BaFin
auswirken kénnten. Es besteht die Gefahr, dass potentielle Bewerberinnen
und Bewerber abgeschreckt werden, insbesondere diejenigen mit Schwer-
punkten im Bereich Finanzen und besonderen Kenntnissen und Fertigkeiten
am Finanzmarkt. Das derzeit ohnehin schwierige Recruiting neuer Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter kénnte sich hierdurch noch verschéarfen, vor allem
bei der von der BaFin beabsichtigten Anwerbung von Fachleuten aus der In-
vestmentbranche.
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Wir erachten die beabsichtigten Regelungen als nicht verhaltnismaBig und
bitten Sie daher, den Referentenentwurf zu § 11a des FinDAG entsprechend
zu tberdenken. Dies insbesondere hinsichtlich der Ubertragung der ein-
schrankenden Regelungen auf alle an einem organisierten Markt im Inland
zum Handel zugelassenen Finanzinstrumente sowie auf sdmtliche Beschif-
tigte der BaFin.

Mit freundlichen Gﬁf}en
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