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MITTEILUNG DER KOMMISSION AN DAS EUROPAISCHE PARLAMENT, DEN
RAT, DEN EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTS- UND SOZIALAUSSCHUSS UND
DEN AUSSCHUSS DER REGIONEN

Starkung der Sanktionsregelungen im Finanzdienstleistungssektor

1. EINLEITUNG

Bei ihren Arbeiten zur Errichtung des Finanzdienstlei stungsbinnenmarkts hat die Européische
Union in Sachen harmonisierter Aufsichtsrahmen und harmonisierte Verhaltensregeln fir
Finanzinstitute Fortschritte erzielt, was fur Sicherheit, Stabilitdt und Integritét der
Finanzmérkte sorgen durfte.

Die Finanzkrise hat Zweifel daran aufkommen lassen, ob die Finanzmarktvorschriften stets
eingehalten und EU-weit ordnungsgemal? angewandt werden. Mangelnde Durchsetzung von
EU-Vorschriften in einem Mitgliedstaat kann sich erheblich auf die Stabilitét und
Funktionsweise des Finanzsystems in einem anderen Mitgliedstaat auswirken. Aus diesem
Grund muss eine kohdrente und wirksame Anwendung der EU-Vorschriften in allen
Mitgliedstaaten sichergestellt werden.

Die Kommission arbeitet an einer umfassenden Reform des Finanzsektors, die die Soliditét
und Stabilitét des Finanzsystems gewéhrleisten soll. Insbesondere die jingste Reform der
Aufsichtsarchitektur wird eine bessere Uberwachung der Finanzmérkte und einen starkeren
Schutz von Marktstabilitét, -sicherheit und —integritat ermdglichen.

Dieses neue Aufsichtssystem muss von wirkungsvollen und ausreichend konvergenten
Sanktionsregelungen flankiert werden. Im de Larosiere-Bericht wurde hervorgehoben, dass
die Aufsicht ihre Aufgabe ,mit schwachen, von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat hochst
unterschiedlichen Sanktionen [...] nicht erfillen [kann]. Inner- wie auf3erhalb der EU missen
samtliche Aufsichtsbehdrden auf jeden Fall tber ausreichend konvergente, strenge und
abschreckende Sanktionsmdglichkeiten verfiigen.“*

Die ordnungsgemal?e Anwendung der EU-Vorschriften sicherzustellen, ist in alererster Linie
Aufgabe der nationalen Behotrden, die Finanzinstitute von einem Verstol3 gegen EU-
Vorschriften abhalten und Verstdf3e in ihrem Rechtsraum sanktionieren missen. Doch miissen
die nationalen Behorden ihre Mal3nahmen koordinieren und aufeinander abstimmen. Die
neuen Europaschen Finanzaufsichtsbehdrden (European Supervisory Authorities, ESA)
werden fir eine bessere Koordinierung der Durchsetzungsmal3nahmen zwischen den
nationalen Behdrden sorgen.? Die ordnungsgemafe Durchsetzung des EU-Rechts setzt ferner
voraus, dass alle nationalen Behorden Uber angemessene Sanktionsbefugnisse verfligen.

Bericht der hochrangigen Gruppe ,Finanzaufsicht in der EU" unter dem Vorsitz von Jacques de
Larosiére, 25.2.2009, Randnr. 201.

2 Im November 2010 verabschiedeten Europdisches Parlament und Rat mehrere Rechtsakte zur
Schaffung eines neuen Finanzaufsichtsrahmens in Europa, wozu die Errichtung der Européischen
Wertpapier- und Borsenaufsichtsbehtrde (ESMA), der Européi schen Bankaufsichtsbehdrde (EBA) und
der Européischen Aufsichtshehérde fur das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung
(EIOPA) zéhlen, siehe KOM(2009) 499, KOM(2009) 501 und KOM(2009) 502. Diese Behdrden
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In diesem Zusammenhang forderte der ECOFIN-Rat die Kommission und die drel
Ausschisse der Aufsichtsbehdrden (Ausschuss der Européischen Bankaufsichtsbehdrden -
CEBS, Ausschuss der Europaischen Aufsichtsbehorden fir das Versicherungswesen und die
betriebliche  Altersversorgqung - CEIOPS und Ausschuss der  Européischen
Wertpapieraufsichtsbehdrden - CESR) auf, eine sektortbergreifende Bestandsaufnahme der
Sanktionsbefugnisse in den Mitgliedstaaten mit Blick auf deren Kohéarenz, Gleichwertigkeit
und tatséchliche Nutzung durchzufihren und so kléren zu helfen, ob ein ausreichendes Mal3
an Gleichwertigkeit dieser Regelungen besteht.® In den Studien, die die Ausschiisse der
Aufsichtsbehdrden daraufhin durchfihrten, wurde untersucht, welche Sanktionen die
Mitgliedstaaten bei Verstoflen gegen die zur Umsetzung der wichtigsten EU-Richtlinien im
Banken-, Versicherungss und Wertpapiersektor® erlassenen nationalen Vorschriften
verhangen. Im Anschluss an diese Studien® kiindigte die Kommission in ihren Mitteilungen

werden befugt sein, bei nationalen Behdrden Peer Reviews durchzufiihren und gewisse Sanktionen zu
verhangen. Zudem werden sie Uber die Sanktionen der nationalen Behdrden unterrichtet. Diese
Befugnisse konnen zur Uberwachung der nationalen Rechtsvorschriften sowie zur Forderung des
Austauschs von Informationen und empfehlenswerten Praktiken zwischen den Mitgliedstaaten
eingesetzt werden. In bestimmten Bereichen, in denen mehrere Aufsichtsbehtrden zusammenarbeiten,
sich abstimmen oder gemeinsam Entscheidungen féllen missen, sind die Behtrden ferner zur
Schlichtung von Meinungsverschiedenheiten zwischen diesen Behdrden befugt. In ihrem Vorschlag zur
Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 (iber Ratingagenturen (KOM(2010) 289) schlagt die
Kommission ferner vor, der Europdischen Wertpapier- und Borsenaufsichtsbehérde die Befugnis zu
Ubertragen, bei VerstoRen gegen die Verordnung angemessene Aufsichtsmal3nahmen zu treffen und die
Kommission in bestimmten Falen aufzufordern, gegen eine Ratingagentur eine Geldstrafe zu
verhangen.

In seinem am 2.12.2009 verabschiedeten ,, Stockholmer Programm — Ein offenes und sicheres Europa
im Dienste und zum Schutz der Blrger* unterstrich der Européische Rat die Notwendigkeit der
Regulierung der Finanzmérkte und der Vorbeugung von Fehlhandlungen und forderte die
Mitgliedstaaten und die Kommission auf, Marktmissbrauch und Finanzdelikte frihzeitig zu erkennen.
Nach den Schlussfolgerungen des Rates ,Justiz und Inneres’ dber die Verhinderung von
Wirtschaftskrisen und die Unterstiitzung der Wirtschaftstétigkeit konnte erwogen werden, ob eine
Angleichung der Strafrechtsbestimmungen betreffend schwere Kursmanipulationen und andere
eventuelle Handlungen im Zusammenhang mit den Wertpapiermérkten mdglich und gegebenenfalls
angebracht ist. Siehe Dok. 8920/10 vom 22.4.2010 und 7881/10 vom 29.3.2010.

4 Richtlinie 2006/48/EG (Eigenkapitalrichtlinie), ABI. L 302 vom 17.11.2009; Richtlinie 2004/39/EG
(MiFID-Richtlinie), ABI. L 145 vom 30.4.2004; Richtlinie 2003/6/EG (Marktmissbrauchsrichtlinie),
ABI. L 96 vom 12.4.2003; Richtlinie 2009/138/EG (Solvahilitdt-11-Richtlinie), ABI.L 335 vom
17.12.2009; Richtlinie 2003/71/EG (Prospektrichtlinie), ABI.L 345 vom 31.12.2003; Richtlinie
2002/92/EG (Versicherungsvermittlungsrichtlinie), ABI.L 9 vom 15.1.2003; Richtlinie 2005/60/EG
(Geldwascherichtlinie), ABI.L 309 vom 25.11.2005; Richtlinie 2009/65/EG (OGAW-Richtlini€),
ABI. L 302 vom 17.11.2009.

CEBS: ,Mapping of supervisory objectives, including early intervention measures and sanctioning
powers’ (Ubersicht tiber aufsichtsbehdrdliche Ziele, einschlieRlich Friihinterventionsmalinahmen und
Sanktionsbefugnisse), Mérz 2009/47, CESR: ,, Report on administrative measures and sanctions as well
as crimina sanctions available in Member States under the Market Abuse Directive” (Bericht Gber
Verwaltungsmalinahmen und —sanktionen sowie strafrechtliche Sanktionen, die in den Mitgliedstaaten
im Rahmen der Marktmissbrauchsrichtlinie verhangt werden kdnnen), 17.10.2007; , Report on the
mapping of supervisory powers, supervisory practices, administrative and criminal sanctioning regimes
of MSin relation to the MiFID Directive” (Bericht Uber die Aufsichtsbefugnisse, Aufsichtspraktiken,
verwaltungs-und strafrechtliche Sanktionsregelungen der Mitgliedstaaten im Hinblick auf die MiFID-
Richtlinie), 16.2.2009, 08/220, ,Report on CESR members powers under the Prospectus Directive and
its implementing measures’ (Bericht Uber die Befugnisse der CESR-Mitglieder im Rahmen der
Prospektrichtlinie und ihrer Durchfihrungsbestimmungen), Juni 2007, 07-384; CEIOPS: , Report to the
European Commission on EU supervisory powers, objectives, sanctioning powers and regimes’
(Bericht an die Européische Kommission tber EU-Aufsichtsbefugnisse, -Ziele, -Sanktionsbefugnisse
und —regelungen), 29.5.2009, 21/09. Die vorliegende Mitteilung stiitzt sich auf die in diesen Berichten
enthaltenen Informationen und die im Anschluss daran von den Mitgliedstaaten tibermittelten Beitrége.
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vom 4.Méaz 2009 und 2.Juni 2010° eine Mitteilung zum Thema Sanktionen im
Finanzdienstleistungssektor an, um beim gesamten Spektrum der Aufsichtstétigkeiten
konvergente Sanktionen zu fordern.

Auch auf internationaler Ebene steht die Stérkung der Sanktionsregelungen auf dem
Finanzmarktreformprogramm. Beim G20-Gipfel in Washington am 15. November 2008
einigten sich die Staats- und Regierungschefs auf einen Aktionsplan zur Finanzmarktreform,
der auch Malnahmen zum Schutz der Markte und Anleger vor unerlaubten Handlungen
einschloss und angemessene Sanktionsregelungen gewsdhrleisten soll.”  Verstarkte
Rechtsdurchsetzung und umfassendere Rechtsmittel gehdren auch zu den Zielen der jingsten
Finanzmarktreformin den USA.®

Ausgehend von den oben genannten Studien der Ausschisse der Aufsichtsbehdrden und den
Diskussionen mit den Mitgliedstaaten werden in dieser Mitteilung die Bereiche vorgestellt, in
denen bei der Bestandsaufnahme  der nationalen Sanktionsregel ungen
V erbesserungsmaoglichkeiten festgestellt wurden, EU-Mal3nahmen vorgeschlagen, mit denen
diese Regelungen konvergenter und wirkungsvoller gestaltet werden konnten, und alle
Beteiligten aufgefordert, zu den vorgeschlagenen Mal3nahmen Stellung zu nehmen.

Gestiitzt auf die eingehenden Beitrage, die in die Debatte tUber die Rolle von Sanktionen bei
kinftigen Legidativvorschiggen einflielen werden, und nach einer grindlichen
Folgenabschatzung wird die Kommission priifen, welche Vorschlage zur Anderung von
Rechtsakten im Finanzdienstleistungsbereich erforderlich wéaren.?

2. SANKTIONSREGELUNGEN IM FINANZSEKTOR
2.1. Schlisselbegriffe

In der vorliegenden Mitteilung bezeichnet der Begriff Sanktionsregelungen den Rechtsrahmen
fur Sanktionen, die die nationalen Rechtsvorschriften bel Verstdf3en von Finanzinstituten und
anderen Marktteilnehmern gegen EU-Finanzdienstleistungsvorschriften (einschliefdlich der
nationalen Vorschriften zur Umsetzung von EU-Richtlinien) vorsehen, sowie die effektive
Vollstreckung dieser Sanktionen.

Sanktionen sind wichtiger Bestandteil einer jeden Regulierung. Sie wirken abschreckend und
tragen dazu bei, dass EU-Rechtsvorschriften eingehaten werden. Im Finanzsektor sind

6 K OM(2010) 301.

Bel den darauffolgenden G20-Treffen wurde auf die Notwendigkeit hingewiesen, die Finanzaufsicht
und -regulierung zu starken, um u. a. fir gréfRere Marktintegritét und strkere Marktdisziplin zu sorgen
(London, April 2009) und wurden Malinahmen zum Schutz von Verbrauchern, Einlegern und Anlegern
vor missbrauchlichen Marktpraktiken gefordert (Pittsburgh, September 2009).

8 Die ,, Dodd-Frank Wall Street Reform” und der ,,Consumer Protection Act” (Juli 2010) stellen eine
umfassende Reform des amerikanischen Finanzsystems dar. Zur praktischen Umsetzung dieses Pakets
arbeiten die zustandigen US-Regulierungsagenturen derzeit an zahlreichen
Durchfhrungsbestimmungen, durch die die Bestimmungen der genannten Gesetze wirksam werden. So
ist beispielsweise vorgesehen, finanzielle Anreize fur Personen zu schaffen, die Verstof3e gegen das
Wertpapierrecht bel der Borsenaufsichtsbehdrde SEC anzeigen, die Befugnisse der SEC zur Verfolgung
der Beihilfe zu/der Anstiftung von Verstdf3en gegen das amerikanische Wertpapierrecht zu stérken und
das Beweismal’ in solchen Féllen herabzusetzen.

So werden bel den derzeitigen Arbeiten zum Krisenmanagement bei spiel sweise die Aufsichtsbefugnisse
der nationalen Bankaufsichtsbehorden einer Uberprifung unterzogen.
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wirksame Sanktionsregelungen wesentlicher Bestandteil von Aufsichtsregelungen, die solide
und stabile Finanzmérkte und letztendlich den Schutz von Verbrauchern und Anlegern
sicherstellen sollen. In der vorliegenden Mitteilung geht es nur um die Sanktionen, die von
den zustandigen Behorden der Mitgliedstaaten, einschliefdich  Gerichten, im
Finanzdienstleistungssektor verhangt und vollstreckt werden. Ein Anreiz zur Einhaltung der
EU-Rechtsvorschriften kann auch geschaffen werden, indem die Verbraucher die Méglichkeit
erhalten, vom Verursacher eines ihnen entstandenen Schadens Schadenersatz zu verlangen.
Die Kommission wird eine 6ffentliche Konsultation zum Thema Sammelklagen einleiten®,
bei der se auch der Frage des Schadenersatzes fur Verbraucher im
Finanzdienstlei stungssektor Rechnung tragen wird.

Um die uneingeschrankte Einhaltung des EU-Rechts zu gewdahrleisten, missen Sanktionen
wirksam, verhatnismaldig und abschreckend sein. Sanktionen kénnen als wirksam betrachtet
werden, wenn sie die Einhaltung des EU-Rechts sicherstellen konnen, als verhéaltnismafig,
wenn sie der Schwere des Verstol3es angemessen sind und nicht Uber das zur Erreichung der
verfolgten Ziele notwendige Mal3 hinausgehen, und als abschreckend, wenn sie schwer genug
sind, um einen Urheber von einem weiteren Verstol3 und andere potenzielle Rechtsbrecher
von einem erstmaligen Verstol3 abhalten.

Ob Sanktionen diese Anforderungen erflllen, hangt von mehreren Faktoren ab, wie der Art
und dem Umfang der Sanktionen, die das Gesetz vorsieht, der institutionellen und
prozeduralen Rahmenbedingungen fur ihre Anwendung, der wirksamen Aufdeckung von
VerstofRen und der tatséachlichen Anwendung der gesetzlich vorgesehenen Sanktionen. Diese
Faktoren sind Tell der Sanktionsregelungen, auf die in dieser Mitteilung Bezug genommen
wird.

In den EU-Finanzdienstleistungsvorschriften ist haufig sowohl von ,,Verwaltungssanktionen®
als auch von ,,Verwaltungsmal3nahmen" die Rede. Die Unterscheidung zwischen Mal3nahmen
und Sanktionen ist nicht eindeutig: So kénnen bestimmte administrative Schritte, wie der
Entzug einer Zulassung, in einigen Mitgliedstaaten als Verwaltungssanktion, in anderen
wiederum als Verwaltungsmalinahme angesehen werden. In dieser Mittellung wird
»Sanktion® als weiter Begriff gefasst, der das gesamte Spektrum an Schritten abdeckt, die
nach einem Verstol3 eingeleitet werden und das Ziel verfolgen, den Urheber sowie die breite
Offentlichkeit von weiteren Verstofken abzuhalten.

2.2. Der EU-Rechtsrahmen

Der bestehende Rechtsrahmen l&sst den Mitgliedstaaten bei der Wahl und Verhangung ihrer
nationalen Sanktionen erheblichen Spielraum. Dieser Spielraum sollte jedoch gegen die
Notwendigkeit einer wirksamen und kohdrenten Anwendung des europaischen Rechts
abgewogen werden. So sehen die derzeitigen EU-Richtlinien und Verordnungen im
Finanzdienstleistungsbereich zum Thema Sanktionen im Wesentlichen vier Gruppen von
Bestimmungen vor:

— Die erste Gruppe betrifft die Koordinierung der Befugnis zur Verhangung von Sanktionen
zwischen mehreren Mitgliedstaaten, die moglicherweise von einem Verstol? betroffen sind
— en zentraler Aspekt im Zusammenhang mit dem ,Europdischen Pass® und der

10 Siehe Arbeitsprogramm der Kommission fiir 2011, Punkt 2.6, KOM(2010) 623.
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Inanspruchnahme des freien Dienstleistungsverkehrs und der Niederlassungsfreiheit im
Binnenmarkt.*

Eine zweite Gruppe verpflichtet die Mitgliedstaaten, angemessene V erwaltungssanktionen
und —malnahmen fir den Fall eines Verstol3es gegen EU-Vorschriften vorzusehen und zu
gewshrleisten, dass diese wirksam, verhaltnismaRig und abschreckend sind.*? Die meisten
derzeitigen Richtlinien legen eine Reihe von Befugnissen fest, die den nationalen
Behdrden Ubertragen werden sollten, ohne zwischen investigativen, praventiven und
repressiven Malinahmen zu unterscheiden und ohne Auskunft dariber zu geben, in
welchen Fallen diese Befugnisse genutzt werden sollten.™

Eine dritte Gruppe betrifft Sanktionen bei bestimmten VerstoRen.* Dabei ziehen
bestimmte Handlungen eine oder mehrere Sanktionen, wie den Entzug der Zulassung, nach
sich, die die zustandigen Behérden unter bestimmten Umstanden verhangen kénnen.® In
einigen Fallen ist dartber hinaus festgelegt, unter welchen Umstanden die zustandigen
Behorden zur Verhangung dieser Sanktion verpflichtet sind.*

Eine vierte Gruppe sieht vor, dass die Beh6rden die Mal3nahmen und Sanktionen unter
bestimmten Umstéanden 6ffentlich bekanntmachen miissen.'’

11

12
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14

15
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17

Artikel 16 der Marktmissbrauchsrichtlinie; Artikel 250 Abs. 1 Buchst. b der Solvabilitét-11-Richtlinie;
Artikel 132 Abs. 1 Buchst. d der Eigenkapitarichtlinie; Artikel 155 Abs. 3 und 158 Abs. 2 der
Solvahilitét-11-Richtlinie; Artikel 30 Abs. 3 der Eigenkapitalrichtlinie; Artikel 62 Abs. 2 der MiFID-
Richtlinie; Artikel 21 Abs. 5 und 108 Abs. 5 der OGAW-Richtlinie; Artikel 23 der Prospektrichtlinie;
Artikel 32 Abs. 7 und 62 Abs. 2 der MiFID-Richtlinie; Artikel 108 Abs. 1 und 109 Abs. 2 der OGAW-
Richtlinie; Artikel 62 Abs. 2 der MiFID-Richtlinie.

So heildt es beispielsweise in Artikel 51 Absatz 1 der MiFID-Richtlinie: ,Unbeschadet der Verfahren
flr den Entzug der Zulassung oder des Rechts der Mitgliedstaaten, strafrechtliche Sanktionen zu
verhéngen, sorgen die Mitgliedstaaten entsprechend ihrem nationalen Recht dafir, dass bel VerstofRen
gegen die gemdld dieser Richtlinie erlassenen Vorschriften gegen die verantwortlichen Personen
geeignete Verwaltungsmalinahmen ergriffen oder im Verwaltungsverfahren zu erlassende Sanktionen
verhangt werden konnen. Die Mitgliedstaaten sorgen dafir, dass diese Maldnahmen wirksam,
verhdltnismalig und abschreckend sind.* Siehe auch Artikel 25 der Richtlinie 2003/71/EG
(Prospektrichtlinie), Artikel 14 der Richtlinie 2003/6/EG (Marktmissbrauchsrichtlinie) (in der
Auslegung des EuGH-Urteils vom 23.12.2009 in der Rechtssache C-45/08, Spector Photo Group und
Van Raemdonck/CBFA, Randnr. 65-77) und Artikel 28 der Richtlinie 2004/109/EG
(Transparenzrichtlinie), Artikel 99 Absatz 1 der Richtlinie 2009/65/EG (OGAW-Richtlinie), Artikel 54
der Richtlinie 2006/48/EG (Bankenrichtlinie) oder Artikel 34 der Richtlinie 2009/138/EG
(Solvabilitét 1) — Artikel 39 Absatz 2 der Geldwascherichtlinie sieht dartiber hinaus noch Sanktionen
gegen natlrliche Personen vor. In Erwégungsgrund 38 der Marktmissbrauchsrichtlinie heifdt es, dass
»die Sanktionen abschreckend genug sein, im Verhdtnis zur Schwere des Versto3es und zu den
erzielten Gewinnen stehen und [ ...] konsequent vollstreckt werden [sollten].”

Siehe Artikel 50 der MiFID-Richtlinie, Artikel 136 der Eigenkapitalrichtlinie, Artikel 98 der OGAW-
Richtlinie, Artikel 34 der Solvahilitét-11-Richtlinie und Artikel 21 der Prospektrichtlinie.

Siehe Artikel 62 und Artikel 258 Abs. 2 der Richtlinie 2009/138/EG (Solvabilitét 11); Artikel 99
Absatz2 der  OGAW-Richtlinie;  Artikel8  Abs. 1-3  der  Richtlinie  2002/92/EG
(Versicherungsvermittlungsrichtlinie).

Dies betrifft hauptsichlich den Entzug der Zulassung, siehe beispielsweise Artikel 144 Abs. 1 der
Richtlinie  2009/138/EG  (Solvabilitét 1) und  Artikel 17 der Richtlinie  2006/48/EG
(Eigenkapitalrichtlinie).

Siehe beispielsweise Artikel 131 und Artikel 144 Abs. 2 der Richtlinie 2009/138/EG (Solvabilitét I1).
Z.B. Artikel 51 Abs. 3 der Richtlinie 2004/39/EG (MiFID-Richtlinie), Artikel 25 Abs. 2 der Richtlinie
2003/71/EG (Prospektrichtlinie), Artikel 28 Abs. 2 der Richtlinie 2004/109/EG (Transparenzrichtlinie),
Artikel 14 Abs. 4 der Richtlinie 2003/6/EG (Marktmissbrauchsrichtlinie), Artikel 99 Abs. 3 der
Richtlinie 2009/65/EG (OGAW-Richtlinie).
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Die bestehenden EU-Vorschriften sind auf Verwaltungssanktionen und —mal3nahmen
beschrankt. Die Verhangung strafrechtlicher Sanktionen ist in das Ermessen der
Mitgliedstaaten gestellt.

3. SCHWACHEN DER DERZEITIGEN SANK TIONSREGEL UNGEN

Die von der Kommission in Zusammenarbeit mit den Ausschiissen der Aufsichtsbehtrden
durchgefiihrte Bestandsaufnahme der Sanktionsregelungen hat Unterschiede zwischen den
einzelnen Mitgliedstaaten ergeben. Diese kénnen durch zahlreiche Faktoren bedingt sein, wie
Unterschiede zwischen den Rechtssystemen der Mitgliedstaaten, verfassungsrechtliche
Anforderungen, Funktionsweise der nationalen Verwatungen oder Rolle der Gerichte
(Verwaltungs- oder Strafgerichte).

Die Art und Weise, wie die Sanktionen in einigen Mitgliedstaaten ausgestaltet sind, wirft die
Frage auf, ob diese Sanktionen voll und ganz wirksam, verhatnismalsig und abschreckend
sind. Unterschiede gibt es auch beim Niveau der Durchsetzung. So wurden in einigen
Mitgliedstaaten seit mehr als zwei Jahren keine Sanktionen mehr verhangt, was nach
Auffassung der Kommission auf eine schwache Durchsetzung der EU-Vorschriften hindeuten
konnte.

3.1. Unter schiede und Schwéchen bei den nationalen Sanktionsr egelungen

Auch wenn die Sanktionen von Branche zu Branche und EU-Rechtakt zu EU-Rechtsakt
gewisse Unterschiede in Art und Umfang aufweisen, wurden in den folgenden Punkten doch
einige generelle Unterschiede und Schwachen ermittelt.’

Einige zustdndige Behorden konnen bel bestimmten VerstofRen nicht auf wichtige
Sanktionsbefugnisse zur tckar eifen

Die Mitgliedstaaten sehen selbst bel gleichgearteten VerstofRen sehr unterschiedliche
Sanktionen vor. Grundsétzlich werden die zustéandigen Behdrden nur dann optimal wirksame,
verhaltnismaliige und abschreckende Sanktionen verhdngen kdnnen, wenn sie Uber ein breites
Spektrum an unterschiedlichen Sanktionsbefugnissen verfiigen.

Bestimmte Befugnisse, wie der Entzug der Zulassung oder die Abberufung/Entlassung der
Geschéftdeitung, die zur Abschreckung im Finanzsektor besonders geeignet scheinen, sind
Im einzel staatlichen Recht aber nicht immer vorgesehen.

So besteht in sechs Mitgliedstaaten bei einem Verstol3 gegen die Marktmissbrauchsrichtlinie
nicht die Moglichkeit zum Entzug der Zulassung. Und bei Marktmanipulation im Sinne dieser
Richtlinie sehen funfzehn Mitgliedstaaten keine Abberufung/Entlassung des Leitungs-
und/oder Aufsichtsorgans vor. Befugnisse dieser Art konnen aber fUr eine wirkungsvolle
Sanktionierung von Verstdlen und damit fur die Pravention von Marktmissbrauch sehr
nitzlich sein.

18 Dieim folgenden Abschnitt genannten Beispiele lassen die jeweiligen Mitgliedstaaten ungenannt, dasie

lediglich einer besseren Illustration der allgemein festgestellten Probleme dienen. Néhere Informationen
sind den Berichten der Ausschiisse der Aufsichtsbehtrden zu entnehmen, auf die sich diese Mitteilung
statzt.
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Nicht alle Mitgliedstaaten sehen 6ffentliche Warnungen oder die 6ffentliche Bekanntmachung
von Sanktionen vor, obwohl dies erheblich zur allgemeinen Prévention beitragen kann, da so
in Erinnerung gebracht wird, mit welchen Sanktionen bestimmte Verhaltensweisen belegt
sind und klar gemacht wird, dass eine reale Gefahr besteht, dass solche Verhaltensweisen von
den Behorden aufgedeckt und geahndet werden. So sehen bei der MiFID-Richtlinie funf
Mitgliedstaaten keine offentlichen Warnungen und sieben Mitgliedstaaten keine ffentliche
Bekanntmachung von Sanktionen vor. Im Versicherungssektor werden Sanktionen nur von
vierzehn Aufsichtsbehorden konsequent bekanntgemacht.

Die Hohe der von den Verwaltungen verhangten Geldstrafen ist von Mitgliedstaat zu
Mitgliedstaat sehr unterschiedlich und in einigen Mitgliedstaaten unzur eichend

Auch die Hochst- und Mindestbetrége, die die nationalen Rechtsvorschriften fir Geldstrafen
vorsehen, sind sehr unterschiedlich, wobei die Hochstbetrdge mitunter so niedrig sind, dass
kaum von ausreichender Abschreckung die Rede sein kann.

So sehen beispielsweise im Bankensektor sechs Mitgliedstaaten fur den Fall eines Verstol3es
Geldstrafen unbegrenzter oder variabler Hohe, neun Mitgliedstaaten Geldstrafen von mehr al's
einer Million Euro und sieben Mitgliedstaaten Geldstrafen von weniger als 150 000 Euro vor.

Von den achtzehn Mitgliedstaaten, die im Wertpapiersektor bel einem Verstol3 gegen das
Verbot des Insiderhandels eine Verwaltungsstrafe verhéngen, sehen vier Mitgliedstaaten
Geldstrafen von maximal 200 000 EUR oder darunter und nur zwolf Mitgliedstaaten
Geldstrafen von ener MillionEUR oder darlber vor. Be Nichteinhaltung der
Mindestvoraussetzungen fir ene Zulassung as Wertpapierfirma sehen siebzehn
Mitgliedstaaten Hochststrafen von unter einer Million EUR und sechs Mitgliedstaaten
Hochststrafen von 100 000 EUR oder darunter vor. Im Versicherungssektor sind die
Geldstrafen in zehn Mitgliedstaaten unbegrenzt oder kénnen bis zu einer Million EUR oder
mehr gehen, wahrend sie in sieben Mitgliedstaaten zwischen 100 000 und einer Million EUR
liegen und in sechs Mitgliedstaaten weniger als 100 000 EUR betragen.

VerstblRe gegen die Finanzdienstleistungsvorschriften konnen Gewinne von mehreren
Millionen Euro erméglichen, die weit Uber den von einigen Mitgliedstaaten vorgesehenen
Geldhochststrafen liegen.® Eine Strafe, die niedriger ist als der bei einem VerstoR zu
erwartende Gewinn, dirfte kaum eine starke Abschreckung darstellen. Zudem kann ein
potenzieller Rechtsbrecher stets hoffen, dass sein Versto3 unentdeckt bleibt. Um zu
gewdhrleisten, dass eine Strafe einen rational handelnden Marktteilnehmer ausreichend
abschreckt, muss die Moglichkeit, dass ein Verstof3 unentdeckt bleibt, dadurch an Attraktivitéat
verlieren, dass die verhangten Geldbulen deutlich héher liegen als der aus einem Verstof
gegen die Finanzdienstleistungsvorschriften resultierende Nutzen. Im Finanzsektor, wo die
potenziellen Rechtsbrecher grofRenteils grenzibergreifend tétige Finanzinstitute mit
aul3erordentlich hohen Umsétzen sind, kdnnen Geldbuf3en von einigen Tausend Euro nicht als
ausreichende Abschreckung angesehen werden.

Einige zustandige Behorden konnen Verwaltungsstrafen nicht gegen natirliche wie
auch juristische Personen ver hangen

19 Siehe beispiel sweise FSA-Pressemitteilung Nr. FSA/PN/098/2003 vom 25.9.2003.
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In bestimmten Mitgliedstaaten werden Sanktionen ausschlieffdlich gegen natirliche oder
juristische Personen verhangt: diese werden deshalb in Bezug auf ein- und denselben Verstol3
unterschiedlich behandelt, je nachdem, in welchem Mitgliedstaat der V erstol3 begangen wird.

So sehen einige Mitgliedstaaten im Versicherungssektor keine Sanktionen gegen natlrliche
Personen vor.

Unter diesen Umstanden konnte eine natirliche Person (wie der Chef einer Bank), die die
Hauptverantwortung fur einen Verstol3 tragt, nicht von dessen Begehen abgehalten werden,
wenn sie keine Gefahr lauft, personlich fur ihr unerlaubtes Verhalten zur Rechenschaft
gezogen zu werden, da Sanktionen ja nur gegen juristische Personen (d.h. die Bank) verhangt
werden. Hat demgegeniber eine natlrliche Person einen Verstol3 zum Vortell enes
Finanzinstituts begangen, konnten Sanktionen gegen die naturliche Person allein
maoglicherweise keine ausreichende Abschreckung fur das Finanzingtitut darstellen. Liegt die
Verantwortung fur einen Versto3 zudem bei einer juristischen Person (z.B. einem
Finanzinstitut als Ganzem), kénnte sich die Sanktionierung der nattirlichen Personen (d. h. der
an dem Verstol3 beteiligten Mitarbeiter) allein als unzureichend im Hinblick darauf erweisen,
das Finanzingtitut dazu zu veranlassen, die zur Vorbeugung von VerstofRen notwendigen
organisatorischen Malnahmen zu treffen und die notwendigen Mitarbeiterschulungen
anzubieten.

Die zustandigen Behorden legen baei der Anwendung von Sanktionen nicht die gleichen
Kriterien zugrunde

In den meisten Sektoren werden bei der Entscheidung Uber die Art der Verwaltungssanktion
und/oder der Bemessung der Geldbul3e, die in einem bestimmten Fall zu verhéngen ist, von
den zusténdigen Behorden nicht die gleichen Kriterien zugrunde gelegt. So werden bestimmte
Faktoren, wie der mit dem Verstol3 verbundene Nutzen (soweit er sich beziffern lasst) sowie
die Finanzkraft und die mdgliche Kooperationsbereitschaft des Urhebers nicht immer
berticksichtigt, obwohl dies dazu beitragen wirde, die Wirksamkeit, Verhdltnisméadigkeit und
Abschreckung der de facto verhangten Sanktionen sicherzustellen.

So sehen bel  enem Vestol gegen das Verbot des Insiderhandels
(Marktmissbrauchsrichtlinie) nur zwolf Mitgliedstaaten Sanktionen vor, die in ihrer Hohe
mindestens dem mit dem Verstold verbundenen Nutzen entsprechen. Doch wird eine
Geldbul3e, die nicht erheblich tber dem madglichen Nutzen eines Verstol3es liegt, nur begrenzt
abschreckend wirken.

Im Bankensektor tragen bel der Festlegung von Geldbul3en nur 17 Mitgliedstaaten der
Finanzkraft des betreffenden Finanzinstituts Rechnung. Bel der OGAW-Richtlinie ist dies nur
bei finf Mitgliedstasten der Fall.®® Strafen missen sich jedoch auf ale
Finanzdienstlei stungsunternehmen gleichermal3en auswirken: So wird eine kleine Strafe zwar
bestimmte kleinere Finanzinstitute abschrecken, fur grofdere Finanzinstitute dagegen nur eine
sehr begrenzte Abschreckung darstellen.

Auch die Kooperationsbereitschaft eines Rechtsbrechers wird nicht in alen Mitgliedstaaten
berticksichtigt, obwohl dies einen Anreiz zur Zusammenarbeit mit den zustandigen Behérden
darstellen und deren Ermittlungskapazitéten erhdhen wirde. So wird beispielsweise im

20 Angaben von CESR-Mitgliedern zu den Sanktionen, die in den zur Umsetzung der OGAW-Richtlinie
erlassenen nationalen Rechtsvorschriften vorgesehen sind.
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Versicherungssektor der Kooperation mit den Behorden nur in achtzehn Mitgliedstaaten
Rechnung getragen.

Unterschiedlich geartete (d. h. verwaltungs- oder strafrechtliche) Sanktionen in den
einzelnen Mitgliedstaaten

Die VerstofRe, fur die das nationale Recht verwaltungs- bzw. strafrechtliche Sanktionen
vorsieht, sind von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat unterschiedlich.

Waéhrend ale Mitgliedstaaten fir  VerstoRe gegen die  MiFID-Richtlinie
Verwaltungssanktionen vorsehen, sind in nur dreizehn Mitgliedstaaten ebenfalls
strafrechtliche Sanktionen vorgesehen.

Konnten vorbehaltlich einer umfassenden Einzelfallprifung fir die schwersten Verstolze
gegen die EU-Finanzdienstleistungsvorschriften strafrechtliche Sanktionen verhangt werden,
wurde dies den Urhebern gegeniiber ein starkes Zeichen setzen und kdnnte bel angemessener
Anwendung durch die Strafjustiz eine erhebliche Abschreckung darstellen.

Unterschiedliches Niveau der Anwendung von Sanktionen in den Mitgliedstaaten

Fir eine wirksame Sanktionsregelung missen angemessene Sanktionen auf nationaler Ebene
nicht nur gesetzlich vorgeschrieben, sondern bei Feststellung oder nachtréglichem Nachweis
eines Verstof3es auch tatsachlich angewandt werden.

Auch wenn es keinen Indikator gibt, anhand dessen sich das Niveau der Anwendung von
Sanktionen in den verschiedenen Mitgliedstaaten ohne Weiteres messen und vergleichen
liefke, kdnnen Inputfaktoren, wie die Mittel, die ein Land zur Anwendung von Sanktionen
aufwendet, und Outputfaktoren, wie die Anzahl und Schwere der verhangten Sanktionen doch
gewisse Hinweise geben. So wurden in den einzelnen Mitgliedstaaten im Jahr 2007
zwischen 0 und mehr a's 100 Sanktionen verhangt, wobel auch zwischen Mitgliedstaaten mit
gleich grofem Finanzsektor Unterschiede bestehen. Einige Mitgliedstaaten haben seit mehr
als zwei Jahren keine Sanktionen mehr verhangt.?

Dies konnte auf eine Reihe von Faktoren zurlickzufihren sein, wie darauf, dass keine
V erst6l3e begangen wurden, doch scheint es eher wahrscheinlich, dass Verstofée nicht entdeckt
wurden. Dies ist umso wahrscheinlicher, wenn man bedenkt, dass enige dieser
Mitgliedstaaten Uber einen recht bedeutenden Finanzsektor verfigen und andere
Mitgliedstaaten mit gleich grofRem Finanzsektor im genannten Zweijahreszeitraum mehrere
Sanktionen verhangt haben.

3.2. Folgen unter schiedlicher und schwacher Sanktionsregelungen

Die Sanktionen, die die nationalen Rechtsvorschriften bei Verstof’en gegen EU-
Finanzdienstleistungsvorschriften vorsehen, unterscheiden sich in wesentlichen Aspekten,
was dazu gefuhrt hat, dass sie hinsichtlich ihrer Wirksamkeit, Verhatnismaiigkeit und
abschreckenden Wirkung nicht immer optimal erscheinen.

Dies gilt beispielsweise fir den Bankensektor, wo 2006, 2007 und im ersten Quartal 2008 in einigen
Mitgliedstaaten keinerlei Sanktionen verhangt wurden.

10

DE



DE

Wenn die in der EU verhangten Sanktionen nicht streng genug oder selbst bel den schwersten
VerstofRen aulBerordentlich gering sind, besteht in der Tat ein hohes Risiko, dass sie nicht
abschreckend genug sind, da die Belohnung, die bel rechtswidrigem Verhalten winkt, das
tatséchliche Risiko bei Weitem aufwiegt. Da Wirksamkeit und abschreckender Charakter von
Sanktionen zumindest teilweise auch davon abhéngen, dass sie von den zustéandigen Behérden
nach auf3en sichtbar angewandt werden, wirde eine gesetzliche Festlegung von Sanktionen
nicht ausreichen, wenn Verstél3e nicht auch aufgedeckt und in der Folge sanktioniert werden.

Fehlende Abschreckung und unwirksame Anwendung von Sanktionen konnen zur
Nichteinhaltung von EU-Finanzdienstleistungsvorschriften (wie aufsichtsrechtliche
Vorschriften, Wohlverhaltensregeln, Transparenzpflichten usw.) fihren, was das Risiko von
Marktmanipulation und mangelnder Transparenz erh6hen und Finanzinstitute dazu
veranlassen kann, tbermaidig hohe Risiken einzugehen.

Dies kann Verbraucherschutz und Marktintegritét erheblich untergraben. Verstof3e gegen
die  EU-Finanzdienstleistungsvorschriften kénnen  zahlreichen Nutzern  von
Finanzdienstleistungen schweren wirtschaftlichen Schaden zufiigen und auch der Sicherheit
und Integritét der Finanzmarkte abtraglich sein, was sich wiederum auf3erst nachteilig auf die
Wirtschaft insgesamt auswirkt.

Darlber  hinaus  kénnen  Unterschiede  zwischen  den  Sanktionsregelungen
Wettbewer bsver zerrungen im Binnenmarkt bewirken. Weichen die Sanktionen, die in den
einzelnen Mitgliedstaaten bei gleichen VerstdRen verhangt werden, erheblich voneinander ab,
konnten Finanzinstitute versucht sein, as Standort fur ihren Unternehmenssitz oder fir
Zweigniederlassungen den Mitgliedstaat mit der schwéachsten  Sanktionsregelung
auszuwdhlen. Dies kann die Entwicklung eines fairen Wettbewerbs im Binnenmarkt
verhindern.

Die Schwéchen, die bei den nationalen Sanktionsregelungen ermittelt wurden, kénnen sich
auch nachteilig auf die Finanzaufsicht auswirken. Um eine wirksame Beaufsichtigung von
Finanzunternehmen zu gewdhrleisten, wurde eine neue europaische Aufsichtsarchitektur
geschaffen, die Zusammenarbeit, Koordinierung und Vertrauen zwischen den nationalen
Aufsichtsbehdrden voraussetzt. Doch wird eine Aufsichtsbehtrde moéglicherweise nicht dazu
bereit sein, Aufsichtsbefugnisse an die Behdrde eines anderen Mitgliedstaats zu delegieren,
wenn dessen Sanktionsregelung erheblich schwécher as die eigene ist.? Solange die
nationalen Aufsichtsbehdrden nicht Uber gleichwertige, kohdrente Befugnisse verfligen
(worunter auch Sanktionsbefugnisse fallen), besteht die Gefahr, dass die von einem
Kollegium gefassten Beschliisse von den beteiligten Aufsichtsbehtrden nicht einheitlich
umgesetzt werden.

Dies droht nicht zuletzt, das Vertrauen in den Finanzsektor zu untergraben, wenn die
Betroffenen und insbesondere die Verbraucher feststellen, dass rechtswidriges Verhalten
keine angemessenen, abschreckenden Sanktionen nach sich zieht.

Eine zusténdige Behorde kann Aufgaben und Pflichten unter bestimmten Voraussetzungen an andere
zustandige Behorden delegieren, wenn dies fur eine wirksame grenzibergreifende Beaufsichtigung
erforderlichist.

11
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4, VORGESCHLAGENE M ASSNAHMEN

Angesichts der beschriebenen Schwachen ist die Kommission der Auffassung, dass
konvergentere und strengere Sanktionsregelungen erforderlich sind, um der Gefahr
unzureichend funktionierender Finanzmérkte vorzubeugen, und dass solche Reglungen
erhebliche Vorteile mit sich bringen werden. Nach Ansicht der Kommission lassen sich diese
Ziele besser durch EU-Malnahmen as durch verschiedene nationale Initiativen
verwirklichen, die keine ausreichende Konvergenz herbeifihren wiirden.

Die Kommission ist deshalb der Auffassung, dass fur die zentralen Aspekte von
Sanktionsregelungen im Finanzdienstleistungssektor, bei denen Schwachstellen festgestellt
wurden, auf européischer Ebene ein gemeinsamer Mindeststandard festgel egt werden kénnte.

4.1. Mindestangleichung der nationalen Sanktionsregelungen

Nach Ansicht der Kommission kdnnte sich eine Legidativinitiative der EU zur Forderung
konvergenterer, strengerer nationaler Sanktionsregelungen im Finanzdienstleistungssektor als
notwendig erweisen. Diese Zielsetzungen konnen von den Mitgliedstaaten allein nicht
ausreichend verwirklicht werden: Ohne einen gemeinsamen EU-Rahmen kénnen nationale
Initiativen bei der Starkung der Sanktionsregelungen keine Konvergenz gewdhrleisten. Ein
Handeln auf EU-Ebene scheint deshalb notwendig.

Die Kommission ist der Auffassung, dass eine Legidativinitiative zur Festlegung einiger
gemeinsamer Mindeststandards, die die Mitgliedstaaten bei der Festlegung von
Verwaltungssanktionen fur Verstdl3e gegen die Finanzdienstlei stungsvorschriften und bel der
Anwendung dieser Sanktionen einhalten sollten, gerechtfertigt ist. Solche Standards wirden
im Rahmen gemeinsamer Grundprinzipien fur alle Sektoren entwickelt, welche die
allgemeine Kohédrenz sdmtlicher EU-Mal3nahmen in diesem Bereich garantieren wirden,
gleichzeitig aber den Besonderheiten der einzelnen Sektoren und den EU-Rechtsakten im
Finanzdienstlei stungssektor Rechnung tragen.

Darlber hinaus  koénnte  flr die  schwersten VerstoRe  gegen die
Finanzdienstlei stungsvorschriften die Einfthrung strafrechtlicher Sanktionen ins Auge gefasst
werden, sollte sich dies zur Gewéhrleistung einer wirksamen Umsetzung solcher Vorschriften
als notwendig erweisen.

Angestrebt wird ein sektorspezifischer Legidativansatz, der auf bestimmte Aspekte der
Sanktionsregelungen beschrankt ist.* Einige der wichtigsten Elemente werden im folgenden
Abschnitt genannt.

23 Rechtsgrundlage fir EU-Mal3nahmen in diesem Bereich wéren die Binnenmarktbestimmungen zur

Angleichung der Rechtsvorschriften (Artikel 114 AEUV), zur Koordinierung der Vorschriften tber die
Aufnahme und Auslbung selbststandiger Téatigkeiten und zum freien Dienstleistungsverkehr
(Artikel 53 Absatz 1 und Artikel 62 AEUV). Diese geben dem EU-Gesetzgeber die Mdoglichkeit,
Mal3nahmen zur Angleichung der nationalen Rechtsvorschriften zu erlassen, um die Bedingungen fur
die Errichtung und das Funktionieren des Binnenmarkts zu verbessern. Dies kann
Legidlativmaldnahmen zu Sanktionen einschlielen, wenn diese notwendig sind, um die
uneingeschrénkte Wirksamkeit von EU-Vorschriften zu gewdhrleisten. Die Aufnahme solcher
Malinahmen in die EU-Finanzdienstleistungsvorschriften wiirde auf der gleichen Rechtsgrundlage
erfolgen, auf der auch die betreffenden sektoralen Rechtsakte beruhen. Sollte sich zur Gewahrleistung
der wirksamen Umsetzung der Unionspolitik in einem der Harmonisierung unterliegenden Bereich eine
Angleichung der Strafgesetze als notwendig erweisen, stellt auch Artikel 83 AEUV eine
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4.2. Zentrale Bereichefir die Angleichung

Den jeweiligen Besonderheiten der einzelnen Finanzdienstlei stungssektoren und -rechtsakte
entsprechend sollte nach Auffassung der Kommission zumindest in folgenden Bereichen eine
Angleichung stattfinden.

¢ Angemessene Verwaltungssanktionen bel Verstdf3en gegen zentrale Bestimmungen

Nach Auffassung der Kommission sollte fir jeden Verstol3 gegen eine zentrale Bestimmung
eines EU-Rechtsakts, deren Einhaltung fur die praktische Wirksamkeit dieses Rechtsakts und
damit das reibungslose Funktionieren der Finanzmérkte von elementarer Bedeutung ist, in
alen Mitgliedstaaten ein Standardsatz an V erwaltungssanktionen vorgesehen werden. Dieser
sollte so geartet sein, dass die zustandigen Behorden fur jeden Einzelfall eine im Hinblick auf
Wirksamkeit, Verhaltnismaligkeit und Abschreckung optimale Sanktion verhangen kénnen.

Unterlassungsanordnungen und  einstwellige Verfigungen von  Gerichten  oder
Verwaltungsbehdrden kdnnten beispielsweise nitzlich sein, wenn die Gefahr besteht, dass
sich ein bestimmter Verstol? fortsetzt oder wiederholt. Die Verhéngung eines angemessenen
BuRgeldes konnte zusétzlich dazu eine erhebliche Abschreckung darstellen, da sie fur den
Urheber mit Kosten verbunden ist. Der Entzug der Zulassung kénnte bei wiederholtem und
anhaltendem Verstol3 gegen zentrale Bestimmungen von EU-Rechtsakten angemessen sein.
Die Ablosung der Geschéftsleitung eines Finanzinstituts ist eine Sanktion, die bei
schwerwiegenden Verfehlungen der Geschéaftsleitung anzuwenden ist.

Dartiber hinaus konnen offentliche Warnungen und die 6ffentliche Bekanntmachung von
Sanktionen erheblich zur algemeinen Prévention von VerstoRen beitragen. So werden
potenzielle Rechtsbrecher eher von Verstof3en abgehalten, wenn sie wissen, dass die
gesetzlich vorgesehenen Sanktionen aktiv angewandt und vollstreckt werden und tatsachlich
die Gefahr besteht, dass die Behdrden Verstolie aufdecken und sanktionieren.

Die Kommission schlégt vor, in jeden Rechtsakt koharente Bestimmungen aufzunehmen, die
fur jede zentrale Bestimmung eine oder mehrere Arten von Verwaltungssanktionen festlegen,
die den zustéandigen Behorden aler Mitgliedstaaten bei einem Verstol3 gegen die betreffende
Bestimmung zur Verfugung stehen missen. Die nationalen Rechtsvorschriften missten dann
sicherstellen, dass diese Art von Sanktion gegen die Verursacher eines solchen VerstolRes
verhangt werden kann. Die Kommission wird auch Gber Mal3nahmen nachdenken, die ein
angemessenes  Ineinandergreifen  solcher  Verwaltungsstrafen und aler etwaigen
strafrechtlichen Sanktionen der Mitgliedstaaten gewahrleisten.

o Offentliche Bekanntmachung von Sanktionen

Die zustandigen Behdrden sollten nach Auffassung der Kommission dazu verpflichtet
werden, Sanktionen grundsétzlich publik zu machen. Sie denkt deshalb dariiber nach, ob eine
generelle Pflicht in dieser Hinsicht eingefihrt werden sollte und Abweichungen davon
beispielsweise eingeschrankt werden sollten, indem beispielsweise in Félen, in denen eine
solche Offenlegung eine Gefahr fur die Finanzmérkte darstellen wirde, die zustéandige
Behorde die Sanktion anonym bekannt machen misste.

Rechtsgrundlage fiir die Festlegung von Mindestvorschriften zur Festlegung von Straftaten und Strafen
dar.
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e Ausreichend hohe Bul3gelder

Angesichts der hohen Gewinne, die bel enem Verstod gegen die
Finanzdienstleistungsvorschriften erzielt werden konnen, sollten die in den nationalen
Rechtsvorschriften fir GeldbulRen vorgesehenen Betrdge so hoch sein, dass die nationalen
Behorden wirksame, verhaltnismallige und abschreckende Strafen verhangen kénnen. Um
einen rational handelnden Marktteilnehmer von einem Rechtsbruch abzuhalten, sollte die
Moglichkeit, dass ein Verstol3 unentdeckt bleibt, dadurch an Attraktivitédt verlieren, dass die
dafUr verhangten Geldbuf3en unter verniinftigen Annahmen Uber den potenziellen finanziellen
Nutzen des Verstol3es hinausgehen, auch wenn sich dieser nicht genau beziffern lasst. Dem
liegt die Annahme zugrunde, dass ein rationa handelnder Marktteilnehmer die
Wahrscheinlichkeit der Aufdeckung bei seiner Entscheidung fir oder gegen einen Versto3
berticksichtigen wiirde und nicht alle Verstol3e auch tatsachlich aufgedeckt wirden.

Da die Hohe der verhangten Sanktionen im Einzelfall oft weit unter den gesetzlich
vorgesehenen Obergrenzen liegt und das zulassige Sanktionsspektrum nicht immer voll
ausgeschopft wird, ist es im Interesse einer abschreckenden Wirkung auch umso wichtiger,
dass die Obergrenzen hoch genug angesetzt werden.

Die Kommission wird deshalb prifen, ob es notwendig ist, fir jede Kategorie von
Verwaltungsstrafen Untergrenzen festzulegen, die die Mitgliedstaaten bel der Bestimmung
der Bandbreite ihrer BulRgelder fur ihre nationalen Rechtsvorschriften einhalten mssten.
Damit diese Grenzen deutlich Uber dem bei einem Verstol3 zu erwartenden Nutzen liegen,
konnten sie unter Zugrundelegung der Art des VerstolRes und des zu erwartenden Nutzens
bestimmt werden.

e Sanktionen sowohl fir naturliche Personen als auch fiir Finanzinstitute

Sanktionen sollten gegen die Urheber von VerstoZen (d.h. natirliche Personen) und/oder die
Finanzinstitute, zu deren Nutzen die Betreffenden gehandelt haben, verhangt werden. Eine
Sanktionierung natdrlicher Personen konnte sich als sinnvoller erweisen, wenn diese die
aleinige Verantwortung fur den Verstol3 tragen. Gehort die natirliche Person jedoch einem
Finanzinstitut an, so erweist sich die Verhangung eines BuRgel des gegen dieses Finanzinstitut
oftmal s dann als angemessen, wenn die Person zum Nutzen des Finanzinstituts gehandelt hat.
Dies konnte Finanzinstitute auch dazu veranlassen, die zur Prévention von VerstofRen
notwendigen organisatorischen Mal3nahmen zu treffen und Schulungsmal3nahmen fir das
Personal anzubieten.

Nach Auffassung der Kommission sollten vorbehaltlich der Besonderheiten jedes Rechtsakts
sowohl gegen die Urheber as auch gegen die Finanzinstitute, zu deren Nutzen diese
gehandelt haben, Verwaltungssanktionen verhangt werden konnen.

Die Kommission denkt Uber die Einfihrung von Bestimmungen nach, wonach
Verwaltungsstrafen gegen jede Person verhangt werden konnten, die fur einen Verstol3
verantwortlich ist?. Dies sollte die natiirliche Person, die firr einen VerstoR verantwortlich ist,

24 Nach den meisten Richtlinien kénnen gegen die Urheber von Verstélzen Sanktionen verhdngt werden,

wobei nicht klargestellt wird, ob dies sowohl natirliche as auch juristische Personen einschliefdt. Es
gibt alerdings einige Ausnahmen, wie die Richtlinie 2009/138/EG (Solvabilitét I1), in deren Artikel 34
es heid: ,Die Aufsichtsbehdrden sind befugt, ale erforderlichen Mal3nahmen, einschliefdlich
gegebenenfalls administrativer und finanzieller Art, in Bezug auf die Versicherungs- oder
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und/oder — wenn diese einem Finanzinstitut angehort — das Finanzinstitut, zu dessen Nutzen
die Person den Verstol3 begangen hat, umfassen.

e Zugrundelegung angemessener Kriterien bei der Anwendung von Sanktionen

Die Wirksamkeit, Verhdltnisméafdigkeit und abschreckende Wirkung von Sanktionen héngt
auch davon ab, welche Faktoren (einschliefdlich erschwerender oder mildernder Umsténde)
die zusténdigen Behdrden bel deren Verhangung berticksichtigen. Dies gilt besonders fir die
Bestimmung der Buf3geldhohe, fur die das nationale Recht fir gewdhnlich eine gewisse
Bandbreite vorsieht.

Diese Faktoren sollten so in den Rechtsrahmen eingefligt werden, dass die zustéandigen
Behorden Art und Hohe der Sanktionen an die Art des Verstol3es und dessen Folgen sowie an
die personlichen Umstande des Urhebers anpassen konnen, was dazu beitragen wirde, fur die
verhangten Sanktionen optimale Verhatnismaldigkeit und Abschreckung zu gewahrleisten.

Neben der Schwere des Verstol3es, dem in fast allen nationalen Rechtsvorschriften bereits
Rechnung getragen wird, sollten nach Auffassung der Kommission zumindest folgende
Faktoren berlicksichtigt werden:

— der finanzielle Nutzen, den der Urheber aus dem Verstol3 zieht (sofern sich dieser beziffern
lasst), um den Auswirkungen des Verstol3es besser Rechnung zu tragen und von weiteren
Verstolien abzuschrecken.

— die Finanzkraft des Urhebers des VerstolRes, die sich bel einem Finanzinstitut u.a. am
Jahresumsatz oder bel ener nattrlichen Person am Jahreseinkommen ablesen |asst, was
dazu beitragen wirde sicherzustellen, dass Sanktionen selbst auf grof3e Finanzinstitute
abschreckend wirken.

— die Kooperationsbereitschaft des Urhebers, was dazu beitragen kann, Delinquenten zur
Kooperation zu ermutigen, wodurch sich die Ermittlungskapazitdten der Behdrden und
damit auch die Wirksamkeit der Sanktionen erhdhen.

— die Dauer des Verstol3es.

Die Kommission prift deshalb die vorgeschlagene Einfihrung von Bestimmungen, wonach
die Mitgliedstaaten sicherstellen missten, dass die zustdndigen Behorden bei der
Sanktionierung eines Verstol3es gegen die Finanzdienstleistungsvorschriften bestimmte
gemeinsame Mindestkriterien berticksichtigen.

e Madogliche Einfuhrung strafrechtlicher Sanktionen fir die schwersten Verstolie

Strafrechtliche Sanktionen, insbesondere Gefangnisstrafen, werden generell as starkes
Zeichen angesehen, das den abschreckenden Charakter von Sanktionen bei angemessener
Anwendung durch die Strafjustiz erhéhen konnte.

Doch sind strafrechtliche Sanktionen mdglicherweise nicht fir alle Arten von Verstofen und
fir jeden Fall geeignet. Mit Geféangnisstrafen kénnen nur natiirliche Personen belegt werden,

Rickversicherungsunternehmen und die Mitglieder ihres Verwaltungs, Management- oder
Aufsichtsorgans zu ergreifen.”
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wahrend gegen juristische Personen in einigen Mitgliedstaaten Geldstrafen verhangt werden
konnen. Nicht ale Verstol3e im Finanzdienstleistungssektor sind als schwer genug anzusehen,
um strafrechtliche Sanktionen zu rechtfertigen.

Das Recht der Mitgliedstaaten auf Verhangung strafrechtlicher Sanktionen bleibt vom
bestehenden EU-Finanzdienstleistungsrecht unberthrt. De facto sehen mehrere
Mitgliedstaaten fur bestimmte Verstdfle im Finanzdienstleistungssektor strafrechtliche
Sanktionen vor, was insbesondere fir Marktmissbrauch und Insiderhandel gilt. Fir den Fall
der Marktmanipulation, die nach der Marktmissbrauchsrichtlinie untersagt ist, sehen nur zwel
Mitgliedstaaten keine strafrechtlichen Sanktionen vor. In anderen Bereichen kann dagegen in
weitaus weniger Mitgliedstaaten auf strafrechtliche Sanktionen zurtickgegriffen werden. So
konnen beispielsweise Verstol3e gegen die in der MiFID-Richtlinie festgelegten
V oraussetzungen fur eine Erstzulassung als Wertpapierfirmain nur sieben Mitgliedstaaten mit
einer Gefangnisstrafe geahndet werden.

Angesichts der obigen Ausfihrungen und gemal3 den Schlussfolgerungen des Rats ,, Justiz und
Inneres* Uber die Verhinderung von Wirtschaftskrisen und die Unterstitzung der
Wirtschaftstatigkeit vom 22. April 2010% wird die Kommission priifen, ob und in welchen
Bereichen sich die Einfuhrung strafrechtlicher Sanktionen und die Festlegung von
Mindestvorschriften zur Bestimmung von Straftaten und Strafen fur die Gewahrleistung einer
wirksamen Umsetzung der EU-Finanzdienstleistungsvorschriften als wesentlich erweisen
konnte. Jeder Vorschlag auf strafrechtlichem Gebiet sollte darauf abzielen, angemessene
Kohédrenz und Konsistenz zwischen den einzelnen Sektoren sicherzustellen, insbesondere
wenn es um Art und Schwere der in den EU-Richtlinien vorgesehenen strafrechtlichen
Sanktionen geht.

e Angemessene Mechanismen zur Unterstlitzung einer wirksamen Sanktionierung

Um eine wirksame, verhaltnisméafdige und abschreckende Sanktionsregelung zu gewahrleisten,
mussen gesetzlich vorgeschriebene Sanktionen wirksam angewandt, Verstofle aufgedeckt,
Ermittlungs- und Sanktionsverfahren zigig durchgefihrt und in gerechtfertigten Fallen
angemessene Sanktionen verhangt werden.

Fir die Sanktionierung von Verstdf3en gegen die EU-Finanzdienstlei stungsvorschriften sind in
erster Linie die nationalen Behorden zusténdig. Damit diese das EU-Recht wirksam
durchsetzen konnen, sollte der rechtliche und institutionelle Rahmen der Aufdeckung von
Verstolien und einer angemessenen Sanktionierung so forderlich wie moglich sein.

Die Kommission erinnert an die Pflicht der Mitgliedstaaten, unbeschadet der Unabhangigkeit
der Justiz sicherzustellen, dass die zusténdigen Behorden die im einzelstaatlichen Recht
vorgesehenen Sanktionen wirksam anwenden. Dazu sollten neben anderem auch ausreichende
Human- und Finanzressourcen fir die Anwendung der Sanktionen, angemessene Schulungen
und fachlich speziadisierte Mitarbeiter in den far die Ermittlungss und
Sanktionierungsverfahren zusténdigen Stellen gehtren. Diese Punkte konnen nach
Auffassung der Kommission besser auf nationaler Ebene behandelt werden.

Doch ist die Kommission der Auffassung, dass die EU Mal3nahmen zur Verbesserung des
Rechtsrahmens fur die zustandigen Behdrden ergreifen und insbesondere sicherstellen kann,
dass adle nationalen Behorden Uber die erforderlichen Schlisselbefugnisse und

= Siehe FuRnote 3.
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Ermittlungsinstrumente verfiigen, sie zusammenarbeiten und ihre Mal3nahmen angemessen
koordinieren.

Waéhrend bei den meisten Schitisselbefugnissen und Ermittlungsinstrumenten im Rahmen der
bestehenden Rechtsvorschriften bereits ein relativ hohes Mal3 an Konvergenz erreicht it, fehlt
dies bislang insbesondere bei Mechanismen, die Personen, die von potenziellen Verstolzen
wissen, dazu ermutigen, diese innerhalb des betreffenden Finanzinstituts oder bel den
zustdndigen Behorden anzuzeigen, und auch die Personen, die fur solche Verstole
verantwortlich sind, zur Meldung bei den zustandigen Behdrden veranlassen.

Die Kommission hielte es fur nitzlich, Uber gemeinsame Bestimmungen nachzudenken, die
die Mitgliedstaaten zur Schaffung von Mechanismen zur besseren Aufdeckung von Verstolzen
gegen EU-Recht verpflichten wirden, insbesondere solcher, deren Ziel es ist, Personen (wie
Mitarbeiter von Finanzinstituten), die mogliche Verstbl3e anderer Personen anzeigen
(- Whistleblower”), zu schutzen, oder das Strafmal3 fir Personen, die ihre Beteiligung an
einem Verstol3 zugeben, unter bestimmten, genau festgelegten strengen Bedingungen
herabzusetzen (Kronzeugenregelungen).”® Solche Mechanismen, die den zustandigen
Behorden die Aufdeckung von Verstofien, die ansonsten wahrscheinlich unentdeckt geblieben
wéren, oder die Sammlung zusétzlicher Beweise fir einen Verstol3 ermoglichen, kénnen zu
einer wirksameren Anwendung des EU-Rechts zum Nutzen aler Finanzmarktteilnehmer
beitragen.

Was die Zusammenarbeit zwischen den zustdndigen Behdrden angeht, so verpflichten die
bestehenden EU-Rechtsvorschriften die Mitgliedstaaten bereits heute, dafiir zu sorgen, dass
ihre zustdndigen Behorden zusammenarbeiten, wann immer dies zur Aufdeckung von
VerstofRen und zur Verhangung von Sanktionen erforderlich ist. Insbesondere in Féllen, in
denen ein Verstol3 Auswirkungen in mehr as einem Mitgliedstaat hat, missen die zustandigen
Behdrden Informationen austauschen und zusammenarbeiten.

Die neuen europaischen Finanzaufsichtsbehdrden werden nach Ansicht der Kommission die
bestehende Zusammenarbeit zwischen den zusténdigen Behorden welter erleichtern und so zu
einer kohadrenteren Anwendung von Sanktionen und einer wirksameren Aufsicht beitragen. Zu
diesem Zweck sollten die neuen Behdrden ihre Befugnisse zur Durchfthrung von , Peer
Reviews’ nutzen und bei diesen Prifungen den Sanktionsbefugnissen einen prioritéren
Stellenwert einrdumen. Auch ihre Befugnisse zur Erhebung von Informationen uber
Sanktionen sollten die neuen Behdrden voll ausschopfen, um die nationalen
Rechtsvorschriften zu Uberwachen und den Austausch von Informationen und
empfehlenswerten Praktiken zwischen den Mitgliedstaaten zu fordern. In  bestimmten
Bereichen, in denen die Aufsichtsbehdrden mehrerer Mitgliedstaaten zur Zusammenarbeit,
Koordinierung oder gemeinsamen Beschlussfassung verpflichtet sind, sind die neuen
europdischen Finanzaufsichtsbehdrden ferner zur Schlichtung von
M einungsverschiedenheiten zwischen den nationalen Behérden befugt.

Dartiber hinaus wird die Kommission auch der Frage nachgehen, ob in anderen speziellen
Bereichen, wie bei den Beweidastvorschriften, grofRere Kohérenz erforderlich ist, um eine
wirksame Anwendung der gesetzlich vorgeschriebenen Sanktionen zu gewéhrleisten.

2 Siehe Regelungen von OFT und SEC zur Belohnung von ,, Whistleblowing®.
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5. SCHLUSSFOLGERUNG

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass die Finanzmarktvorschriften nicht immer eingehalten und
ordnungsgemald angewandt werden. Dies hat das Vertrauen in den Finanzsektor erheblich
untergraben. Auch wenn strengere Sanktionsregelungen nattrlich nicht alle Probleme bei der
Anwendung der EU-Finanzdienstleistungsvorschriften [6sen, kénnen grél3ere Koharenz und
verstérkte nationale Regelungen wesentlich dazu beitragen, der Gefahr unzureichend
funktionierender Finanzmérkte vorzubeugen und die Entwicklung eines fairen Wettbewerbs
im Binnenmarkt fordern.

Die Kommission bittet die Mitgliedstaaten und andere Beteiligte, zur vorstehenden Analyse
der Schwéchen und zu den in der Mitteilung enthaltenen Vorschlagen Stellung zu nehmen.
Die Beteiligten werden insbesondere gebeten anzugeben, ob es Bereiche gibt, die ihrer
Ansicht nach von einer weiteren Angleichung ausgenommen werden sollten, und ob es
Bereiche gibt, in denen die Kommission Uber weitere Mal3nahmen nachdenken sollte.

Alle Beitrage sollten bis zum 19. Februar 2011 an folgende Anschrift gerichtet werden:
markt-sanctions-consul tation@ec.europa.eu.

Die Kommission wird alle eingehenden Antworten, bel denen nicht ausdriicklich um
vertrauliche Behandlung gebeten wurde, sowie eine Zusammenfassung der Ergebnisse auf
ihrer Website veroffentlichen.

Sollte die Kommission beschliefien, Vorschlage zur Sté&rkung der nationalen
Sanktionsregelungen vorzulegen, wird sie den eingegangenen Stellungnahmen Rechnung
tragen. Jede kinftige Legidatvinitiative in diessm Bereich wirde von einer
Folgenabschéatzung begleitet.
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