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Zusammenarbeit m. zust. Stellen im Ausland; Verordnungsermichtigung § 18 WpHG

auch in Angelegenheiten, die der Borsenaufsicht der Lander unterliegen, wahrnehmen, jedenfalls
sofern es keine Ausnahmen etwa nach dem BorsG gibt. Dies sei erforderlich, da nur {iber eine
zentrale Stelle die internationale Kooperation effizient abgewickelt werden kann und den auslindi-
schen Behorden auch in den kaum von der Wertpapieraufsicht trennbaren Borsenaufsichtsangele-
genheiten ein geeigneter Ansprechpartner zur Verfligung stehen muss, wobei im Ausland zumeist
ohnehin nur eine einzige Behorde hierflir besteht (BT-Drs. 12/6679, 41£.). In Abs. 2 ging es um
die Informationsiibermittlung im Rahmen der Zusammenarbeit. Abs. 3 beinhaltete Vorgaben zum
Umgang mit ibermittelten Tatsachen (Nutzung nur im Sinne der Zweckbestimmung) und Abs. 4
stellte klar, dass die Regelungen iiber die internationale Rechtshilfe in Strafsachen unberiihrt
bleiben.

Durch das Gesetz zur Umsetzung von EG-Richtlinien zur Harmonisierung bank-
und wertpapieraufsichtsrechtlicher Vorschriften erfolgten bereits 1997 erste Anderungen.
So wurde in Abs. 1 S. 1 eine Klarstellung vorgenommen, wonach das Bundesaufsichtsamt flir den
Wertpapierhandel auch mit den fiir die Uberwachung des Derivate-, Geldmarktinstrumenten-
oder Devisenhandels zustindigen Stellen in anderen Staaten zusammenarbeiten darf, falls in diesen
Staaten fiir diese Bereiche andere Stellen zustindig sind als die fiir die Uberwachung des Wertpa-
pierhandels zustindigen Stellen. In Abs. 2 wurden Finanzdienstleistungsinstitute miteinbezogen.
Und in Abs. 3 S. 2 wurden nun auch die Handelsiiberwachungsstellen der Borsen von der Zweck-
bestimmung erfasst. Dies sei erforderlich, da ein direkter Datenaustausch zwischen den Bérsen in
einigen EU-Mitgliedstaaten unzulissig ist und deshalb die betreffenden auslindischen Stellen Daten
iiber Geschiftsabschliisse nicht der Handelstiberwachungsstelle als Teil der Borse, sondern nur dem
Bundesaufsichtsamt mitteilen kénnen, sodass das Bundesaufsichtsamt flir Wertpapierhandel zu
ermichtigen war, diese Daten an die Handelsiiberwachungsstellen weiterzuleiten (BT-Drs. 13/
7142, 105).

Nach einigen kleineren redaktionellen Anderungen zwischen 1997 und 2004 erfolgte 2004
eine groBere Umgestaltung und Erweiterung des § 7 aF durch das Anlegerschutzverbesserungs-
gesetz. Hintergrund war die Umsetzung der Vorgaben aus Art. 16 Marktmissbrauchs-RL. Die
diesbeziigliche Zusammenarbeit wurde nun aus den bisherigen Spezialnormen ausgegliedert und
in die Generalnorm § 7 aF integriert. Abs. 1 wurde insoweit gerade mit Blick auf Art. 16 Abs. 1
Marktmissbrauchs-RL neugefasst. Nunmehr verpflichtete Abs. 1 die BaFin zur Zusammenarbeit
mit allen zustindigen Stellen von Mitgliedstaaten der EU und des EWR im Rahmen ihres Aufga-
benbereichs nach dem WpHG. Die BaFin sollte nun verpflichtet und berechtigt sein, ihre Befug-
nisse nach § 4 aF (heute § 6) wie auch nach sonstigen gesetzlichen Vorschriften auf Ersuchen
dieser auslindischen Stellen einzusetzen, um deren Untersuchungen zu unterstiitzen (BT-Drs. 15/
3174, 31). Abs. 2 wurde um mehrere Vorgaben aus § 16 Abs. 1, 2 und 4 Marktmissbrauchs-RL
angepasst. Zentral ging es nun in Abs. 2 um Untersuchungen der BaFin nach Malgabe eines
Ersuchens auslindischer Stellen und die entsprechende Informationsiibermittlung im gesamten
Bereich des WpHG und in Bezug auf die Uberwachung des borslichen Handels. Mit Abs. 2
S. 3 wurde es nun der zustindigen Stelle eines anderen Mitgliedstaats sogar ermdglicht, an den
Untersuchungen der BaFin durch eigene Beamte teilzunehmen. Der neue Abs. 3 entstammte der
Umsetzung von Teilen von Art. 16 Abs. 2 und 4 Marktmissbrauchs-RL und beinhaltete Untersu-
chungsverweigerungsrechte der BaFin. Im neuen Abs. 4 ging es spiegelbildlich zu Abs. 2 um
entsprechende Ersuchen der BaFin an auslindische Stellen. Der neue Abs. 5 beinhaltete in Umset-
zung von Art. 16 Abs. 3 Marktmissbrauchs-RL Unterrichtungspflichten zwischen der BaFin und
einer entsprechenden auslindischen Behorde im Fall einer Ermittlung mit Auslandsbezug. Abs. 6
war der vormalige Abs. 4. Der neue Abs. 7 regelte die Zusammenarbeit der BaFin mit anderen
Staaten als den Mitgliedstaaten der EU/des EWR. Der neue Abs. 8 schuf eine Erlassbefugnis an
das Bundesfinanzministerium mit Subdelegationsbefugnis an die BaFin fiir Rechtsverordnungen
in Bezug auf Details nach den Abs. 2—4.

Nach einigen weiteren iiberwiegend redaktionellen kleinen Anderungen in den Jahren 2004—
2007 erfolgten 2007 mit dem Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz wieder groBere
Anderungen des § 7 aF. So wurde Abs. 1 S. 1 in Umsetzung des Art. 56 Abs. 1 und Abs. 3 MiFID I
um die Zusammenarbeit mit denjenigen auslindischen Stellen erweitert, die fiir die Uberwachung
der Organisations- und Verhaltenspflichten von Unternehmen, die Finanzdienstleistungen erbrin-
gen, zustindig sind. Auch die S.2-4 wurden aufgrund von Vorgaben der MiFID I verindert,
insbesondere wurden in S. 2 die Befugnisse zur Zusammenarbeit auf den Bereich des BorsG
und entsprechende auslindische Vorschriften erweitert. Abs. 2 wurde um einen Verweis auf eine
Durchflihrungs-VO zur MiFID I erginzt. In den neuen Abs. 2a und 2b ging es um eine eftektive
Zusammenarbeit mit der nach Abs. 1 S. 1 zustindigen Stelle, wenn grenziiberschreitende Titigkei-
ten organisierter Mirkte wesentliche Bedeutung fur das Funktionieren der Wertpapiermirkte und
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den Anlegerschutz im Aufnahmestaat haben sowie dem Regelungsbereich des bisherigen Abs. 2
S. 3 (Teilnahme von auslindischen Bediensteten an den Untersuchungen der BaFin). Abs. 4 wurde
neben einem Verweis auf die Durchfiihrungs-VO zur MiFID I um weitere Rechte der BaFin
erginzt. Insbesondere konnte die BaFin nun iSd Abs. 4 S. 3 nach vorheriger Gestattung im Ausland
Untersuchungen durch eigene Beamte vornehmen. Zudem durfte die BaFin durch einen neuen
Verweis in Abs. 4 S. 6 Informationen auch an zusitzliche Behorden wie Gewerbeimter weiterge-
ben. Nach dem neuen Abs. 5 S. 3 sollte die BaFin ferner die zustindigen Stellen nach Abs. 5 S. 1
insbesondere {iber Anordnungen zur Aussetzung, Untersagung oder Einstellung des Handels nach
dem WpHG oder dem BorsG unterrichten. In Abs. 7 wurde das Informationsnutzungsregime
von Informationen aus Drittstaaten mit wenigen Modifikationen weitestgehend an dasjenige in
Bezug auf EU-Mitgliedstaaten angepasst. Zentral sei kiinftig auch hier die Zweckbestimmung,
mit welcher ein Drittstaat eine Informationsiibermittlung versieht (BT-Drs. 16/4028, 61).

Nach einigen weiteren redaktionellen Anderungen wurde § 7 aF 2011 durch das Europédische
Finanzaufsichtssystem Errichtungs-Gesetz erneut materiell gedndert. Insgesamt ging es zen-
tral darum, die Rolle von ESMA zu verankern. Mit der Aufnahme von zustindigen Stellen der
EU in Abs. 1 S. 1 sollte nun eben sichergestellt werden, dass die Zusammenarbeit sich u.a. auch
auf ESMA erstreckt (BT-Drs. 17/6255, 29). ESMA tauchte nun auch in Abs. 2b S. 3 auf, sodass
deren Bedienstete an gemeinsamen Untersuchungen der BaFin und zustindiger Stellen anderer
Staaten teilnehmen konnten. Auch in Abs. 3 wurde ESMA nun erstmals erwihnt. Im Fall einer
Untersuchungsverweigerung hatte die BaFin dies nicht mehr nur der ersuchenden auslindischen
Stelle, sondern nun auch ESMA mitzuteilen. Durch eine Erginzung des Abs. 4 konnte sich die
BaFin bei der spiegelbildlichen Untersuchungsverweigerung auslindischer Stellen in der EU hilfe-
suchend an ESMA wenden. Durch die Anderungen in Abs. 5 sollte sichergestellt werden, dass die
BaFin ESMA Anbhaltspunkte fiir VerstoB3e gegen Vorschriften des WpHG mitteilt und sie iiber
Ergebnisse eingeleiteter Untersuchungen sowie insbesondere iiber Aussetzungen oder Einstellun-
gen des Borsenhandels unterrichtet. Aufgrund der Anderung in Abs. 7 musste die BaFin ESMA
nun zudem {iber abgeschlossene Vereinbarungen zum Informationsaustausch unterrichten.

Nach einer weiteren redaktionellen Folgeinderung des § 7 Abs. 2 aF durch das AIFM-Umset-
zungsgesetz 2013 blieb § 7 aF bis zum 1. Finanzmarktnovellierungsgesetz 2016 unverindert.
Dort wurde §7 Abs.5 aF insoweit angepasst, als dass hierdurch die Anderungen im WpHG
berticksichtigt wurden, welche sich aufgrund der unmittelbaren Anwendbarkeit der MAR ergeben
hatten (BT-Drs. 18/7482, 74).

Durch das 2. Finanzmarktnovellierungsgesetz 2018 erhielt der in § 18 umnummerierte § 7
aF im Wesentlichen seine heutige Form. Abs. 1'S.2 wurde dabei um Ge- und Verbote sowie
Befugnisse nach der MiFIR erweitert. Die Verweise in Abs. 2 wurden aktualisiert. Der bisherige
Abs. 2a wurde zu Abs. 3 und auf Handelsplitze (organisierte Mirkte, MTFs und OTFs) nach
MafBgabe einer Umsetzung von Art. 79 Abs. 2 und Abs. 3 UAbs. 1 MIiFID II Bezug genommen.
Der vormalige Abs. 2b wurde zu Abs. 4. Der neue Abs. 5 dient der Umsetzung von Art. 79
Abs. 1 UAbs. 3 MiFID II. Danach leisten die zustindigen Behoérden den zustindigen Behorden
der anderen Mitgliedstaaten Amtshilfe. Bei Ermittlungen oder der Uberwachung tauschen sie
insbesondere Informationen aus und arbeiten zusammen. Abs. 6 setzt anstelle des bisherigen Abs. 3
in Ersetzung von Art. 59 MiFID I Art. 83 MiFID IT um. Eine Verweigerungsmoglichkeit bei
moglicher Beeintrichtigung der Souverinitit, der Sicherheit oder der offentlichen Ordnung der
Mitgliedstaaten entfiel nun (BT-Drs. 18/10936, 229). Abs. 7 entspricht mit kleineren Anderungen
dem bisherigen Abs. 4. Abs. 8 entspricht weitestgehend dem bisherigen Abs. 5, wobei die Ergin-
zungen auf der Umsetzung von Art. 79 Abs. 5 MiFID II beruhen, in der Detailvorgaben zur
Unterrichtung der zustindigen Behorden und von ESMA geregelt sind. Die Abs. 9—12 entspre-
chen den bisherigen Abs. 6-8.

In der Folge wurde 2019 lediglich Abs. 10 durch das 2. Datenschutz-Anpassungs- und
Umsetzungsgesetz EU etwas angepasst, indem dort sprachlich und bezugnehmend eine Anpas-
sung an die 2018 in Kraft getretene DS-GVO erfolgte (vgl. BT-Drs. 19/4674, 283).

2021 wurde Abs. 1 durch das Finanzmarktintegritatsstairkungsgesetz deutlich umgestaltet
und erweitert. Der bisherige S. 4 wurde zu S. 10, nach S. 3 wurden sechs neue Sitze eingefligt.
Mit der Einfligung der neuen S. 4-6 sollte die Pflicht zur Zusammenarbeit zwischen den Borsen-
aufsichtsbehorden der Linder und der BaFin im Hinblick auf die in S. 1 geregelte Zusammenarbeit
der BaFin mit zustindigen Stellen im Ausland konkretisiert werden (BT-Drs. 19/26966, 76).
Damit sollte zweierlei erreicht werden: Einerseits, dass die BaFin entsprechend bendtigte Informa-
tionen erhilt, andererseits aber auch ein sachgerechtes Mitwirken der Bérsenaufsichtsbehorden
der Linder an der AuBenvertretung im Bereich des Borsenwesens, insbesondere durch Erhalt von
Informationen von Seiten der BaFin (BT-Drs. 19/26966, 76). Soweit die Borsenaufsichtsbehorden
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der Linder Informationen weiterreichen sollen, handelt es sich um solche Informationen, die
ihnen bereits vorliegen oder von ihnen mit zumutbarem Aufwand beschafft werden kénnen (BT-
Drs. 19/26966, 76). Die neuen S.7-9 drehen sich um den weiteren Umgang mit von den
Borsenaufsichtsbehorden der Linder oder von der BaFin erhaltenen Informationen, insbesondere
mit Blick auf Ausnahmen von der bérsenrechtlichen Verschwiegenheitspflicht bei Weitergabe von
Informationen durch die BaFin an auslindische Stellen. Daneben geht es um Ldschungsaspekte,
sofern die jeweils tibermittelten Informationen nicht mehr bendtigt werden.

Zuletzt wurden 2021 in Abs. 11 durch das Schwarmfinanzierung-Begleitgesetz jeweils
nach den Wortern ,,der Verordnung (EU) Nr. 596/2014* die Worter ,,und der Verordnung (EU)
2020/1503“ eingefligt, sodass seither auch ein Verweis auf die Schwarmfinanzierungsdienstleister-
VO besteht.

D. Zusammenarbeit mit zustindigen Stellen aus EU/EWR (Abs. 1-9)

Die Zusammenarbeit der BaFin mit zustindigen Stellen aus der EU/dem EWR ist
umfassend in den Abs. 1-8 geregelt. Die Abs. 1—6 bilden dabei im Wesentlichen die Perspektive
der auslindischen Komplementirbehorden ab, wihrend Abs. 7 und Abs. 8 teilweise spie-
gelbildlich dazu die BaFin-Perspektive abbilden.

l. Zusammenarbeit (Abs. 1)

Abs. 1 ist in zehn Sdtze gegliedert. Nach S. 1 obliegt der BaFin die Zusammenarbeit mit
den fiir die Uberwachung von Verhaltens- und Organisationspflichten von Unternehmen, die
Wertpapierdienstleistungen erbringen, von Finanzinstrumenten und von Mirkten, an denen
Finanzinstrumente oder Waren gehandelt werden, zustindigen Stellen der EU selbst sowie
der anderen Mitgliedstaaten der EU und des EWR. Nach S. 2 kann die BaFin im Rahmen
ihrer Zusammenarbeit zum Zwecke der Uberwachung der Einhaltung der Ge- und Verbote des
WpHG und der MiFIR sowie der Ge- und Verbote der in S. 1 genannten Staaten, die denen des
WpHG, des BorsG oder der genannten europiischen Verordnungen entsprechen, von allen ihr
nach dem WpHG und der MiFIR zustehenden Befugnissen Gebrauch machen, soweit dies geeig-
net und erforderlich ist, um den Ersuchen der in S. 1 genannten Stellen nachzukommen. Nach
S. 3 kann die BaFin die Untersagung oder Aussetzung des Handels nach § 6 Abs. 2 S. 4 an einem
inlindischen Markt nur anordnen, sofern die Interessen der Anleger oder der ordnungsgemille
Handel an dem betreffenden Markt nicht erheblich gefihrdet werden. S. 4 konkretisiert die Zusam-
menarbeit nach S. 1 im Zusammenhang mit inlindischen Handelsplitzen, an denen Finanzinstru-
mente oder Waren gehandelt werden, als gegenseitige Unterstiitzungspflicht von BaFin und Bor-
senaufsichtsbehérden der Linder. Nach S.5 ibermittelt die BaFin der jeweiligen
Borsenaufsichtsbehorde die fiir die Erledigung des Auskunftsersuchens erforderlichen Informatio-
nen, sofern sie bei dieser um die Weitergabe von Informationen, die zur Erfiillung ihrer Aufgaben
nach S. 1 erforderlich sind, ersucht hat. S. 6 sieht vor, dass die ersuchte Borsenaufsichtsbehorde
dann der BaFin die zur Erflillung der Aufgaben nach S. 1 erforderlichen Informationen tibermittelt.
Nach S. 7 gilt § 10 Abs. 1 S. 3—5 BorsG entsprechend. S. 8 regelt, dass die BaFin personenbezogene
Daten 16scht, sobald die Daten zur Erfiillung ihrer Aufgaben nach S. 1 nicht mehr erforderlich
sind. Nach S. 9 16scht die jeweilige Borsenaufsichtsbehorde von der BaFin tibermittelte personen-
bezogene Daten spitestens nach Erteilung der Auskunft. S. 10 legt schlieBlich fest, dass die Vor-
schriften des BorsG iiber die Zusammenarbeit der Handelsiiberwachungsstellen mit entsprechen-
den Stellen oder Borsengeschiftsfithrungen anderer Staaten unberiihrt bleiben.
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S. 1 bedeutet zunichst einmal eine ausschlieBliche Zustiandigkeitsanordnung in Bezug auf 26

die BaFin (Schwark/Zimmer/v. Hein Rn. 8; Assmann/Schneider/Miilbert/Dohmel Rn. 1). Diese
Zustindigkeit besteht in Bezug auf die Zusammenarbeit insbesondere mit ESMA als zustindiger
Stelle der EU sowie mit den national zustindigen Stellen der EU und des EWR. Allerdings geht
es dabei nicht um jegliche Zusammenarbeit mit den vorgenannten Stellen. Vielmehr wird die
Zusammenarbeit sachlich exakt abgegrenzt. Auch wenn diese sachliche Zustindigkeit in S. 1 recht
umstandlich beschrieben ist, so geht es doch jedenfalls zumindest um den gesamten In- und Gehalt
des WpHG und des BérsG (Kolner Komm WpHG/Carny § 7 Rn. 13; Schwark/Zimmer/v. Hein
Rn. 8). Zudem ist die MiFIR betroften.

Im Bereich der Zustindigkeitsanordnung nach dem Bo6rsG ist ein Trend dahingehend zu
verzeichnen, dass sich die BaFin iiber die vom Gesetzgeber urspriinglich vorgesehene Leistung von
Amtshilfe durch die Borsenaufsichtsbehorden der Linder (BT-Drs. 12/6679, 41) hinaus validere
Befugnisse sichern will. Im Zuge des Gesetzgebungsverfahrens zum Finanzmarktintegrititsstar-
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kungsgesetz (FISG) sollte in Abs. 1 laut dem Referentenentwurf ein einseitiges Einforderungsrecht
der BaFin fiir Unterstiitzung und insbesondere fiir ein Zurverfligungstellen von Informationen
gegeniiber den Borsenaufsichtsbehdrden der Linder verankert werden (vgl. den Referentenent-
wurf zum FISG unter www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/ Gesetze_
Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_VII/19_Legislaturperiode/2020-10-26-
Finanzmarktintegritaetsstaerkungsgesetz/0-Gesetz.html). Ein solches Ansinnen war und ist aller-
dings schwierig. Denn dies hitte die Rolle der Borsenaufsichtsbehdrden der Linder zu einer Art
Weisungsempfinger der BaFin festgeschrieben, was der grundgesetzlichen Kompetenzverteilung
erkennbar zuwiderlaufen wiirde. Denn Landesbehorden wiirden hier gegeniiber Bundesbehérden
in eine Art Subordinationsverhiltnis gedringt. Die Amtshilfe wie bisher ist dagegen nicht zu
beanstanden. Denn iSd Art. 32 Abs. 1 GG ist der Bund fiir die Pflege der Beziehungen zu auswirti-
gen Staaten zustindig. Zwar konnte kritisch angemerkt werden, dass zumindest die Zusammenar-
beit mit zustindigen Stellen der EU (ESMA) nicht von Art. 32 Abs. 1 GG erfasst ist, somit den
Lindern Kompetenzspielriume verblieben. Allerdings wirken die Linder nach Art. 32 Abs. 2 GG
an Angelegenheiten der EU lediglich mit, im Kern geht es um eine Bundesverantwortung. Die
Thematik wurde mit dem jetzigen Abs. 1 S. 4 wieder entschirft, indem nun doch von einer
gegenseitigen Unterstiitzung die Rede ist.

Abzulehnen diirfte in diesem Zusammenhang jedenfalls auch diejenige Ansicht sein, wonach
die BaFin iiber Missstandsanordnungen iSd § 6 in den materiellen Handlungsspielraum der
Borsenaufsichtsbehérden der Linder hineinwirken kann, wenn etwa eine Borsenaufsichtsbe-
hérde bei einem aus Sicht der BaFin so beurteilten Missstand untitig bleibt (aA Assmann/Schnei-
der/Miilbert/Dohmel Rn. 11). Auch insoweit wire das BaFin-Handeln ultra vires, denn es wire
letztlich nicht von der Systematik des Art. 84 GG gedeckt. Eine nachgeordnete Bundesbehorde
wie die BaFin kann im Rahmen der praktizierten Auftragsverwaltung beim Vollzug des BorsG
einer Landesbehorde keine (hier: faktischen) Weisungen erteilen, vgl. nur Art. 84 Abs. 5 GG.
Ein Handeln der BaFin ultra vires wire dabei auch nicht schlechterdings gleichzusetzen mit
rechtswidrig” (so aber Assmann/Schneider/Miilbert/Ddhmel Rn. 11). Jedoch wiirde die BaFin
mit einem solchen Umgehungssachverhalt evident gegen die foderale Kompetenzverteilung des
Grundgesetzes nach Art. 83 ff. GG verstoBen, der Anordnungsbescheid diirfte schon qua fehlender
Zustindigkeit nicht erlassen werden. Eine Praxisrelevanz besteht dabei durchaus, da nicht rundweg
gesetzliche Vorkehrungen gegen Spannungsverhiltnisse bei der Zustindigkeitsabgrenzung getrof-
fen wurden (aA Schwark/Zimmer/v. Hein Rn. 11). Allerdings ist die praktische Bedeutung dieses
Befunds denkbar gering: Einerseits wiirde die BaFin im Falle einer Missstandsanordnung wohl
die Bezugnahme auf eine Untitigkeit der jeweiligen Borsenaufsichtsbehorde tunlichst vermeiden
und vielmehr klugerweise alleine auf das Vorliegen eines wertpapierhandelsrechtlichen Missstands
abstellen. Andererseits wiirde wohl auch das jeweilige Borsenland kein Bund-Lander-Streitverfah-
ren iSd Art. 93 Abs. 1 Nr. 3 GG sowie §§ 68 ft. BVerfGG lostreten, nur weil eine Bundesbehorde
einen Missstand an die Untitigkeit einer Landesbehorde ankniipft.

Insgesamt ist darauf zu verweisen, dass schon der Begriff der Zusammenarbeit nach § 17
WpHG und § 4 FinDAG das Zusammenwirken der innerstaatlichen Behorden als ein Gleichord-
nungsverhiltnis kennzeichnet, dessen Parameter nicht einseitig zugunsten des Bundes und der
Bundesbehorde BaFin verschoben werden kénnen und diirfen. Dies betriftt sowohl formal die
Zusammenarbeit als auch materiell die beiden Aufsichtsbereiche nach dem WpHG und dem
BorsG.

Zustandige Stelle der EU ist in erster Linie ESMA (BT-Drs. 17/6255, 29). Denkbar ist
anhand des Wortlauts der Gesetzesbegriindung ,,unter anderem auch auf die Europiische Wertpa-
pier- und Marktaufsichtsbehorde® (BT-Drs. 17/6255, 29) jedoch auch die Zusammenarbeit mit
anderen europiischen Stellen wie etwa der EU-Kommission oder der EZB. In Betracht kommen
ferner die anderen ESAs jenseits von ESMA, namentlich EBA und EIOPA (Schwark/Zimmer/v.
Hein Rn. 13). Aus dem Wortlaut ,,die Uberwachung von Verhaltens- und Organisationspflichten
von Unternehmen, die Wertpapierdienstleistungen erbringen, von Finanzinstrumenten und von
Mirkten, an denen Finanzinstrumente oder Waren gehandelt werden® folgt zugleich der Einbezug
von Waren- und damit auch Energieborsen (Schwark/Zimmer/v. Hein Rn. 8). Wie aus Art. 25
Abs. 3 MAR ableitbar ist, besteht hier auf europiischer Ebene eine Uberwachung durch die
Agentur fiir die Zusammenarbeit der Energieregulierungsbehorden (ACER), sodass auch diese
eine zustindige Stelle der EU ist.

Zustandige Stellen der Mitgliedstaaten der EU/des EWR sind simtliche fur die jeweilige
Uberwachung zustindigen Stellen im jeweiligen Mitgliedstaat. Auf deren organisationsrechtliche
Verfassung kommt es dabei nicht an (Schwark/Zimmer/v. Hein Rn. 13), diese miissen also aus
deutscher Perspektive nicht als Behorde anzusehen sein. Ausreichend ist vielmehr, dass nach natio-
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nalem Recht eine entsprechende Zustindigkeit besteht, sodass mitunter auch mit privatrechtlichen
Organisationseinheiten zu kooperieren ist (Kélner Komm WpHG/Carny § 7 Rn. 12; Assmann/
Schneider/Miilbert/Dohmel Rn. 18), welchen die entsprechende Zustindigkeit fiir die Aufgaben-
erfillung staatlicherseits verlichen wurde, was nach deutschem Verstandnis als Beleihungsakt aufzu-
fassen wire. Jedenfalls ist es nicht Aufgabe deutscher Behérden, Wertungen zur Staatsorganisation
eines anderen Mitgliedstaats der EU/des EWR zu treffen und die Zusammenarbeit nur auslindi-
schen Organisationseinheiten der unmittelbaren (zB Ministerien) oder mittelbaren (zB Korper-
schaften oder Anstalten wie in Deutschland die BaFin) Staatsverwaltung angedeihen zu lassen.
Die Mitgliedstaaten benennen vielmehr in eigener Verantwortung ihre europiisch vorgegebenen,
jedoch innerstaatlich zugeordneten Zustindigkeiten und teilen dies ESMA mit. Entsprechende
Verzeichnisse von ESMA (etwa nach Art. 67 MiFID II oder nach Art. 22 MAR) finden sich auf
der Homepage von ESMA.

Die BaFin kann nach S. 2 im Rahmen ihrer Zusammenarbeit zum Zwecke der Uberwachung
der Einhaltung der Ge- und Verbote des WpHG und der MiFIR sowie der Ge- und Verbote der
in S. 1 genannten Staaten, die denen des WpHG, des BorsG oder der genannten Verordnungen
entsprechen, von allen ihr nach dem WpHG und der MiFIR zustehenden Befugnissen
Gebrauch machen, soweit dies geeignet und erforderlich ist, um den Ersuchen der in S. 1
genannten Stellen nachzukommen. S.2 enthilt zunichst redaktionelle Schwichen, da die
genannten Normen sich offenkundig national und international entsprechen sollten (,,auslindische
Pendants, vgl. Schwark/Zimmer/v. Hein Rn. 21), wihrend diese tatsichlich aber auseinander-
klaffen. Nachgerade unlogisch ist auch der Verweis auf die mogliche Ausiibung von Befugnissen
nach der MiFIR. Diese enthilt letztlich lediglich originire Befugnisse fiir die nationalen Behérden
zur Ausiibung der Produktintervention iSd Art. 42 MiFIR und der Handelsdatentiberwachung
nach Art. 5 Abs. 8 MiFIR. Wie diese Befugnisse allerdings bei Ersuchen auslindischer Stellen iSv
§ 18 Abs. 2 relevant sein konnten, bleibt weitestgehend im Dunkeln. Uberdies iibt die BaFin diese
Befugnisse nicht rein gestiitzt auf die MiFIR aus, sondern vermittels § 6 Abs. 2b, Abs. 3 und
Abs. 6. Ausreichend wire es daher gewesen, rein auf Befugnisse nach dem WpHG zu verweisen.
Dort wird die BaFin den auslindischen Ersuchen zumeist am ehesten gerecht werden, indem sie
auf Basis von Auskunfts- und Vorlageersuchen iSd § 6 Abs. 3 weiterermittelt (ahnlich Fuchs/
Schlette/Bouchon § 7 Rn. 14). Der Hinweis darauf, dass die Befugnisausiibung nur in Betracht
kommt, wenn dies flir Zwecke des auslindischen Ersuchens geeignet und erforderlich ist, ist im
Kontext der VerhiltnismaBigkeitserwagungen anzusiedeln.

Die Ausiibung der Befugnisse nach Abs. 1 S. 2iVm WpHG und MiFIR erweitert die Befug-
nisse der BaFin nach den §§ 6 ff. jedenfalls nicht signifikant (aA Assmann/Schneider/Miil-
bert/Dohmel Rn. 24). Denn die BaFin diirfte in ihrem Zustindigkeitsbereich und Rechtsraum
auch ohnehin von jenen Befugnissen Gebrauch machen. Dass sie nun aufgrund des AnstoBes einer
auslindischen Stelle titig wird, dndert hieran ebenso wenig etwas wie die in Abs. 1 S. 2 und Abs. 2
verankerten Merkmale der Geeignetheit und Erforderlichkeit, was es im Rahmen der gebotenen
VerhiltnismiBigkeitspriifung iRv § 40 VwV{G ohnehin zu beachten gilt. Die damit einzige Erwei-
terung ist diejenige zur Ergebnisinformationsiibermittlung an auslindische Stellen. Diese Aus-
nahme von der Verschwiegenheitsverpflichtung nach MalBgabe von § 21 konnte in zahlreichen
Fillen wohl auch vermittels ESMA nach § 19 Abs. 1 erfolgen.

Ferner kann die BaFin nach S. 3 auf ein Ersuchen der in S. 1 genannten Stellen die Untersa-
gung oder Aussetzung des Handels nach § 6 Abs. 2 S. 4 an einem inlindischen Markt nur
anordnen, sofern die Interessen der Anleger oder der ordnungsgemiBe Handel an dem betreffen-
den Markt nicht erheblich gefihrdet werden. § 6 Abs. 2 S. 4 enthilt seinerseits bereits die Eingriffs-
schwelle, wonach der Handel angesichts der Lage des Emittenten den Anlegerinteressen abtraglich
sein miisste. Bereits diese wird so gut wie nie erreicht, erfihrt nunmehr aber in S. 3 eine weitere
qualitative Steigerung (aA wohl Assmann/Schneider/Miilbert/Doéhmel Rn. 27). Unklar ist dabei
allerdings, ob das Merkmal ,,;sofern die Interessen der Anleger oder der ordnungsgemife Handel
an dem betreffenden Markt nicht erheblich gefihrdet werden® alternativ oder kumulativ vorliegen
muss. Da nicht nur eine qualitative Steigerung der Gefihrdung der Anlegerinteressen vorliegt,
sondern S. 3 auch quantitativ erweiternd auf eine Handelsgefihrdung abstellt, ist eher von einer
verdringenden Alternative auszugehen (ebenso Assmann/Schneider/Miilbert/Dohmel Rn. 27).
Da die Aussetzung oder Untersagung des Handels zwangslaufig eine Anordnung (einen Verwal-
tungsakt) erfordert und insoweit ohnehin VerhiltnismiBigkeitsaspekte zu berticksichtigen sind,
war die zusitzliche Verankerung entsprechender Kriterien in S. 3 entbehrlich.

S. 4 sieht vor, dass sich die BaFin und die Borsenaufsichtsbehorden der Linder gegenseitig
unterstiitzen, sofern die Zusammenarbeit nach S. 1 inlindische Handelsplitze betrifft, an denen
Finanzinstrumente oder Waren gehandelt werden. S. 4 stellt einen Kompromiss dar, nachdem die
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Linder (insbesondere die Borsenlinder) den Referentenentwurf fuir ein Finanzmarktintegrititsstar-
kungsgesetz (— Rn. 27) an dieser Stelle deutlich kritisiert hatten. Dort lautete der mafBgebliche
Teil des vorgesehenen § 18 Abs. 1 S. 4 schlieBlich noch recht einseitig ,,so hat die fiir den inlindi-
schen Handelsplatz zustindige Behorde die Bundesanstalt zu unterstiitzen und die von der Bundes-
anstalt zur Erfilllung ihrer Aufgaben nach Satz 1 angeforderten Informationen zur Verfligung
zu stellen®. Dieser Vorsto3 mag zwar die Realverfassung im Bereich der Aulenvertretung des
Borsenwesens widerspiegeln (BaFin als Koch, Borsenaufsichtsbehérden der Lander als Kellner),
jedoch erschien er der geschriebenen Verfassungslage nach bedenklich. Denn er wire auf ein
letztlich unzulissiges Weisungsrecht einer zudem nachgeordneten Bundesbehérde an oberste Lan-
desbehorden hinausgelaufen. Die Borsenaufsicht nach dem BorsG wird von den Lindern nach
Art. 84 GG als eigene Angelegenheit mit eigener Organisationsgewalt ausgefithrt. Nicht einmal
vom regelbaren Einzelweisungsrecht des Art. 84 Abs.5 GG wire der urspriingliche Entwurf
gedeckt gewesen, da hierbei allenfalls der Bundesregierung gesetzlich ein Einzelweisungsrecht an
oberste Landesbehorden eingerdumt werden kann. Insofern war das im Gesetzgebungsverfahren
zum Finanzmarktintegrititsstirkungsgesetz anfinglich vorgesehene Subordinationsverhaltnis in ein
Gleichordnungsverhiltnis abzuindern.

Nach S. 5 iibermittelt die BaFin der jeweiligen Borsenaufsichtsbehorde die fir die Erledigung
des Auskunftsersuchens erforderlichen Informationen, sofern sie bei dieser um die Weitergabe
von Informationen, die zur Erftillung ihrer Aufgaben nach S. 1 erforderlich sind, ersucht hat. S. 5
schriankt den Gegenseitigkeitsbegriff des S. 4 wieder deutlich ein. Denn anhand von S. 5
wird deutlich, dass die BaFin nicht rundweg Informationen mit Borsenbezug an die Borsenauf-
sichtsbehorden der Linder iibermitteln soll bzw. muss, sondern dass vielmehr nur dann Informatio-
nen von der BaFin an die Borsenaufsichtsbehorden der Linder zu iibermitteln sind, wenn die
jeweilige Borsenaufsichtsbehorde diese Informationen faktisch zum Verstandnis des Auskunftsbe-
gehrens der BaFin benotigt. Die Gesetzesbegriindung weist in diesem Zusammenhang euphemis-
tisch darauf hin, dass es sich um solche erforderlichen Informationen handelt, die der Borsenauf-
sichtsbehorde die ,,sachgerechte Mitwirkung an der AuBenvertretung ermoglicht” (BT-Drs. 19/
26966, 76). Die Mitwirkungstunktion der Borsenaufsichtsbehorden der Linder beschrinkt sich
damit bei Lichte besehen auf eine rein erflillende Rolle und ist materiell entsprechend der noch
im Referentenentwurf fiir ein Finanzmarktintegritatsstarkungsgesetz vorgesehenen Rollenvertei-
lung (— Rn. 27, — Ran. 35) angelegt (wenngleich nun im Gesetzestext selbst formell schoner
umschrieben).

S. 6 regelt, dass die ersuchte Borsenaufsichtsbehdrde dann der BaFin die zur Erfiillung der
Aufgaben nach S. 1 erforderlichen Informationen iibermittelt. Ein Ermessen der jeweiligen
Borsenaufsichtsbehorde, die von der BaFin begehrten Informationen doch noch zuriickzubehal-
ten, ist nicht vorgesehen. SchlieBlich lautet der Wortlaut von S. 6 ,,iibermittelt und nicht etwa
,kann tibermitteln®. Jedoch birgt der unbestimmte Rechtsbegriff ,,erforderlich® gleichwohl ent-
sprechende Moglichkeiten. Zwar wird mit diesem Tatbestandsmerkmal {iblicherweise nur im Sinne
der VerhiltnismiBigkeit gekennzeichnet, dass eine Behorde lediglich im Rahmen ihrer Zustindig-
keit handeln und dabei Aufgaben wahrnehmen sowie Befugnisse ausiiben soll. Demzufolge soll
die BaFin keine borslichen Daten (Informationen) erlangen, die sie gar nicht bendtigt oder die
sogar mit ihren Aufgaben nichts zu tun haben. Dennoch ist nicht klar geregelt, wer im Einzelfall
dartiber entscheidet, ob die Informationen fiir die Aufgabenerfiillung durch die BaFin auch erfor-
derlich sind. Eine Borsenaufsichtsbehorde konnte sich auf den Standpunkt stellen, dass sie entgegen
dem Vortrag der BaFin in ihrem Auskunftsersuchen keine Erforderlichkeit bejaht und dementspre-
chend die begehrten Informationen zuriickhalten.

Die ersuchte Borsenaufsichtsbehorde muss sodann auch nicht jede zur Erfullung der Aufgaben
nach S. 1 erforderliche Information tibermitteln, sondern nur solche, die bei der Borsenaufsichts-
behorde vorliegen oder von ihr mit zumutbarem Aufwand beschafft werden konnen (BT-
Drs. 19/26966, 76). Dies soll u.a. fiir den Fall gelten, dass die BaFin flir die Borsenaufsichtsbehorde
eine Meldung nach Art. 31 Abs. 2 MiFID II oder Art. 54 Abs. 2 MiFID II gegeniiber zustindigen
Stellen der EU und den zustindigen Behorden anderer Mitgliedstaaten abgibt (BT-Drs. 19/26966,
76). Fraglich ist aber, was genau als Beschaffung mit zumutbarem Aufwand verstanden werden
kann. Dazu wird wohl jedenfalls die Beschaffung von Informationen bei der jeweiligen Handels-
iberwachungsstelle etwa im Zuge von Unterrichtungen oder per Weisung zihlen. Auch kommt
die Beschaffung von Informationen im Wege eines Auskunfts- und Vorlageersuchens iSd § 3
Abs. 4 BorsG in Betracht. Dabei kann der Zumutbarkeitsrahmen aber bereits dann erschopft sein,
wenn eine Prognose ergibt, dass das konkrete Auskunfts- und Vorlageersuchen nicht ohne weiteres
zum gewiinschten Ergebnis fithren wird.
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Nach S. 7 gilt § 10 Abs. 1 S. 3—5 BorsG entsprechend. Damit sollte sichergestellt werden, dass
die entsprechende Ausnahme von der borsenrechtlichen Verschwiegenheitspflicht auch bei
der Weitergabe von nach S. 4 von einer Borsenaufsichtsbehorde erhaltenen Informationen an eine
auslindische Stelle durch die BaFin entsprechend gilt, soweit die dort genannten Voraussetzungen
erflillt sind (BT-Drs. 19/26966, 76). Diese Vorschrift weist eine doppelte StoBrichtung auf. Einer-
seits soll die Verschwiegenheitspflicht u.a. der Borsenaufsichtsaufsichtsbehorden insbesondere im
Zusammenhang mit Handelsdaten nicht plotzlich dadurch entfallen, dass diese Handelsdaten als
Informationen erst an die BaFin und dann an eine auslindische Stelle gelangen. Letztlich wiirde
damit die Verschwiegenheitspflicht ausgehdhlt und wegsynthetisiert. Uber diesen Umweg kénnten
derart verschwiegenheitsfreie Informationen dann dem betroffenen Marktakteur schaden. Ande-
rerseits gilt es natiirlich auch, die betroffene Borsenaufsichtsbehdrde bzw. ihren Rechtstriger von
Staatshaftung freizustellen, sofern sie lediglich ihren gesetzlichen Verpflichtungen auf Ubermittlung
an die BaFin nachkommt, in der Folge aber keinen Uberblick mehr dariiber hat, was die BaFin mit
den Informationen macht. Insofern wird der BaFin die borsenrechtliche Priifpflicht fiir zulassige
Informationsiibermittlung schlicht weitergereicht, das Haftungsrisiko bei der Ubermittlung an
auslindische Stellen trigt nun sie.

S. 8 legt der BaFin cine Loschpflicht fiir personenbezogene Daten auf, sobald diese Daten
zur Erfullung ihrer Aufgaben nach S. 1 nicht mehr erforderlich sind. S. 8 weist lediglich einen
klarstellenden Charakter auf. SchlieBlich ergibt sich bereits aus Art. 6 Abs. 1 lit. ¢ DS-GVO und
§ 3 BDSG allgemein, dass eine Verarbeitung personenbezogener Daten durch offentliche Stellen
nur dann zulissig ist, wenn dies im Rahmen einer entsprechenden Aufgabe (noch) erforderlich
ist. Folge ist automatisch eine Loschpflicht in Bezug auf diese personenbezogenen Daten.

Ebenso hat nach S.9 die jeweilige Borsenaufsichtsbehérde von der BaFin iibermittelte
personenbezogene Daten spitestens nach Erteilung der Auskunft zu 16schen. Wie bei S. 8 auch
wird damit klargestellt, dass personenbezogene Daten nach Erfiilllung der offentlichen Aufgabe
unmittelbar zu l6schen sind, sodass den entsprechenden datenschutzrechtlichen Vorgaben Rech-
nung getragen wird.

Nach S. 10 bleiben die Vorschriften des BorsG iiber die Zusammenarbeit der Handelsiiber-
wachungsstellen mit entsprechenden Stellen oder Borsengeschiftsfiihrungen anderer Staaten
unberiihrt. Diese R egelung macht zunichst vor dem Hintergrund Sinn, dass die Handelstiberwa-
chungsstellen der Borsen keine Aufsichtsbehorden im engeren Sinne sind. § 18 Abs. 1 hat eher
im Sinn, die Biindelung der Aufsichtsbehorden zum Zweck einer einheitlichen Kommunikation
nach auBen iiber die BaFin zu erreichen. Dabei soll nicht verkannt werden, dass die Handelsiiber-
wachungsstellen nach § 7 Abs. 1 S.'1 BorsG natiirlich die Aufgabe haben, den Handel an der
Borse und die Borsengeschiftsabwicklung zu tiberwachen, wobei sie allerdings wieder ihrerseits
nach § 3 Abs. 1 S. 1 B6rsG von den Borsenaufsichtsbehorden als den eigentlichen Aufsichtsbehor-
den tiberwacht werden. Auf der primiren Uberwachungsebene soll es den Handelsiiberwachungs-
stellen weiterhin moglich sein, etwa iRv § 36 BorsG mit entsprechenden Stellen zusammenzuar-
beiten oder mit diesen Stellen oder Borsen iSd § 7 Abs. 4 BorsG Daten auszutauschen. Die
Zusammenarbeit zwischen der BaFin und den Borsenaufsichtsbehorden ist davon allerdings gar
nicht betroffen, ansonsten wiirden die Handelsiiberwachungsstellen in § 8 BorsG auftauchen. Aus
den vorgenannten Griinden wird daher die ausschlieBliche Zustindigkeit der BaFin im Bereich
der Borsenaufsicht durch Abs. 1 S. 4 nicht durchbrochen (aA Schwark/Zimmer/v. Hein Rn. 12),
sie wird vielmehr bei zutreffendem Verstindnis gar nicht erst berithrt. Denn es geht iRd § 18 gar
nicht um die Stufungsverhiltnisse der Borsenaufsicht, sondern um die Frage, welche Behorden
aus Griinden der internationalen Zusammenarbeit national zur Zusammenarbeit mit der BaFin
verpflichtet sind.

11. Ersuchen ausliandischer Stellen (Abs. 2)

Abs. 2 dreht sich um die bereits in Abs. 1 S. 2 erwihnten Ersuchen auslindischer Stellen,
die an die BaFin herangetragen werden. Abs. 1 S. 2 regelt dabei die Befugnisse und deren Ausiibung
durch die BaFin, um derartigen Ersuchen Rechnung zu tragen. In systematischer Hinsicht wire
es vorzugswiirdig gewesen, Abs. 1 S. 2 besser iRd Abs. 2 zu regeln. Jedenfalls fithrt die BaFin
nach Abs. 2 S. 1 auf Ersuchen der in Abs. 1 S. 1 genannten zustindigen auslindischen Stellen
nach MaBgabe der auf Grundlage von Art. 80 Abs. 4 und Art. 81 Abs. 4 MiFID II erlassenen
Durchfithrungsverordnung Untersuchungen durch und iibermittelt unverziiglich alle Infor-
mationen, soweit dies fiir die Uberwachung von organisierten Mirkten oder anderen Mirkten
fiir Finanzinstrumente, von Kreditinstituten, Finanzdienstleistungsinstituten, Kapitalverwaltungs-
gesellschaften, extern verwalteten Investmentgesellschaften, EU-Verwaltungsgesellschaften, auslan-
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dischen AIF-Verwaltungsgesellschaften, Finanzunternehmen oder Versicherungsunternehmen
oder damit zusammenhingender Verwaltungs- oder Gerichtsverfahren erforderlich ist.

Insgesamt ist die Systematik in Bezug auf Ersuchen von auslindischen Stellen auf Vor-
nahme von Untersuchungen und/oder Informationsiibermittlung wie folgt zu verstehen: Abs. 2
regelt insgesamt die Ersuchen an die BaFin in materieller Hinsicht. Abs. 1 S. 2 verleiht der BaFin
die Befugnisse, auf derartige Ersuchen zu reagieren. Abs. 2 regelt sodann wieder dem Grunde
nach die formellen Abliufe und verweist fiir Details auf die Durchflihrungs-VO 2017/980 (ihnlich
Assmann/Schneider/Miilbert/Dohmel Rn. 22).

Die Ersuchen auslindischer Stellen sind aus nationaler Perspektive als Amtshilfe (vgl. vertieft
Schnapp/Frieche NJW 1982, 1422 ff.; Hebeler JA 2019, 881 ff.) zu begreifen. Die etwa in Art. 35
Abs. 1 GG festgeschriebene Amtshilfe bezieht sich dort allerdings nur auf das Verhiltnis der Behor-
den von Bund und Lindern, die sich wechselseitig Amtshilfe zu leisten haben. Einfachgesetzlich
ist die Amtshilfe etwa in den §§ 4. VwVIG geregelt. Amtshilfe ist insoweit die Hilfeleistung
einer Behorde fiir eine andere Behorde. Die Behorde, die um Amtshilfe bittet, wird ersuchende
Behorde genannt. Die Behorde, die Amtshilfe leisten soll, wird als ersuchte Behorde bezeichnet.
Das Merkmal des Ersuchens aus Abs. 2 fligt sich insoweit sprachlich stimmig ein, da es auch von
den §§ 4 ff. VwVIG verwendet wird.

Dem Wortlaut von Abs. 2 S. 1 nach fiihrt die BaFin auf das Ersuchen der auslindischen Stelle
hin sodann Untersuchungen durch und iibermittelt unverziiglich alle Informationen. Ein
Ermessen, ob sie Untersuchungen auf Basis des im Ersuchen mitgeteilten Sachverhalts tiberhaupt
durchfiithren will und sodann die Ergebnisinformationen mitteilt, besteht hiernach nicht (Ass-
mann/Schneider/Miilbert/Déhmel Rn. 24). Allerdings hilt auch § 18 Griinde bereit, warum die
ersuchte Behorde Amtshilfe entweder nicht leisten darf oder braucht (vgl. hierzu parallel § 5 Abs. 2
und Abs. 3 VwV{G). Die gebundene Vornahme von Untersuchungen und daran ankniipfend die
Ubermittlung von Ergebnisinformationen wird somit doch wieder relativiert.

Die BaFin soll die Untersuchungen und Informationsiibermittlungen auf Grundlage der
von Art. 80 Abs. 4 und Art. 81 Abs. 4 MiFID II erlassenen Durchfithrungsverordnung vornehmen.
Dabei handelt es sich um die Durchfithrungs-VO 2017/980. Nach Art. 80 Abs. 4 UAbs. 1
MiFID II ging es dabei um die Ausarbeitung technischer Durchfiihrungsstandards und um die
Festlegung von Standardformularen, Mustertexten und Verfahren fiir die zustindigen Behorden,
die bei der Uberwachung, bei Uberpriifungen vor Ort oder bei Ermittlungen zusammenarbeiten.
Nach Art. 81 Abs. 4 UAbs. 1 MiFID II ging es ferner um die Festlegung technischer Durchfiih-
rungsstandards und von Standardformularen, Mustertexten und Verfahren fiir den Informations-
austausch. Die Durchfiihrungs-VO 2017/980 setzt sich aus zehn Artikeln mit vier Anhingen
zusammen, wobei die Anhinge Musterformulare ,.flir ein Ersuchen auf Zusammenarbeit oder
Informationsaustausch*, ,,fiir die Eingangsbestiticung*, ,.fiir die Antwort auf ein Ersuchen auf
Zusammenarbeit oder Informationsaustausch* und , fiir die Benachrichtigung bei direkter Kontak-
tierung eines Fernmitglieds oder -teilnehmers eines regulierten Markts beinhalten. Die zehn
Artikel richten sich im Wesentlichen auf die Musterformulare aus, der Kontakt zwischen den
ersuchenden und ersuchten Stellen wird hierdurch im Detail geregelt. Jedenfalls kann die gesamte
Kommunikation hiernach in Papierform oder in elektronischer Weise erfolgen. Die fiir Ersuchen
zustindigen Kontaktstellen miissen nach Art. 1 Durchfiihrungs-VO 2017/980 auf den Homepages
verdffentlicht und ESMA bekanntgegeben werden, welche ihrerseits hieriiber Listen fiihrt. Klarzu-
stellen bleibt, dass die Musterformulare deswegen von Zusammenarbeit und Informationsaustausch
sprechen, da hiermit — ihnlich wie in der Uberschrift des § 18 — der Gegenseitigkeitscharakter
verankert werden sollte. Demgegeniiber sind die Ersuchen von und an die BaFin in § 18 auseinan-
dergezogen. Auch Abs. 2 deckt dabei nur Ersuchen ab, die an die BaFin gerichtet sind.

Was genau Untersuchungen sind, ergibt sich aus Abs. 2 allerdings nicht. Die Durchfiihrungs-
VO 2017/980 etwa spricht an mehreren Stellen entweder von ,,Untersuchungen vor Ort bzw.
Uberpriifungen vor Ort oder Ermittlungen®. Daraus Lisst sich zumindest folgern, dass Untersu-
chungen nicht gleichbedeutend mit Ermittlungen sind. Art. 80 MiFID II verzichtet gleich auf die
Verwendung des Untersuchungsbegriffs und spricht fortwihrend von ,,Uberpriifungen (vor Ort)
oder Ermittlungen®. Der Begrift der Untersuchungen wurde jedenfalls durch das Anlegerschutz-
verbesserungsgesetz in § 7 aF implementiert, wobei auch die entsprechende Gesetzesbegriindung
keinen weiteren Aufschluss dazu gibt, was genau Untersuchungen sind (vgl. BT-Drs. 15/3174,
31). Auch der dortige Verweis auf die Umsetzung von Art. 16 Abs. 1, Abs. 2 und Abs. 4 Markt-
missbrauchs-RL hilft nicht weiter, da dort wiederum unisono nur von Ermittlungen die Rede
ist, nicht aber von Untersuchungen. Auch grammatikalisch lisst sich kein wirklicher Unterschied
zwischen Untersuchungen und Ermittlungen herausarbeiten, sodass der BaFin ein weiter Beurtei-
lungsspielraum fiir Untersuchungen/Ermittlungen zuzubilligen ist. Dies erscheint zumal vor dem
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