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Gesetzentwurf

der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung
der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts
(Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz)

A. Problem und Ziel

Integre, effiziente und transparente Kapitalmarkte sind entscheidende Voraus-
setzungen dafiir, dass die Finanzdienstleistungsindustrie ihrer dienenden Funk-
tion gegeniiber der Volkswirtschaft als Ganzes nachkommen kann. Im Rahmen
der Finanzmarktkrise wurde an verschiedenen Stellen jedoch deutlich, dass De-
fizite an den Kapitalmérkten bestehen. Diese Defizite drohen das Vertrauen der
Marktteilnehmer und insbesondere der Gesamtbevdlkerung in funktionsfahige
Mirkte und ein faires, kundenorientiertes Finanzdienstleistungsangebot zu
unterhéhlen.

Beim Schutz von Privatanlegern vor Falschberatung deuten sowohl praktische
Erfahrungen als auch Studien aus jlingerer Vergangenheit darauf hin, dass das
Gebot der anlegergerechten Beratung in der Beratungspraxis nicht ausreichend
zur Geltung kommt. Vielmehr droht sich in der 6ffentlichen Diskussion der
Eindruck zu verfestigen, dass die Beratungsleistung der Institute wesentlich
durch Vertriebsvorgaben und Provisionsinteressen beeinflusst wird und Kun-
deninteressen nur eine untergeordnete Rolle spielen.

Die wertpapierhandelsrechtlichen Vorschriften zur Beteiligungstransparenz er-
fassten bislang neben dem Halten von Stimmrechten lediglich solche Finanz-
instrumente, die ihrem Inhaber das Recht verleihen, mit Stimmrechten verbun-
dene Aktien zu erwerben. Die Nutzung nicht meldepflichtiger Finanzinstru-
mente ermdglichte in der Vergangenheit in konkreten Fillen ein unbemerktes
,,/Anschleichen* an Unternehmen, beispielsweise bei Ubernahmetransaktionen;
dies konnte auch zu einer Verringerung der Liquiditit an den Borsen fiihren und
Marktverwerfungen hervorrufen.

Die offenen Immobilienfonds investieren langfristig in Immobilien, verspre-
chen dem Anleger aber bisher, iiber die angelegten Mittel sogleich wieder ver-
figen zu konnen. Diese Fristeninkongruenz beeintrichtigt die Stabilitdt des
Produkts und konnte sich zum Nachteil der Anleger, insbesondere der zahlrei-
chen Privatanleger in offenen Immobilienfonds, auswirken.

Ziel muss es angesichts der bestehenden Defizite daher sein, das Funktionieren
der Kapitalmérkte zu verbessern und damit das Vertrauen in deren Integritit
wiederherzustellen.
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B. Losung

Mit diesem Gesetzentwurf sollen zusétzliche Vorgaben in die Kapitalmarktge-
setzgebung integriert werden, um durch eine effiziente Regulierung und Beauf-
sichtigung des Kapitalmarkts den beschriebenen Defiziten entgegenzuwirken.

Um Falschberatung entgegenzuwirken, sollen zum einen der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zusétzliche Mdglichkeiten eingerdumt
werden, um Verstofe gegen die Gebote der anlegergerechten Beratung und der
Offenlegung von Provisionen als Ordnungswidrigkeiten zu ahnden. Zum ande-
ren sollen Berater, Verantwortliche fiir Vertriebsvorgaben und die sog. Compli-
ance-Funktion bei der BaFin registriert und ihre angemessene Qualifikation
nachgewiesen werden. Bei Verstoflen gegen anlegerschiitzende Vorschriften
soll die BaFin als Sanktion gegen die Institute verhdngen konnen, dass einzelne
Personen fiir einen bestimmten Zeitraum nicht mehr in der Beratung eingesetzt
werden diirfen.

Um zu vermeiden, dass weiterhin in intransparenter Weise grofe Stimmrechts-
positionen aufgebaut werden konnen, ohne dass weder die BaFin noch der
Markt oder Emittenten dartiber friithzeitig in Kenntnis gesetzt werden, sollen
die wertpapierhandelsrechtlichen Meldepflichten erweitert werden. Zur Verbes-
serung der Kapitalmarkttransparenz sollen in das Wertpapierhandelsgesetz
neue Mitteilungs- und Verdffentlichungspflichten fiir bislang nicht erfasste
Finanzinstrumente, die lediglich das Recht auf einen Zahlungsausgleich enthal-
ten, sowie Geschéfte mit dhnlicher Wirkung (z. B. Wertpapierdarlehen) einge-
fligt werden.

Bei den offenen Immobilienfonds soll die Abkehr von der tiglichen Anteilriick-
nahme in Verbindung mit Mindesthaltefristen den Kapitalanlagegesellschaften
eine bessere Liquidititssteuerung ermoglichen, damit sie die Aussetzung der
Anteilriicknahme kiinftig besser als heute vermeiden konnen. Fiir Kleinanleger
soll auch innerhalb dieser Haltefristen weiterhin die Moglichkeit bestehen, mo-
natlich Anteile im Wert bis zu 5 000 Euro zuriickzugeben. Fonds, die auch nach
dem neuen Regime ldnger als zweieinhalb Jahre nicht iiber die erforderliche
Riickgabeliquiditét verfligen, sollen klareren Regeln fiir die Abwicklung des
Sondervermodgens und seine Verteilung an die Anleger unterliegen.

C. Alternativen
Keine.

D. Finanzielle Auswirkungen auf die 6ffentlichen Haushalte

1. Haushaltsausgaben ohne Vollzugsaufwand

Zusitzliche Haushaltsausgaben sind infolge der Durchfiihrung des Gesetzes fiir
Bund, Lander und Gemeinden nicht zu erwarten.

2. Vollzugsaufwand

Infolge der Umsetzung des Gesetzes entsteht weder beim Bund noch bei Lén-
dern und Gemeinden ein zusétzlicher Vollzugsaufwand.

E. Sonstige Kosten

Bund, Lander und Gemeinden werden durch das Gesetz nicht mit Kosten belas-
tet.

Im Rahmen der Finanzierung der BaFin werden durch die Wahrnehmung neuer
bzw. Ausweitung bestehender Aufgaben zusitzliche Kosten entstehen. Diese
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Kosten sollen von den beaufsichtigten Instituten im Rahmen der Umlage getra-
gen werden.

Bei anderen Wirtschaftsunternehmen, insbesondere bei nicht der Finanzbran-
che angehorenden mittelstdndischen Unternehmen, kénnen mittelbar zuséatzli-
che Kosten entstehen, die an dieser Stelle noch nicht beziffert werden konnen.

Geringfiigige kosteninduzierte Erhdhungen von Einzelpreisen, die nicht quan-
tifizierbar sind, lassen sich nicht ausschlieBen. Auswirkungen auf das Preis-
niveau, insbesondere auf das Verbraucherpreisniveau, sind unmittelbar durch
dieses Gesetz nicht zu erwarten.

F. Biirokratiekosten

Es werden insgesamt 14 neue Informationspflichten fiir die Wirtschaft einge-
fithrt und eine bestehende Informationspflicht gedndert. Konkret handelt es sich
um elf neue Informationspflichten im Wertpapierhandelsgesetz, eine gednderte
Pflicht im Wertpapierhandelsgesetz sowie drei neue Pflichten in der Wert-
papierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung, die jéhrliche
Biirokratiekosten von insgesamt 23 699 846 Euro verursachen. Fiir die erst-
malige Registrierung der Anlageberater fallen zudem einmalig 2 964 000 Euro
an. Darliber hinaus flihrt das Gesetz eine neue Informationspflicht fiir Biirger
gegeniiber der Wirtschaft im Investmentgesetz und eine neue Informations-
pflicht fiir die Verwaltung im Wertpapierhandelsgesetz ein.
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Berlin, v\ November 2010
BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

DIE BUNDESKANZLERIN

An den

Prasidenten des

Deutschen Bundestages

Herrn Prof. Dr. Norbert Lammert
Platz der Republik 1

11011 Berlin

Sehr geehrter Herr Préasident,

hiermit ibersende ich den von der Bundesregierung beschlossenen
Entwurf eines Gesetzes zur Starkung des Anlegerschutzes und
Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts
(Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz)

mit Begriindung und Vorblatt (Anlage 1).

Ich bitte, die Beschlussfassung des Deutschen Bundestages herbeizufuhren.

Federfuhrend ist das Bundesministerium der Finanzen.

Die Stellungnahme des Nationalen Normenkontrolirates gemaR § 6 Absatz 1 NKRG
ist als Anlage 2 beigefiigt.

Der Bundesrat hat in seiner 876. Sitzung am 5. November 2010 gemaR Artikel 76
Absatz 2 des Grundgesetzes beschlossen, zu dem Gesetzentwurf wie aus

Anlage 3 ersichtlich Stellung zu nehmen.

Die GegenauBerung der Bundesregierung zu der Stellungnahme des Bundesrates
wird nachgereicht.

Mit freundlichen GriiRen

Coonte Ll
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Entwurf eines Gesetzes zur Starkung des
der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts

Anlage 1

Anlegerschutzes und Verbesserung

(Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz)

Vom ...

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Inhaltsiibersicht
Artikel I Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Artikel 2 Anderung des Wertpapiererwerbs- und Uber-

nahmegesetzes
Artikel 3
Artikel 4
Artikel 5

Anderung des Investmentgesetzes
Anderung der WpUG-Angebotsverordnung

Anderung der Wertpapierdienstleistungs-
Verhaltens- und Organisationsverordnung

Artikel 6 Anderung der Wertpapierhandelsanzeige- und

Insiderverzeichnisverordnung

Artikel 7 Inkrafttreten

Artikel 1
Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. I S. 2708),
das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 14. Juni 2010
(BGBIL. I S. 786) geédndert worden ist, wird wie folgt geédn-
dert:

1. Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt geéndert:

a) Der Angabe zu § 25 werden die Angaben ,,und sons-
tigen Instrumenten‘ angefiigt.

b) Nach der Angabe zu § 25 wird folgende Angabe ein-
gefligt:

»$ 25a Mitteilungspflichten beim Halten von wei-
teren Finanzinstrumenten und sonstigen In-
strumenten®.

¢) Nach der Angabe zu § 34c wird folgende Angabe
eingefiigt:

,»$ 34d Einsatz von Mitarbeitern in der Anlagebera-
tung, als Vertriebsbeauftragte oder als Com-
pliance-Beauftragte®.

d) Nach der Angabe zu § 42¢ wird folgende Angabe
eingefligt:

,»§ 42d Ubergangsregelung fiir den Einsatz von Mit-
arbeitern nach § 34d“.

§ 25 wird wie folgt gedndert:

a) Der Uberschrift werden die Worter ,,und sonstigen
Instrumenten® angefiigt.

b) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 werden nach dem Wort ,,Finanzinstru-
mente” die Worter ,,oder sonstige Instrumente*
eingefiigt.

bb) In Satz 3 werden die Worter ,,Finanzinstrumente
im Sinne des § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5“ durch die
Worter ,,Finanzinstrumente und sonstige Instru-
mente, die jeweils unter § 22 Absatz 1 Satz 1
Nummer 5 fallen, ersetzt.

cc) Satz 4 wird aufgehoben.

In Absatz 2 werden nach dem Wort ,,Finanzinstru-
mente” die Worter ,,oder sonstige Instrumente™ ein-
gefligt.

c)

d) Nach Absatz 2 wird folgender Absatz 2a eingefiigt:

»(2a) Eine Mitteilungspflicht nach Absatz 1 be-
steht nicht, soweit die Zahl der Stimmrechte aus
Aktien, fiir die ein Angebot zum Erwerb auf Grund
eines Angebotes nach dem Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz angenommen wurde, gemiB § 23
Absatz 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmege-
setzes offenzulegen ist.”

3. Nach § 25 wird folgender § 25a eingefiigt:

»$ 252
Mitteilungspflichten beim Halten von weiteren Finanz-
instrumenten und sonstigen Instrumenten

(1) Wer unmittelbar oder mittelbar Finanzinstrumente
oder sonstige Instrumente hilt, welche nicht bereits von
§ 25 erfasst sind und die es ihrem Inhaber auf Grund ihrer
Ausgestaltung ermdglichen, mit Stimmrechten verbun-
dene und bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten,
fiir den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunfts-
staat ist, zu erwerben, hat dies bei Erreichen, Uberschrei-
ten oder Unterschreiten der in § 21 Absatz 1 Satz 1 ge-
nannten Schwellen mit Ausnahme der Schwelle von 3
Prozent entsprechend § 21 Absatz 1 Satz 1 unverziiglich
dem Emittenten und gleichzeitig der Bundesanstalt mit-
zuteilen. Ein Ermoglichen im Sinne des Satzes 1 ist ins-
besondere dann gegeben, wenn

1. die Gegenseite des Inhabers ihre Risiken aus diesen
Instrumenten durch das Halten von Aktien im Sinne
des Satzes 1 ausschlieBen oder vermindern konnte,
oder

die Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumente ein
Recht zum Erwerb von Aktien im Sinne des Satzes 1
einrdumen oder eine Erwerbspflicht in Bezug auf sol-
che Aktien begriinden.
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Bei Optionsgeschiften oder diesen vergleichbaren Ge-
schéften ist deren Ausiibung zu unterstellen. Ein Ermog-
lichen im Sinne des Satzes 1 ist nicht gegeben, wenn an
die Aktionidre einer Zielgesellschaft im Sinne des § 2
Absatz 3 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmege-
setzes im Rahmen eines Angebots nach dem Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmegesetz Angebote zum Er-
werb von Aktien unterbreitet werden. Eine Mitteilungs-
pflicht nach Satz 1 besteht nicht, soweit die Zahl der
Stimmrechte aus Aktien, fiir die ein Angebot zum
Erwerb auf Grund eines Angebots nach dem Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz angenommen
wurde, gemill §23 Absatz 1 des Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetzes offenzulegen ist. § 24 gilt ent-
sprechend. Eine Zusammenrechnung mit den Beteili-
gungen nach den §§ 21, 22 und 25 findet statt.

(2) Die Hohe des mitzuteilenden Stimmrechtsanteils
nach Absatz 1 ergibt sich aus der Anzahl von Aktien im
Sinne des Absatzes 1 Satz 1, die der Inhaber auf Grund
des Finanzinstruments oder sonstigen Instruments er-
werben kann. Enthdlt das Finanzinstrument oder sons-
tige Instrument keine diesbeziiglichen Angaben, so er-
gibt sich der mitzuteilende Stimmrechtsanteil aus der
erforderlichen Anzahl entsprechender Aktien, die die
Gegenseite zum Zeitpunkt des Erwerbs der Finanzinstru-
mente oder sonstigen Instrumente zu deren vollstdndiger
Absicherung halten miisste. Beziehen sich verschiedene
der in Absatz 1 genannten Finanzinstrumente und sonsti-
gen Instrumente auf Aktien des gleichen Emittenten,
muss der Mitteilungspflichtige die Stimmrechte aus die-
sen Aktien zusammenrechnen.

(3) Bei der Berechnung der Hohe des mitzuteilenden
Stimmrechtsanteils bleiben solche Finanzinstrumente
oder sonstigen Instrumente unberiicksichtigt, welche
von einem Unternehmen mit Sitz in einem Mitgliedstaat
der Européischen Union oder in einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens iiber den Europdischen Wirt-
schaftsraum, das Wertpapierdienstleistungen erbringt,
gehalten werden, soweit diese im Rahmen der dauernden
und wiederholten Emissionstétigkeit des Unternechmens
gegeniiber einer Vielzahl von Kunden entstanden sind.

(4) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch
Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bun-
desrates bedarf, ndhere Bestimmungen erlassen iiber

1. den Inhalt, die Art, die Sprache, den Umfang, die
Form der Mitteilung und die Berechnung des Stimm-
rechtsanteils nach Absatz 2,

2. Ausnahmen von der Mitteilungspflicht in Bezug auf
Finanzinstrumente oder sonstige Instrumente nach
Absatz 1, insbesondere hinsichtlich solcher Instru-
mente, die von Unternehmen, die Wertpapierdienst-
leistungen im Sinne des § 2 Absatz 3 Satz 1 erbrin-
gen, im Handelsbestand gehalten werden oder die
diese Unternehmen zum Zweck der Durchfiihrung
von Geschiften fir Kunden halten, oder die aus-
schlieBlich fiir den Zweck der Abrechnung und Ab-
wicklung von Geschéften fiir hdchstens drei Handels-
tage gehalten werden.

Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméich-
tigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt
iibertragen.*

. § 26 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

a) InSatz 1 werden nach der Angabe ,,§ 25 Abs. 1 Satz 1
die Worter ,,sowie § 25a Absatz 1 Satz 1 eingefligt.

b) In Satz 2 wird die Angabe ,,§ 21 Abs. 2* durch die
Angabe ,.§ 21 Absatz 3 ersetzt.

. § 31 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 3 Satz 4 wird durch die folgenden Sétze er-
setzt:

»Ilm Falle einer Anlageberatung ist dem Kunden
rechtzeitig vor dem Abschluss eines Geschifts {iber
Finanzinstrumente ein kurzes und leicht verstandli-
ches Informationsblatt iiber jedes Finanzinstrument
zur Verfiigung zu stellen, auf das sich die Empfeh-
lung bezieht. An die Stelle des Informationsblattes
nach Satz 4 tritt bei Anteilen an Investmentvermogen
im Sinne des § 2 Absatz 1 Satz 2 das Dokument im
Sinne des Artikels 78 der Richtlinie 2009/65/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli
2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen
fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW)
(ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32). Die Angaben in
den Informationsblittern nach Satz 4 oder dem Do-
kument nach Satz 5 diirfen weder unrichtig noch irre-
fiihrend sein und miissen mit den Angaben des Pros-
pekts nach dem Wertpapierprospektgesetz, des Ver-
kaufsprospekts nach dem Verkaufsprospektgesetz
oder des Verkaufsprospekts nach dem Investmentge-
setz vereinbar sein.*

b) Nach Absatz 4 wird folgender Absatz 4a eingefiigt:

»(4a) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen,
das die in Absatz 4 Satz 1 genannten Wertpapier-
dienstleistungen erbringt, darf seinen Kunden nur
Finanzinstrumente und Wertpapierdienstleistungen
empfehlen, die nach den eingeholten Informationen
fiir den Kunden geeignet sind. Die Geeignetheit beur-
teilt sich nach Absatz 4 Satz 2.

c) Dem Absatz 9 wird folgender Satz angefiigt:

,,Ein Informationsblatt oder Dokument nach Absatz 3
Satz 4 bis 6 muss professionellen Kunden im Sinne
des § 31a Absatz 2 nicht zur Verfiigung gestellt wer-
den.*

d) Absatz 11 Satz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 2 werden nach den Wortern ,,Ab-
sdtze 2 und 3* die Worter ,,Satz 1 bis 3* einge-
figt.

bb) Nach Nummer 2 wird folgende Nummer 2a ein-
gefligt:

,,2a.im Einvernehmen mit dem Bundesministe-
rium fir Erndhrung, Landwirtschaft und
Verbraucherschutz, zu Inhalt und Aufbau
der Informationsblétter im Sinne des Absat-
zes 3 Satz 4 und der Art und Weise ihrer
Zurverfiigungstellung,*.
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6. § 31d Absatz 4 wird aufgehoben.
7. Nach § 33 Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 wird folgende

Nummer 3a eingefiigt:

»3a.im Rahmen der Vorkehrungen nach Nummer 3
Grundsitze oder Ziele, die den Umsatz, das Volu-
men oder den Ertrag der im Rahmen der Anlage-
beratung empfohlenen Geschifte unmittelbar oder
mittelbar betreffen (Vertriebsvorgaben), derart aus-
gestalten, umsetzen und iiberwachen, dass Kunden-
interessen nicht beeintrachtigt werden;™.

. Nach § 34c wird folgender § 34d eingefiigt:

,»$ 34d
Einsatz von Mitarbeitern in der Anlageberatung, als
Vertriebsbeauftragte oder als Compliance-Beauftragte

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf
einen Mitarbeiter nur dann mit der Anlageberatung be-
trauen, wenn dieser sachkundig ist und iiber die fiir die
Tatigkeit erforderliche Zuverldssigkeit verfiigt. Das
Wertpapierdienstleistungsunternechmen muss der Bun-
desanstalt

1. den Mitarbeiter,
2. die Erfiillung der Anforderungen nach Satz 1,

3. sofern das Wertpapierdienstleistungsunternechmen iiber
mehrere Zweigstellen, Zweigniederlassungen oder
sonstige Organisationseinheiten verfligt, die Zweig-
stelle, Zweigniederlassung oder Organisationseinheit,
welcher der Mitarbeiter zugeordnet ist oder fiir welche
er tiberwiegend oder in der Regel die anzuzeigende
Tatigkeit ausiibt, und

4. sofern das Wertpapierdienstleistungsunternehmen tiber
Vertriebsbeauftragte im Sinne des Absatzes 2 verfiigt,
den auf Grund der Organisation des Wertpapierdienst-
leistungsunternehmens fiir den Mitarbeiter unmittel-
bar zustandigen Vertriebsbeauftragten,

anzeigen, bevor der Mitarbeiter die Tétigkeit nach Satz 1
aufnimmt. Andern sich die von dem Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen nach Satz 2 angezeigten Verhilt-
nisse, sind die neuen Verhéltnisse unverziiglich der Bun-
desanstalt anzuzeigen. Ferner sind der Bundesanstalt,
wenn auf Grund der Tétigkeit des Mitarbeiters eine oder
mehrere Beschwerden im Sinne des § 33 Absatz 1 Satz 2
Nummer 4 gegeniiber dem Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen erhoben werden, jede Beschwerde sowie der
Name des Mitarbeiters, auf Grund dessen Tétigkeit die
Beschwerde erhoben wird, anzuzeigen.

(2) Ein Wertpapierdienstleistungsunternechmen darf ei-
nen Mitarbeiter mit der Ausgestaltung, Umsetzung oder
Uberwachung von Vertriebsvorgaben im Sinne des § 33
Absatz 1 Satz 2 Nummer 3a nur dann betrauen (Vertriebs-
beauftragter), wenn dieser sachkundig ist und iiber die fiir
die Tétigkeit erforderliche Zuverlédssigkeit verfiigt. Das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss der Bun-
desanstalt

1. den Mitarbeiter,
2. die Erfiillung der Anforderungen nach Satz 1 und

3. sofern das Wertpapierdienstleistungsunternechmen
iiber mehrere Zweigstellen, Zweigniederlassungen

oder sonstige Organisationseinheiten verfiigt, die
Zweigstelle, Zweigniederlassung oder Organisations-
einheit, welcher der Mitarbeiter zugeordnet ist oder
fiir welche er liberwiegend oder in der Regel die an-
zuzeigende Tétigkeit ausiibt,

anzeigen, bevor der Mitarbeiter die Tatigkeit nach Satz 1
aufnimmt. Andern sich die von dem Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen nach Satz 2 angezeigten Verhilt-
nisse, sind die neuen Verhéltnisse unverziiglich der Bun-
desanstalt anzuzeigen.

(3) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf
einen Mitarbeiter nur dann mit der Verantwortlichkeit
fiir die Compliance-Funktion im Sinne des § 33 Absatz 1
Satz 2 Nummer 1 und fiir die Berichte an die Geschifts-
leitung nach § 33 Absatz 1 Satz 2 Nummer 5 betrauen
(Compliance-Beauftragter), wenn dieser sachkundig ist
und tiber die fiir die Tatigkeit erforderliche Zuverldssig-
keit verfiigt. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen
muss der Bundesanstalt

1. den Mitarbeiter und
2. die Erfiillung der Anforderungen nach Satz 1

anzeigen, bevor der Mitarbeiter die Tétigkeit nach Satz 1
aufnimmt. Andern sich die von dem Wertpapierdienst-
leistungsunternechmen nach Satz 2 angezeigten Verhilt-
nisse, sind die neuen Verhéltnisse unverziiglich der Bun-
desanstalt anzuzeigen.

(4) Liegen Tatsachen vor, aus denen sich ergibt, dass
ein Mitarbeiter

1. nicht oder nicht mehr die Anforderungen nach Ab-
satz 1 Satz 1, Absatz 2 Satz 1 oder Absatz 3 Satz 1 er-
fullt, kann die Bundesanstalt unbeschadet ihrer Be-
fugnisse nach § 4 dem Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen untersagen, den Mitarbeiter in der ange-
zeigten Tétigkeit einzusetzen, solange dieser die
gesetzlichen Anforderungen nicht erfiillt, oder

2. gegen Bestimmungen dieses Abschnittes verstofSen
hat, deren Einhaltung bei der Durchfiihrung seiner
Tatigkeit zu beachten sind, kann die Bundesanstalt
unbeschadet ihrer Befugnisse nach § 4

a) das Wertpapierdienstleistungsunternehmen und
den Mitarbeiter verwarnen oder

b) dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen fiir
eine Dauer von bis zu zwei Jahren untersagen,
den Mitarbeiter in der angezeigten Tatigkeit ein-
zusetzen.

Die Bundesanstalt kann unanfechtbar gewordene Anord-
nungen im Sinne des Satzes 1 auf ihrer Internetseite 6f-
fentlich bekannt machen, es sei denn, diese Veroffentli-
chung wire geeignet, den berechtigten Interessen des
Unternehmens zu schaden. Die 6ffentliche Bekanntma-
chung nach Satz 2 hat ohne Nennung des Namens des
betroffenen Mitarbeiters zu erfolgen. Widerspruch und
Anfechtungsklage gegen Maflnahmen nach Satz 1 haben
keine aufschiebende Wirkung.

(5) Die Bundesanstalt fiihrt tiber die nach den Absétzen 1
bis 3 anzuzeigenden Mitarbeiter sowie die ihnen zugeord-
neten Beschwerdeanzeigen nach Absatz 1 und die Anord-
nungen nach Absatz 4 eine interne Datenbank.
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(6) Das Bundesministerium der Finanzen kann
durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung
des Bundesrates bedarf, die ndheren Anforderungen an

1. den Inhalt, die Art, die Sprache, den Umfang und die
Form der Anzeigen nach den Absitzen 1, 2 oder 3,

2. die Sachkunde und die Zuverléssigkeit nach Absatz
1 Satz 1, Absatz 2 Satz 1 und Absatz 3 Satz 1 sowie

3. den Inhalt der Datenbank nach Absatz 5 und die
Dauer der Speicherung der Eintrdge

einschlieBlich des jeweiligen Verfahrens regeln. In der
Rechtsverordnung nach Satz 1 kann insbesondere be-
stimmt werden, dass dem jeweiligen Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen ein schreibender Zugriff auf die
fiir das Unternehmen einzurichtenden Eintrdge in die
Datenbank nach Absatz 5 eingerdumt und ihm die Ver-
antwortlichkeit fiir die Richtigkeit und Aktualitét die-
ser Eintrdge tibertragen wird. Das Bundesministerium
der Finanzen kann die Ermédchtigung durch Rechtsver-
ordnung ohne Zustimmung des Bundesrates auf die
Bundesanstalt tibertragen.*

9. In § 36 Absatz 4 Satz 1 werden die Worter ,,in Einzel-
fallen gestrichen und nach der Angabe ,,Absatz 1* die
Worter ,,auch ohne besonderen Anlass* eingefiigt.

10. In § 36a Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe ,,des § 34c*
durch die Worter ,,der §§ 34c und 34d* ersetzt.

11. § 39 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 2 Buchstabe f werden nach der An-
gabe ,,§ 25 Abs. 3, die Worter ,,oder § 25a
Absatz 1 Satz 1, auch in Verbindung mit einer
Rechtsverordnung nach § 25a Absatz 4,* ange-
fugt.

bb) Nach Nummer 15 wird folgende Nummer 15a
eingefiigt:

,»15a. entgegen

a) §31 Absatz 3 Satz 4 in Verbindung
mit einer Rechtsverordnung nach
§ 31 Absatz 11 Satz 1 Nummer 2a ein
Informationsblatt oder

b) § 31 Absatz 3 Satz 5 in Verbindung
mit Satz 4 das dort genannte Doku-
ment

nicht, nicht richtig, nicht vollstindig oder
nicht rechtzeitig zur Verfiigung stellt,*.

cc) Nach Nummer 16 wird folgende Nummer 16a
eingefiigt:

,»16a. entgegen § 31 Absatz 4a Satz | ein Fi-
nanzinstrument oder eine Wertpapier-
dienstleistung empfiehlt,*.

dd) Nach Nummer 17 werden die folgenden Num-
mern 17a bis 17¢ eingefiigt:

,»17a. entgegen § 31d Absatz 1 Satz 1 eine Zu-
wendung annimmt oder gewihrt,

17b. entgegen § 33 Absatz 1 Satz2 Nummer 1,
auch in Verbindung mit einer Rechtsver-
ordnung nach § 33 Absatz 4, eine Com-
pliance-Funktion nicht einrichtet,

17c. entgegen § 33 Absatz 1 Satz2 Nummer 4,
auch in Verbindung mit einer Rechtsver-
ordnung nach § 33 Absatz 4, ein dort ge-
nanntes Verfahren nicht vorhélt oder eine
dort genannte Dokumentation nicht vor-
nimmt,".

ee) Nummer 21 wird aufgehoben.
ff) Nummer 22 wird neue Nummer 21 und die

Worter ,,oder § 36 Abs. 2 Satz 1“ werden ge-
strichen.

gg) Nach der neuen Nummer 21 wird folgende
neue Nummer 22 eingefligt:

,»22. entgegen § 34d Absatz 1 Satz 1, Absatz 2
Satz 1 oder Absatz 3 Satz 1, jeweils in
Verbindung mit einer Rechtsverordnung
nach § 34d Absatz 6 Satz 1 Nummer 2,
einen Mitarbeiter mit einer dort genann-
ten Tétigkeit betraut,”.

hh) Die Nummer 23 wird wie folgt gefasst:
,»23. entgegen

a) § 34d Absatz 1 Satz 2 oder Satz 3,
Absatz 2 Satz 2 oder Satz 3 oder Ab-
satz 3 Satz 2 oder Satz 3, jeweils auch
in Verbindung mit einer Rechtsver-
ordnung nach § 34d Absatz 6 Satz 1
Nummer 1, oder

b) § 34d Absatz 1 Satz 4 in Verbindung
mit einer Rechtsverordnung nach
§ 34d Absatz 6 Satz 1 Nummer 1

eine Anzeige nicht, nicht richtig, nicht
vollstindig oder nicht rechtzeitig erstat-
tet oder*.

ii) Nummer 24 wird aufgehoben.
jj) Die bisherige Nummer 25 wird die neue Num-
mer 24.
b) Absatz 3 wird wie folgt gedndert:
aa) Nummer 1 wird wie folgt gedndert:
aaa) Nach Buchstabe a wird folgender Buch-
stabe b eingefiigt:
»0) §34d Absatz 4 Satz 1 Nummer 1
oder Nummer 2 Buchstabe b,*.
bbb) Die bisherigen Buchstaben b und ¢ wer-
den die Buchstaben ¢ und d.
bb) In Nummer 3 am Ende wird der Punkt durch
ein Komma ersetzt.
cc) Die folgenden Nummern 4 bis 12 werden an-
gefligt:

4. entgegen § 34a Absatz 1 Satz 1, auch in
Verbindung mit einer Rechtsverordnung
nach § 34a Absatz 5 Satz 1, Kundengelder
nicht in der vorgeschriebenen Weise ver-
wahrt,
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5. entgegen § 34a Absatz 1 Satz 3, auch in
Verbindung mit einer Rechtsverordnung
nach § 34a Absatz 5 Satz 1, die Zustim-
mung des Kunden nicht oder nicht recht-
zeitig einholt,

6. entgegen § 34a Absatz 1 Satz 4, auch in
Verbindung mit einer Rechtsverordnung
nach § 34a Absatz 5 Satz 1, eine treuhdn-
derische Einlegung nicht offenlegt,

7. entgegen § 34a Absatz 1 Satz 5, auch in
Verbindung mit Absatz 2 Satz 2, jeweils
auch in Verbindung mit einer Rechtsver-
ordnung nach § 34a Absatz 5 Satz 1, den
Kunden nicht, nicht richtig oder nicht
rechtzeitig unterrichtet,

8. entgegen § 34a Absatz 2 Satz 1, auch in
Verbindung mit einer Rechtsverordnung
nach § 34a Absatz 5 Satz 1, ein Wertpa-
pier nicht oder nicht rechtzeitig zur Ver-
wahrung weiterleitet,

9. entgegen § 34a Absatz 4 Satz 1, auch in
Verbindung mit Satz 2, jeweils auch in
Verbindung mit einer Rechtsverordnung
nach § 34a Absatz 5 Satz 1, ein Wertpa-
pier nutzt,

10. entgegen § 36 Absatz 1 Satz 4 einen Prii-
fer nicht oder nicht rechtzeitig bestellt,

11. entgegen § 36 Absatz 2 Satz 1 eine An-
zeige nicht, nicht richtig, nicht vollstindig
oder nicht rechtzeitig erstattet oder

12. entgegen § 37v Absatz 1 Satz 1, § 37w Ab-
satz 1 Satz 1 oder § 37x Absatz 1 Satz 1, je-
weils auch in Verbindung mit § 37y, einen
Jahresfinanzbericht, einen Halbjahres-
finanzbericht oder eine Zwischenmittei-
lung nicht oder nicht rechtzeitig zur Verfii-
gung stellt.”

c) Absatz 4 wird wie folgt gefasst:

,»(4) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Féllen
des Absatzes 1 Nummer 1 und 2, des Absatzes 2
Nummer 5 Buchstabe a, Nummer 7 und 11 und des
Absatzes 2b Nummer 11, 12, 35 und 38 mit einer
Geldbufle bis zu einer Million Euro, in den Fillen
des Absatzes 2 Nummer 2 Buchstabe ¢ bis i und
Nummer 14a und 14b mit einer Geldbulle bis zu
funfhunderttausend Euro, in den Fillen des Absat-
zes 1 Nummer 3 und 5, des Absatzes 2 Nummer 1,
2 Buchstabe a, ¢ und m bis g, Nummer 3, 4 und 5
Buchstabe ¢ bis i, Nummer 6, 16a, 17b, 17¢c, 18, 22
und 25, des Absatzes 2b Nummer 1 bis 10, 13 bis
34,36, 37 und 39 bis 42, des Absatzes 3 Nummer 1
Buchstabe b, Nummer 3 und 12 und des Absatzes
3a mit einer Geldbulle bis zu zweihunderttausend
Euro, in den Féllen des Absatzes 2 Nummer 2
Buchstabe d, Nummer 5 Buchstabe b, Nummer 12
bis 14 und Nummer 16 und 17a und des Absatzes 3
Nummer 1 Buchstabe ¢ mit einer Geldbulle bis zu

d)

hunderttausend Euro, in den iibrigen Fillen mit ei-
ner Geldbufle bis zu flinfzigtausend Euro geahndet
werden.*

In Absatz 5 werden die Worter ,,18 bis 20, 22 und
23 durch die Angabe ,,18 bis 21 und die Worter
,,des Absatzes 3 Nr. 1 Buchstabe b und Nr. 3* durch
die Worter ,,des Absatzes 3 Nummer 1 Buchstabe c,
Nummer 3, 10 und 11¢ ersetzt.

12. § 41 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Nach Absatz 4c werden die folgenden Absitze 4d
und 4e eingefiigt:

»(4d) Wer am ... [einsetzen: Datum des Inkraft-
tretens nach Artikel 12 Absatz 1] Finanzinstru-
mente oder sonstige Instrumente im Sinne des
§ 25a Absatz 1 hilt, die es ihrem Inhaber auf Grund
ihrer Ausgestaltung ermoglichen, 5 Prozent oder
mehr der mit Stimmrechten verbundenen und be-
reits ausgegebenen Aktien eines Emittenten, fiir
den die Bundesrepublik Deutschland der Her-
kunftsstaat ist, zu erwerben, hat dem Emittenten
und gleichzeitig der Bundesanstalt unverziiglich,
spétestens jedoch innerhalb von 30 Handelstagen,
die Hohe seines Stimmrechtsanteils nach § 25a Ab-
satz 2 entsprechend § 25a Absatz 1, auch in Verbin-
dung mit einer Rechtsverordnung nach § 25a Ab-
satz 4, mitzuteilen. § 24 gilt entsprechend. Eine Zu-
sammenrechnung mit den Beteiligungen nach den
§§ 21, 22 und 25 findet statt.

(4e) Der Inlandsemittent hat die Informationen
nach Absatz 4d unverziiglich, spitestens jedoch
drei Handelstage nach ihrem Zugang gemif3 § 26
Absatz 1 Satz 1 Halbsatz 1 zu veréffentlichen und
dem Unternehmensregister im Sinne des § 8b des
Handelsgesetzbuchs unverziiglich, jedoch nicht vor
ihrer Veroffentlichung zur Speicherung zu libermit-
teln. Gleichzeitig mit der Veroffentlichung hat der
Inlandsemittent die Informationen der Bundesan-
stalt mitzuteilen.*

Absatz 5 wird wie folgt gefasst:

»(5) Ordnungswidrig handelt, wer vorsétzlich
oder leichtfertig

1. entgegen Absatz 4a Satz 7 eine Verdffentlichung
nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig, nicht in
der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzei-
tig vornimmt,

2. entgegen Absatz 4a Satz 8 eine Information
nicht oder nicht rechtzeitig tibermittelt,

3. entgegen Absatz 4a Satz 1, 3, 5 oder 9 oder Ab-
satz 4d Satz 1 eine Mitteilung nicht, nicht rich-
tig, nicht vollstdndig, nicht in der vorgeschriebe-
nen Weise oder nicht rechtzeitig macht,

4. entgegen Absatz 4e Satz | eine Veroffentlichung
nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig, nicht in
der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzei-
tig vornimmt.*
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13. Nach § 42c wird der folgende § 42d eingefiigt:

) ,»$ 42d
Ubergangsregelung fiir den Einsatz
von Mitarbeitern nach § 34d

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf

1. Mitarbeiter im Sinne des § 34d Absatz 1 Satz 1, die
am ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach
Artikel 12 Absatz 4] mit der Anlageberatung be-
traut sind und die nicht die Anforderungen nach
§34d Absatz 1 Satz 1 in Verbindung mit der
Rechtsverordnung nach § 34d Absatz 6 erfiillen,

2. Vertriebsbeauftragte im Sinne des § 34d Absatz 2
Satz 1, die am ... [einsetzen: Datum des Inkraft-
tretens nach Artikel 12 Absatz 4] mit der dort
genannten Tétigkeit betraut sind und die nicht die
Anforderungen nach § 34d Absatz 2 Satz 1 in Ver-
bindung mit der Rechtsverordnung nach § 34d Ab-
satz 6 erfullen, und

3. Compliance-Beauftragte im Sinne des § 34d Ab-
satz 3 Satz 1, die am ... [einsetzen: Datum des
Inkrafttretens nach Artikel 12 Absatz 4] mit der dort
genannten Tétigkeit betraut sind und die nicht die
Anforderungen nach § 34d Absatz 3 Satz 1 in Ver-
bindung mit der Rechtsverordnung nach § 34d Ab-
satz 6 erfiillen,

noch bis zum ... [einsetzen: Datum des letzten Tages
des sechsten auf den Inkrafttretenstermin des Artikels
12 Absatz 4 folgenden Kalendermonats] fiir diese je-
weilige Tatigkeit einsetzen.

(2) Ein Wertpapierdienstleistungsunternechmen muss
1. die Mitarbeiter im Sinne des Absatzes 1 Nummer 1,

2. Vertriebsbeauftragte im Sinne des Absatzes 1 Num-
mer 2 und

3. Compliance-Beauftragte im Sinne des Absatzes 1
Nummer 3,

unverziiglich anzeigen, sobald diese die fiir sie maf-
geblichen Anforderungen nach § 34d Absatz 1 Satz 1,
Absatz 2 Satz 1 oder Absatz 3 Satz 1 erfiillen. Fiir die
Anzeigen gilt § 34d Absatz 1 Satz 2, Absatz 2 Satz 2
oder Absatz 3 Satz 2 entsprechend.*

Artikel 2

Anderung._des Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetzes

In §23 Absatz 1 Satz 1 des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes vom 20. Dezember 2001 (BGBI. 1
S. 3822), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom
30. Juli 2009 (BGBI. I S. 2497) geéndert worden ist, werden
nach den Wortern ,,zuzurechnenden Stimmrechtsanteile
die Worter ,,und die Hohe der nach den §§ 25 und 25a
des Wertpapierhandelsgesetzes mitzuteilenden Stimmrechts-
anteile” eingefligt.

Artikel 3
Anderung des Investmentgesetzes

Das Investmentgesetz vom 15. Dezember 2003 (BGBL. 1
S. 2676), das zuletzt durch Artikel 10 des Gesetzes vom
8. April 2010 (BGBI. I S. 386) gedndert worden ist, wird
wie folgt gedndert:

1. In der Inhaltsiibersicht werden nach der Angabe zu § 81
die folgenden Angaben eingefligt:

,»$ 81a Aussetzung nach Kiindigung
§ 81b Beschliisse der Anleger™.

2. In § 37 Absatz 3 Satz 1 werden nach den Wértern ,,erfor-
derlich ist* die Worter ,, ; die Bundesanstalt soll die Aus-
setzung der Riicknahme anordnen, wenn die Kapitalan-
lagegesellschaft bei einem Immobilien-Sondervermdgen
im Fall des Absatzes 2 Satz 1 die Aussetzung nicht vor-
nimmt oder im Fall des § 81 der Verpflichtung zur Aus-
setzung nicht nachkommt* eingefiigt.

3. In § 77 Absatz 2 Satz 7 werden nach den Wortern ,,aus-
geschlossen sind“ die Worter ,,insbesondere der Sach-
verstiandige von Objektvermietung, -verkauf und -ver-
mittlung unabhéngig und durch Informationsbarrieren
getrennt ist* eingefiigt.

4. Dem § 78 Absatz 1 wird folgender Satz angefligt:

»~Mindestens 50 Prozent der Ertrige des Sondervermo-
gens miissen ausgeschiittet werden, sofern sie nicht fiir
kiinftige Instandsetzungen nach Satz 1 einzubehalten
sind.*

5. § 79 wird wie folgt gedndert:
a) Dem Absatz 1 werden die folgenden Sitze angefiigt:

,.Kann der Anleger borsentédglich verlangen, dass ihm
gegen Riickgabe des Anteils sein Anteil am Sonder-
vermogen ausgezahlt wird, oder sehen die Vertrags-
bedingungen eines Immobilien-Sondervermdgens
gemdll § 80c Absatz 2 Satz 1 Riicknahmetermine
hiufiger als alle zwolf Monate vor, so tritt in den Sét-
zen 3 und 4 an die Stelle des Zeitraums von zwolf
Monaten der Zeitraum, der dem Abstand zwischen
zwei Riicknahmeterminen entspricht, mindestens
aber ein Monat. Die Kapitalanlagegesellschaft hat bei
Bewertungen nach den Sétzen 2 und 3 sicherzustel-
len, dass zu jedem Bewertungszeitpunkt die Bewer-
tung von hochstens 30 Prozent der Vermogensgegen-
stinde im Sinne des § 67 Absatz 1 und 2 und § 68
Absatz 1, gemessen an den Wertverhdltnissen nach
der letzten Bewertung, ldnger als einen Zeitraum zu-
riickliegt, der einem Drittel des Zeitraums gemal
Satz 10 entspricht; auBerordentlich bewertete Immo-
bilien gemdl Satz 5 bleiben fiir die Berechnung der
30 Prozent sowohl als kiirzlich bewertete Immobilien
als auch als Bestandteil des Gesamtportfolios unbe-
riicksichtigt.

b) In Absatz 3 Satz 1 werden die Worter ,,nach Maf3-
gabe des” durch die Worter ,,in Abweichung von®
und das Wort ,,borsentéglich® durch die Worter ,,min-
destens zu jedem Riicknahmetermin und zu jedem
Ausgabetermin® ersetzt.
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6. In § 80 Absatz 1 Satz 2 werden nach dem Wort ,,tdglich*

die Worter ,,fiir die Riicknahme von Anteilen® eingefiigt.

7. § 80c wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
aa) Satz 1 wird wie folgt gefasst:

»In Abweichung von § 37 Absatz 1 kdnnen die
Vertragsbedingungen von Immobilien-Sonder-
vermogen vorsehen, dass die Riicknahme von
Anteilen nur zu bestimmten Riicknahmetermi-
nen, jedoch mindestens alle zwolf Monate er-
folgt.”

bb) Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,.Neue Anteile diirfen in den Fillen des Satzes 1
nur zu den in den Vertragsbedingungen festge-
legten Riicknahmeterminen ausgegeben wer-
den.”

b) Folgende Absitze 3 und 4 werden angefiigt:

»(3) Anteilriickgaben sind, soweit sie 5 000 Euro
pro Monat fiir einen Anleger {ibersteigen, bei Immo-
bilien-Sondervermdgen erst nach Ablauf einer Min-
desthaltefrist von 24 Monaten mdglich. Der Anleger
hat fiir jeden Riicknahmetermin wéhrend der Halte-
frist mindestens den seiner Riickgabeerkldrung ent-
sprechenden Bestand nachzuweisen. Der Nachweis
kann durch einen in Textform erstellten besonderen
Nachweis der Anteilinhaberschaft durch die depot-
fiihrende Stelle oder auf andere in den Vertragsbedin-
gungen vorgesehene Weise gefiihrt werden.

(4) Soweit Anteilriickgaben 5 000 Euro pro Monat
fiir einen Anleger iibersteigen, sind sie nach Ablauf
der Mindesthaltefrist gemdfl Absatz 3 fiir weitere
zwOlf Monate nur mit einem Riicknahmeabschlag
von 10 Prozent auf den Anteilwert und anschlieend
fiir weitere zwolf Monate nur mit einem Riicknahme-
abschlag von 5 Prozent zuldssig. Absatz 3 Satz 2 und
3 gilt entsprechend. Die Riicknahmeabschldge nach
Satz 1 miissen im Sondervermdgen verbleiben.*

8. In § 80d Absatz 1 Nummer 1 wird das Wort ,,monatlich®

durch die Worter ,,zu den in den Vertragsbedingungen
bestimmten Riicknahmeterminen® ersetzt und der Halb-
satz ,,, wenn zum Zeitpunkt der Riickgabe der Anteile
die Summe der Werte der zurlickgegebenen Anteile den
in den Vertragsbedingungen bestimmten Betrag iiber-
schreitet® gestrichen.

. § 81 wird wie folgt gedndert:

a) Der bisherige Wortlaut wird Absatz 1 und wird wie
folgt gedndert:

aa) In Satz 1 werden die Worter ,,so kann die Kapi-
talanlagegesellschaft die Riickzahlung bis zum
Ablauf einer in den Vertragsbedingungen festzu-
setzenden Frist verweigern® durch die Worter
,»s0 hat die Kapitalanlagegesellschaft die Riick-
nahme der Anteile zu verweigern ersetzt.

bb) In Satz 2 werden die Worter ,,nach Ablauf dieser
Frist durch die Worter ,,auch nach Ablauf von
sechs Monaten seit dem Riicknahmeverlangen®
ersetzt.

cc) Die Sitze 4 bis 7 werden aufgehoben.
b) Folgende Absitze 2 bis 4 werden angefiigt:

»(2) Reichen ein Jahr nach dem Riicknahmeter-
min gemil Absatz 1 Satz 1 die liquiden Mittel ge-
mif § 80 Absatz 1 nicht aus, so hat die Kapitalanla-
gegesellschaft die Riicknahme weiterhin zu verwei-
gern und durch VerdufBerung von Vermogensgegen-
stinden des Sondervermdgens weitere liquide
Mittel zu beschaffen. Der VerduBerungserlos kann
abweichend von § 82 Absatz 1 Satz 1 den dort ge-
nannten Wert um bis zu 10 Prozent unterschreiten.

(3) Reichen auch ein Jahr nach dem Riicknahme-
termin gemélB Absatz 2 Satz 1 die liquiden Mittel
gemil § 80 Absatz 1 weiterhin nicht aus, so hat die
Kapitalanlagegesellschaft die Riicknahme weiter-
hin zu verweigern und durch VerduBerung von Ver-
mogensgegenstinden des Sondervermdgens wei-
tere liquide Mittel zu beschaffen. Der VerdufBe-
rungserlos kann abweichend von § 82 Absatz 1
Satz 1 den dort genannten Wert um bis zu 20 Pro-
zent unterschreiten. Sechs Monate nach dem Riick-
nahmetermin im Sinne des Satzes 1 kann jeder An-
leger verlangen, dass ihm gegen Riickgabe des An-
teils sein Anteil am Sondervermodgen aus diesem
ausgezahlt wird.

(4) Reichen auch zu dem Riicknahmetermin ge-
mil Absatz 3 Satz 3 die Bankguthaben und die
liquiden Mittel gemél § 80 Absatz 1 nicht aus, oder
setzt eine Kapitalanlagegesellschaft zum dritten
Mal binnen fiinf Jahren die Riicknahme von Antei-
len aus, erlischt das Recht der Kapitalanlagegesell-
schaft, dieses Immobilien-Sondervermogen zu ver-
walten. Ein erneuter Fristlauf nach den Absitzen 1
bis 3 kommt nicht in Betracht, wenn die Kapitalan-
lagegesellschaft die Anteilriicknahme binnen drei
Monaten erneut aussetzt oder wenn sie, falls die
Vertragsbedingungen nicht mehr als vier Riickgabe-
termine im Jahr vorsehen, nur zu einem Riicknah-
metermin wieder aufgenommen hatte, aber zum
darauf folgenden Riicknahmetermin die Anteilriick-
nahme erneut unter Berufung auf Absatz 1 Satz 1
verweigert.*

10. Nach § 81 werden die folgenden §§ 81a und 81b ein-

gefligt:

»$ 8la
Aussetzung nach Kiindigung

(1) AuBergewdhnliche Umstidnde im Sinne des § 37
Absatz 2 Satz 1 liegen auch solange vor, wie die Kapi-
talanlagegesellschaft die Kiindigung der Verwaltung
des Immobilien-Sondervermdgens erkldrt hat, die
Kiindigung aber noch nicht wirksam ist.

(2) Eine Kapitalanlagegesellschaft, welche die Ver-
waltung eines Immobilien-Sondervermdgens gekiin-
digt hat, ist bis zum Erldschen des Verwaltungsrechts
berechtigt und verpflichtet, in Abstimmung mit der
Depotbank sédmtliche Vermdgensgegenstinde dieses
Sondervermdgens zu angemessen Bedingungen oder
mit Einwilligung gemél § 81b zu verduBern.
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11.

(3) Wéhrend einer Aussetzung der Riicknahme nach
§ 37 Absatz 2 oder nach Absatz 1 in Verbindung mit
§ 37 Absatz 2 sind § 68a sowie die in § 74 genannten
Anlaufbegrenzungen nicht anzuwenden, soweit die
VerdufBerung von Vermogensgegenstinden des Sonder-
vermogens die AuBerachtlassung dieser Anlage-
grenzen im Interesse der Anleger erfordert.

(4) Aus den Erlosen aus Verduflerungen nach Absatz 2
ist den Anlegern in Abstimmung mit der Depotbank un-
geachtet des § 78 ein halbjdhrlicher Abschlag auszuzah-
len, soweit diese Erlose nicht zur Sicherstellung einer
ordnungsgemaifen laufenden Bewirtschaftung benétigt
werden und soweit nicht Gewéhrleistungszusagen aus
den VerduBerungsgeschiften oder zu erwartende Ausei-
nandersetzungskosten den Einbehalt im Sonderverma-
gen verlangen.

§ 81b
Beschliisse der Anleger

(1) Die Vertragsbedingungen eines Immobilien-Son-
dervermdgens haben fiir den Fall der Aussetzung der
Anteilriicknahme gemal § 81 vorzusehen, dass die An-
leger durch Mehrheitsbeschluss in die Verduflerung be-
stimmter Vermdgensgegenstinde einwilligen konnen,
auch wenn diese Verduferung nicht zu angemessenen
Bedingungen im Sinne des § 81 Absatz 1 Satz 3 er-
folgt. Ein Widerruf der Einwilligung kommt nicht in
Betracht. Die Einwilligung verpflichtet die Kapitalan-
lagegesellschaft nicht zur VerduBerung.

(2) Ein Beschluss der Anleger ist nur wirksam, wenn
mindestens 30 Prozent der Stimmrechte bei der Be-
schlussfassung vertreten waren. § 5 Absatz 4 Satz 1
und Absatz 6 Satz 1 sowie die §§ 6 bis 20 des Schuld-
verschreibungsgesetzes liber Beschliisse der Glaubiger
gelten fiir Beschliisse der Anleger, mit denen diese eine
Einwilligung erteilen oder versagen, jeweils mit der
Maligabe entsprechend, dass an die Stelle der ausste-
henden Schuldverschreibungen die ausgegebenen In-
vestmentanteile treten, an die Stelle des Schuldners die
Kapitalanlagegesellschaft und an die Stelle der Glaubi-
gerversammlung die Anlegerversammlung. Eine ein-
berufene Anlegerversammlung bleibt von der Wieder-
aufnahme der Anteilriicknahme unberiihrt.

(3) Die Abstimmung soll ohne Versammlung durch-
gefithrt werden, wenn nicht auBlergewohnliche Um-
stande eine Versammlung zum Zweck der Information
der Anleger erforderlich machen.*

Dem § 145 wird folgender Absatz 4 angefiigt:

»(4) Auf die am ... [einsetzen: Tag des Inkrafttretens
nach Artikel 7 Absatz 1] bestehenden Immobilien-Son-
dervermdgen diirfen die §§ 37, 78, 79, 80, 80c, 80d und
81 in der bis zum ... [einsetzen: Datum der Verkiindung
dieses Gesetzes] geltenden Fassung noch bis zum
31. Dezember 2011 und miissen die §§ 81a und 81b erst
ab dem 1. Januar 2012 angewendet werden. Soweit An-
leger Anteile vor Anderung der Vertragsbedingungen
zum Zwecke der Anpassung an das Gesetz in der ab dem

. [einsetzen: Tag des Inkrafttretens nach Artikel 12
Absatz 1] geltenden Fassung erworben haben, gilt die
Frist des § 80c Absatz 3 als erfullt.*

Artikel 4
Anderung der WpUG-Angebotsverordnung

In § 2 Nummer 5 der WpUG-Angebotsverordnung vom
27. Dezember 2001 (BGBI. I S. 4263), die zuletzt durch die
Verordnung vom 17. Juli 2006 (BGBI. I S. 1697) geéndert
worden ist, werden nach dem Wort ,,Zurechnungstatbe-
stand* die Worter ,,sowie die Hohe der nach den §§ 25 und
25a des Wertpapierhandelsgesetzes mitzuteilenden Stimm-
rechtsanteile* eingefiigt.

Artikel 5

Anderung der Wertpapierdienstleistungs-
Verhaltens- und Organisationsverordnung

Die Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisa-
tionsverordnung vom 20. Juli 2007 (BGBI. I S. 1432), die
zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 31. Juli 2009
(BGBL. I S. 2512) geéndert worden ist, wird wie folgt gedn-
dert:

1. Nach § 5 Absatz 2 Satz 2 Nummer 2 wird folgende
Nummer 2a eingefiigt:

,»2a.bei der Erbringung der Anlageberatung:

a) ob Einschriankungen hinsichtlich der Finanzin-
strumente, der Emittenten oder der Wertpapier-
dienstleistungen, die beriicksichtigt werden kon-
nen, bestehen und

b) ob bestimmte Finanzinstrumente, Emittenten
oder Wertpapierdienstleistungen bevorzugt be-
riicksichtigt werden;".

2. Nach § 5 wird folgender § 5a eingefiigt:

»§ Sa
Informationsblétter

(1) Das nach § 31 Absatz 3 Satz 4 des Wertpapierhan-
delsgesetzes zur Verfiigung zu stellende Informations-
blatt darf bei nicht komplexen Finanzinstrumenten im
Sinne des § 7 nicht mehr als zwei DIN-A4-Seiten, bei
allen iibrigen Finanzinstrumenten nicht mehr als drei
DIN-A4-Seiten, umfassen. Es muss die wesentlichen In-
formationen iber das jeweilige Finanzinstrument in
iibersichtlicher und leicht verstdndlicher Weise so ent-
halten, dass der Kunde insbesondere

1. die Art des Finanzinstruments,
2. seine Funktionsweise,

3. die damit verbundenen Risiken,
4

. die Aussichten fiir die Kapitalriickzahlung und Er-
trage unter verschiedenen Marktbedingungen und

5. die mit der Anlage verbundenen Kosten

einschitzen und mit den Merkmalen anderer Finanzin-
strumente bestmoglich vergleichen kann. Das Informa-
tionsblatt darf sich jeweils nur auf ein Finanzinstrument
beziehen und keine werbenden oder sonstigen, nicht
dem vorgenannten Zweck dienenden Informationen ent-
halten.

(2) Das Informationsblatt kann auch als elektronisches
Dokument zur Verfiigung gestellt werden.
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3. § 12 wird wie folgt gedndert:

a) Dem Absatz 1 wird folgender Satz angefligt:

»Das  Wertpapierdienstleistungsunternehmen  hat
hierfiir angemessene Kontroll- und Uberwachungs-
mafBnahmen durchzufiihren und in den nach Satz 1
niederzulegenden Grundsdtzen festzulegen, welche
Personen mit den Kontroll- und Uberwachungshand-
lungen im Sinne des § 33 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1
des Wertpapierhandelsgesetzes betraut sind.*

b) Nach Absatz 2 wird folgender Absatz 2a eingefligt:

»(2a) Defizite, die hinsichtlich der Angemessen-
heit und Wirksamkeit der Grundsétze und Vorkehrun-
gen im Sinne der Absétze 1 und 2 festgestellt worden
sind, hat das Wertpapierdienstleistungsunternechmen
innerhalb angemessener Zeit zu beheben und Mit-
arbeiter zu benennen, die fiir die Behebung der fest-
gestellten Defizite verantwortlich sind.*

¢) Dem Absatz 3 wird folgender Satz angefligt:

,Der Compliance-Beauftragte im Sinne des Absat-
zes 4 Satz 1 muss berechtigt sein, geeignete und er-
forderliche vorldufige MaBnahmen zu treffen, um
eine konkrete Gefahr der Beeintrdachtigung von Kun-
deninteressen bei der Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistun-
gen abzuwenden.*

d) In Absatz 4 wird nach Satz 1 folgender Satz einge-
flugt:

»Sollten die zur Behebung von Defiziten erforder-
lichen Mallnahmen nach Absatz 2a nicht innerhalb
angemessener Zeit ergriffen und umgesetzt werden,
hat der Compliance-Beauftragte die Geschéftsleitung
hieriiber in Kenntnis zu setzen.*

. In § 14 wird nach Absatz 3 folgender Absatz 3a einge-
figt:

,»(3a) Vertriebsvorgaben im Sinne des § 33 Absatz 1
Satz 2 Nummer 3a des Wertpapierhandelsgesetzes sowie
die zur Umsetzung oder Uberwachung getroffenen Maf-
nahmen, die Erfiillung der Vertriebsvorgaben und die
Kriterien zur Uberpriifung der Vereinbarkeit der Ver-
triebsvorgaben mit den Kundeninteressen sowie die Er-
gebnisse dieser Uberpriifung sind ebenfalls aufzuzeich-
nen.*

Artikel 6

Anderung der Wertpapierhandelsanzeige-
und Insiderverzeichnisverordnung

§ 17 der Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverord-

nung vom 13. Dezember 2004 (BGBI. I S. 3376), die zuletzt
1

durch Artikel 5 des Gesetzes vom 12. August 2008 (BGBI
S. 1666) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 5 am Ende wird das Komma durch das

Wort ,,sowie* ersetzt.

b) In Nummer 6 wird das Wort ,,und* durch einen Punkt

ersetzt.

4.

¢) Nummer 7 wird aufgehoben.

. Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

a) In den Nummern 1 und 5 werden nach dem Wort
,Finanzinstrumenten* die Worter ,,oder sonstigen
Instrumenten* eingefligt.

b) In den Nummern 2, 2a, 3 und 6 werden jeweils nach
dem Wort ,Finanzinstrumente* die Worter ,,oder
sonstigen Instrumente® eingefligt.

3. Nach Absatz 3 wird folgender neuer Absatz 4 eingefligt:

»(4) Die Mitteilung nach § 25a Absatz 1 Satz 1 des
Wertpapierhandelsgesetzes hat neben den Angaben des
Absatzes 1 Nummer 2, 4 und 6 zu enthalten:

1. den Namen und die Anschrift des Emittenten der Ak-
tien, die mit den Finanzinstrumenten oder sonstigen
Instrumenten erworben werden kénnen,

2. die Summe des Anteils aus gehaltenen Stimmrech-
ten, des Anteils an Stimmrechten, der bestiinde, wenn
der Mitteilungspflichtige statt der Finanzinstrumente
oder sonstigen Instrumente die Aktien hielte, die auf
Grund der formlichen Vereinbarung erworben wer-
den konnen und die Hohe des Stimmrechtsanteils,
der bestiinde, wenn der Mitteilungspflichtige statt der
Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumente die
Aktien hielte, deren Erwerb die Finanzinstrumente
oder sonstigen Instrumente ermdglichen; sowie die
Angabe, ob die Schwelle mit der Summe {iberschrit-
ten, unterschritten oder erreicht wurde; die Angabe
des Stimmrechtsanteils muss sich auf die Gesamt-
menge der Stimmrechte des Emittenten beziehen,

3. die Hohe des Stimmrechtsanteils, der bestiinde, wenn
der Mitteilungspflichtige statt der Finanzinstrumente
oder sonstigen Instrumente die Aktien hielte, die auf
Grund der formlichen Vereinbarung erworben wer-
den konnen; die Angabe des Stimmrechtsanteils
muss sich auf die Gesamtmenge der Stimmrechte des
Emittenten beziehen,

4. die Hohe des gehaltenen Stimmrechtsanteils in Be-
zug auf die Gesamtmenge der Stimmrechte des Emit-
tenten, auch wenn die Ausiibung dieser Stimmrechte
ausgesetzt ist, und in Bezug auf alle mit Stimmrech-
ten versehenen Aktien ein und derselben Gattung,

5. die Hohe des Stimmrechtsanteils, der bestiinde, wenn
der Mitteilungspflichtige statt der Finanzinstrumente
oder sonstigen Instrumente die Aktien hielte, deren
Erwerb die Finanzinstrumente oder sonstigen Instru-
mente ermdglichen; die Angabe des Stimmrechtsan-
teils muss sich auf die Gesamtmenge der Stimm-
rechte des Emittenten beziehen,

6. gegebenenfalls die Kette der kontrollierten Unterneh-
men, iiber die die Finanzinstrumente oder sonstigen
Instrumenten gehalten werden,

7. das Datum der Félligkeit oder des Verfalls der Finanz-
instrumente oder sonstigen Instrumente und

8. gegebenenfalls die International Securities Identifica-
tion Number (ISIN) des Finanzinstruments oder
sonstigen Instruments.*

Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 5.
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Artikel 7
Inkrafttreten

(1) Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich der Absétze 2 bis 3
am Tag nach der Verkiindung in Kraft.

(2) Artikel 1 Nummer 1 Buchstabe a und b, Nummer 2
bis 4 und 12 sowie die Artikel 2, 4 und 6 treten am ... [ein-
setzen: Datum des letzten Tages des neunten auf die Ver-
kiindung folgenden Kalendermonats] in Kraft.

(3) In Artikel 1 Nummer 8§ tritt § 34d Absatz 1 bis 5 des
Wertpapierhandelsgesetzes am [einsetzen: Datum des letz-
ten Tages des zwolften auf die Verkiindung folgenden Ka-
lendermonats] in Kraft.
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Begrundung
A. Allgemeiner Teil

I. Ziel des Gesetzes

Die Finanzkrise hat das Vertrauen in die Finanzmirkte er-
schiittert und die Notwendigkeit weiterer substanzieller Ver-
besserungen des Aufsichtsrechts zu Tage treten lassen. Die
Anderungen dieses Gesetzes stirken den &ffentlichen Anle-
gerschutz und verbessern die Funktionsfiahigkeit der Kapi-
talmédrkte. Dies tragt dazu bei, das Vertrauen der Anleger
zuriickzugewinnen und damit den Finanzplatz Deutschland
zu stirken. Der Anlegerschutz wird nicht im Wege der
Durchsetzung individueller Anspriiche verfolgt, sondern im
offentlichen Interesse durch die Aufsicht iiber den Markt
und insbesondere die Marktteilnehmer und deren Verhalten.

II. Wesentlicher Inhalt der Gesetzgebung

Die Krise hat gezeigt, dass der Schutz der Anleger vor
Falschberatung noch weiter verbessert werden muss. Pro-
blemfelder sind insbesondere die heterogene Qualifikation
der Anlageberater und die nachteilige Beeinflussung durch
Vertriebsinteresse, -druck und -provisionen. Intransparenz
bei Zuwendungen verunsicherten Unternechmen und Mitar-
beiter sowie zahlreiche Kunden.

Zur Starkung der Aufsicht sind Mitarbeiter in der Anlagebe-
ratung, Vertriebsverantwortliche und Compliance-Beauf-
tragte daher zukiinftig bei der BaFin zu registrieren. Die Re-
gistrierung richtet den Aufsichtsfokus auf die einzelnen Per-
sonen, die beraten, solche, die Einfluss auf diesen Prozess
und insbesondere Vertriebsvorgaben ausiiben kénnen, und
diejenigen, die rechtskonformes Verhalten iiberwachen. Der
Aufsicht wird aufgrund der ihr anzuzeigenden Informatio-
nen ein deutlicheres Bild der Situation in der Anlagebera-
tung und der auf sie einwirkenden Strukturen vermittelt.
Dies soll helfen, in der Vergangenheit beobachtete Fehlent-
wicklungen in der Anlageberatung einzuddmmen. Zusétz-
lich sind der BaFin Beschwerden, die im Rahmen der Anla-
geberatung bei den Wertpapierdienstleistungsunternehmen
eingehen, anzuzeigen. Hierdurch wird der BaFin die Mog-
lichkeit eroffnet, Kundenbeschwerden unter risikoorientier-
ten Gesichtspunkten zu wiirdigen und Missstdnde in der
Anlageberatung effizienter zu identifizieren und diesen ent-
gegenzuwirken. Zur nachhaltigen Verbesserung der Anlage-
beratung konkretisiert das Gesetz des Weiteren die Anforde-
rungen an die Qualifikation und Zuverléssigkeit fiir die mit
der Anlageberatung und dem Vertrieb befassten Mitarbeiter
von  Wertpapierdienstleistungsunternehmen.  Ergénzend
werden die mit der Uberwachung der Rechtskonformitit
(Compliance-Funktion) betrauten Mitarbeiter gestdrkt, um
die Qualitétssicherung bei Wertpapierdienstleistungen im
Allgemeinen und der Anlageberatung im Besonderen zu si-
chern. Flankierend wird der BaFin die Moglichkeit gege-
ben, einem Unternehmen den Einsatz von Mitarbeitern bei
deren Fehlverhalten zeitweise zu untersagen, um vor Fehl-
verhalten bei der Anlageberatung von vornherein abzu-
schrecken bzw. solches Fehlverhalten ggf. angemessen zu
sanktionieren.

Die neue Registrierungsdatenbank erfasst wegen des europa-
rechtlichen Prinzips der Heimatlandaufsicht die inldndi-

schen Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die der deut-
schen Aufsicht unterliegen. Dennoch stellt sie keinen natio-
nalen Alleingang dar. Der europdische und auch der interna-
tionale Vergleich zeigen, dass dhnliche Regelungen auch in
anderen Landern bestehen. So miissen Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen in Grof3britannien aufgrund des ,,Finan-
cial Services and Markets Act 2000 solche Mitarbeiter (so
genannte approved persons), die mit bestimmten Aufgaben
(so genannte controlled functions) betraut werden, vor Auf-
nahme dieser Tatigkeiten registrieren. Voraussetzung fiir die
Eintragung ist das Bestehen eines ,,fit & proper-Tests, der
Ehrlichkeit, Integritdt und Kompetenzen der Mitarbeiter be-
trachtet. Zu den registrierungspflichtigen Tatigkeiten zdhlt
unter anderem, die ,,Compliance oversight function und die
,,Customer function®, welche die Anlageberatung umfasst.
Das ,,FSA Register enthilt ebenfalls eine Ubersicht der
registrierungspflichtigen Tétigkeiten, mit denen ein Mit-
arbeiter frither betraut war, der Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen, bei denen ein Mitarbeiter beschéftigt war, so-
wie eine Ubersicht aufsichtlicher MaBnahmen (so genannte
disciplinary history). Ebenso werden in Frankreich unter an-
derem Compliance-Beauftragte durch die dortige Finanz-
marktaufsicht (Autorité des marchés financiers — AMF) re-
gistriert und bendtigen zur Berufsausiibung sogar eine per-
sonliche Erlaubnis (,,Carte professionelle®). Des Weiteren
stellt auch das franzdsische Recht (Réglement général de
I’AMF) Anforderungen an die Mindestqualifikation von
Anlageberatern, die seitens des Wertpapierunternehmens
iberpriift und gewihrleistet werden miissen. Auch in den
Vereinigten Staaten von Amerika bestehen weitgehende
Registrierungspflichten fiir Unternehmen und Mitarbeiter
gegeniiber der staatlichen wie der selbstregulierten Aufsicht.

Um Anleger systemisch besser zu schiitzen, wenn sie falsch
beraten oder iiber Institutsprovisionen nicht informiert wur-
den, wird es der BaFin zukiinftig mdglich sein, in solchen
Féllen Bufigelder zu verhdngen. Die BaFin {ibt hierbei im
offentlichen Interesse Aufsicht aus und iiberwacht die ge-
setzlich einzuhaltenden Pflichten der Wertpapierdienstleis-
tungsinstitute.

Um Anleger besser iiber Finanzprodukte zu informieren,
soll in Zukunft ein kurzes und leicht verstindliches Doku-
ment die Anleger iiber die wesentlichen Merkmale eines
Finanzinstruments informieren.

Zur Verbesserung der Kapitalmarkttransparenz werden neue
Mitteilungs- und Ver6ffentlichungspflichten fiir bislang
nicht erfasste Transaktionen eingefiihrt. Damit wird verhin-
dert, dass weiterhin in intransparenter Weise grof3ere Stimm-
rechtspositionen aufgebaut werden konnen, bspw. im Rah-
men von Ubernahmetransaktionen. Die neuen Meldevor-
schriften erstrecken sich insbesondere auf Finanzinstru-
mente, die lediglich einen Zahlungsausgleich, jedoch kein
Recht auf den Erwerb von Aktien vorsehen. Erfasst werden
auch Stillhalterpositionen von Verkaufsoptionen, Riickforde-
rungsanspriiche des Darlehensgebers eines Wertpapierdar-
lehens und Riickkaufvereinbarungen bei Repo-Geschéften.

Offene Immobilienfonds sind gesetzestechnisch den Wert-
papierfonds nachgebildet und wurden wie diese mit dem
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Versprechen der taglichen Verfiigbarkeit vertrieben. Dieses
Versprechen konnten die Anbieter liber 40 Jahre anstandslos
einhalten, weil den verkaufswilligen Anlegern immer aus-
reichend Neuanleger gegeniiberstanden. Verdndertes Anle-
ger- und Vertriebsverhalten einerseits und zunehmend vola-
tile Bewertungen am Immobilienmarkt andererseits haben
dazu gefiihrt, dass vor fiinf Jahren erste Anbieter voriiberge-
hend diese Versprechen gar nicht mehr oder nur mit erheb-
licher Hilfe der Bank-Muttergesellschaften einhalten konn-
ten. Die schon seinerzeit vom Bundesministerium der
Finanzen vorgeschlagenen Reformen wurden von der In-
vestmentfondsbranche nachhaltig abgelehnt. Darauthin kam
es im Zug der Finanzkrise zu so erheblichen Riickgaben in-
stitutioneller, aber auch privater Anleger, dass mangels aus-
reichender Liquiditdt zahlreiche und teilweise wiederholte
Schlieungen der Immobilienfonds eintraten, so dass mitt-
lerweile fiir circa 26 Mrd. Euro Fondsvermdgen — das ent-
spricht etwa 29 Prozent des Gesamtmarkts — die Riickzah-
lungsverlangen der Anleger — rund 10 Prozent des Markt-
volumens bereits seit geraumer Zeit — nicht erfiillt werden
konnen.

Faktisch haben in den letzten Jahren fiir einen groBen Teil
des Marktsegments die Anbieter von Immobilienfonds das
dem Anleger gegebene Versprechen, die Garantie taglicher
Verfiigbarkeit, zumindest zeitweise, teilweise auch wieder-
holt und noch andauernd nicht eingehalten. Die Enttdu-
schung der Anleger diirfte noch zunehmen, wenn es einzel-
nen derzeit ausgesetzten Fonds nicht gelingt, bis Ablauf der
gesetzlichen Hochstfrist ausreichend Liquiditdt zu beschaf-
fen. In diesen Fillen konnte es zur Abwicklung einzelner
Fonds kommen, und die Anleger miissten nicht nur noch
weiter auf die Riickzahlung warten, sondern auch nicht ge-
ringe Abschlidge aus dem Verkauf der Immobilien hinneh-
men. Ziel der Neuregelung muss es daher sein, Riicknah-
meaussetzungen fiir die Zukunft entgegenzuwirken.

Die offenen Immobilienfonds investieren mit langfristiger
Orientierung in Immobilien. Nach der aktuellen Ausgestal-
tung der Vertragsbedingungen haben sich die Kapitalanlage-
gesellschaften dem Anleger gegentiber jedoch meistens ver-
pflichtet, sehr kurzfristig, ndmlich borsentdglich, Riicknah-
meverlangen zu bedienen. Die Fristeninkongruenz zwi-
schen kurzfristiger Verfligbarkeit der angelegten Mittel
(auch sogleich nach der Anlage) einerseits und der langfris-
tigen Bindung des Sondervermdgens in Immobilien ande-
rerseits hat mafBigeblich zu den Riicknahmeaussetzungen
offener Immobilienfonds seit dem Jahr 2005 beigetragen.
Die offenen Immobilien-Sondervermdgen sind durch die
Fristeninkongruenz zwischen langfristiger Anlage in Immo-
bilien einerseits und kurzfristiger Verfiigbarkeit der Mittel
fiir die Anleger andererseits in Bedrdngnis geraten. Erneut
setzten 2008 mehrere Fonds die Riicknahme von Anteilen
aus; diese Fonds sind teilweise immer noch oder (nach vor-
iibergehender Wiederer6ffnung) schon wieder geschlossen.
Die Finanzkrise der vergangenen beiden Jahre hat das Be-
wusstsein fiir die Problematik inkongruenter Fristen ge-
schirft.

Durch die neu eingefiihrte Mindesthaltefrist wird auch An-
legern und Anlageinteressenten schon beim Erwerb von An-
teilen an einem Immobilien-Sondervermdgen bewusst, dass
eine Investition in Immobilien langfristig angelegt sein
muss, damit sich die Kosten des Immobilienerwerbs und die

Kosten des Sondervermdgens durch eine positive Wertent-
wicklung amortisieren konnen.

Die Neuregelung erlaubt fiir die Zukunft eine angemessene
Liquidititssteuerung durch die verwaltenden Kapitalanlage-
gesellschaften. Zukiinftig gilt eine Mindesthaltefrist von
zwei Jahren, die fiir bestehende Anleger als erfiillt gilt. Da-
ran schlieBen sich zwei weitere Jahre mit Halteanreizen an:
ausstiegswillige Anleger miissen im dritten Jahr einen Ab-
schlag von zehn Prozent auf den Anteilwert hinnehmen, im
vierten Jahr fiinf Prozent. Ab dem fiinften Jahr ist eine ab-
schlagsfreie Riickgabe moglich. Der Abschlagsbetrag ver-
bleibt im Fondsvermdgen und kommt den im Fonds verblei-
benden Anlegern zugute, die mit zeitlicher Verzogerung
wegen der bei erhohten Riicknahmen entstehenden Trans-
aktionskosten aufgrund notwendiger Immobilienverkaufe
belastet werden konnen.

Mindesthaltsfrist und Riicknahmeabschldge erfassen nur
Betrdge, die tiber 5 000 Euro pro Monat hinausgehen. Da-
mit bleibt der typische laufende Bedarf eines Privatanlegers
von den genannten Einschrankungen unbeeintrichtigt.

Zudem soll eine hdufigere Bewertung stattfinden und damit
den Wertentwicklungen an den Immobilienmirkten besser
Rechnung getragen werden. Riicknahmetermine und Be-
wertungsfrequenz werden verkniipft: Eine Kapitalanlagege-
sellschaft entscheidet damit fiir jeden Fonds, mit welcher
Frequenz Anteile ausgegeben und zuriickgenommen wer-
den, im gleichen Turnus miissen alle Immobilien im Fonds
bewertet werden. Entscheidet sich die Kapitalanlagegesell-
schaft fiir die tdgliche Riicknahme der Fondsanteile, miissen
alle Immobilien zumindest monatlich neu bewertet werden.
Halt die Kapitalanlagegesellschaft die damit verbundenen
hoéheren Kosten fiir die Bewertung, die zulasten des Fonds-
vermdgens und damit der Rendite gehen, fiir nicht vertret-
bar, so wird sie sich auf wenige Ausgabe- und Riicknahme-
termine beschrianken. Die Verkiirzung des regelméafBigen Be-
wertungsturnus’ verbessert die im Wesentlichen auf Immo-
bilienschitzwerten beruhende Anteilwertermittlung.

Durch diese MaBinahmen soll im Interesse der Anleger und
der Integritét der Immobilien- und Kapitalmédrkte ein nach-
haltiges Offenhalten der Sondervermégen — ein Wesens-
merkmal des offenen Fondstyps — sichergestellt werden.
Wenn jedoch Fonds wegen ihres Immobilienbestandes und
fehlenden Anlegerinteresses keine Aussicht auf eine nach-
haltige Wiedererdffnung haben, bedarf es eines verbesserten
Verfahrens zu ihrer geordneten Abwicklung. Die bisherigen
Regelungen erscheinen unzureichend.

III. Nachhaltigkeit

Das Gesetz bezweckt eine nachhaltige und langfristige Stér-
kung des Anlegerschutzes. Es entfaltet im Ubrigen keine
Wirkungen, die im Widerspruch zu einer nachhaltigen Ent-
wicklung im Sinne der Nachhaltigkeitsstrategie der Bundes-
regierung stehen.

IV. Gesetzgebungskompetenz des Bundes

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes folgt aus Artikel 74
Absatz 1 Nummer 11 des Grundgesetzes (GG) — Recht der
Wirtschaft. Die Voraussetzungen des Artikels 72 Absatz 2
GG liegen vor. Denn zur Wahrung der Rechts- und Wirt-
schaftseinheit liegt es im gesamtstaatlichen Interesse, die von
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diesem Gesetzgebungsvorhaben betroffenen Einzelthemen
aus dem Bank- und Borsenwesen durch ein bundeseinheitli-
ches System der Beaufsichtigung und Sanktionierung von Fi-
nanzmarktteilnehmern zu regeln. Ferner ergibt sich die Er-
forderlichkeit einer bundesgesetzlichen Regelung aus dem
international gepragten Charakter der Finanzmarkte, dem nur
mit einer auf Bundesebene angelegten Aufsicht angemessen
begegnet werden kann.

V. Vereinbarkeit mit dem Recht der Europiischen Union

Der Gesetzentwurf ist mit dem Recht der Europiischen
Union vereinbar. Die Regelungen zur kiinftigen Vermei-
dung von Falschberatung und zu einem Kurzinformations-
blatt beruhen auf bzw. konkretisieren in der Finanz-
marktrichtlinie (MiFID) angelegte Grundsétze (anlegerge-
rechte Beratung; verstdndliche Kundeninformationen; aus-
reichend qualifizierte Mitarbeiter; effektive Sanktionierung)
und sollen deren effektive Anwendung und Durchsetzung in
der Praxis sicherstellen. Daneben stellt die Anderung in
§ 36a des Wertpapierhandelsgesetzes die Vereinbarkeit mit
dem Recht der EU fiir diesen Bereich sicher.

Die neuen Mitteilungs- und Veroffentlichungsvorschriften
fiir bislang nicht erfasste Finanzinstrumente und Geschifte
gehen iiber Vorgaben der Europdischen Transparenzricht-
linie hinaus. Da es sich bei der Transparenzrichtlinie nicht
um eine Maximalharmonisierung handelt, steht das Recht
der EU den neuen Vorschriften nicht entgegen.

VI. Biirokratiekosten

Im Wertpapierhandelsgesetz werden 14 neue Informations-
pflichten fiir die Wirtschaft und eine neue Informations-
pflicht fiir die Verwaltung eingefiihrt. Zur Kostenschétzung
wurde in der Regel die Zeitwerttabelle des Statistischen
Bundesamtes verwendet. Wo méglich, wurde auf Daten aus
der SKM-Webdatenbank des Statistischen Bundesamtes zu-
rickgegriffen. Die jdhrlichen Biirokratiekosten belaufen
sich demnach auf 23 699 846 Euro, wobei der Lowenanteil
auf die Regelung in § 31 Absatz 3 Satz 4 bis 6 (,,Kurzinfor-
mationsblatt™) zurilickzufiihren ist. Die hohen Kosten erge-
ben sich hier maBigeblich aus der hohen Fallzahl. Fiir die
erstmalige Registrierung der Anlageberater fallen zudem
einmalig 2 964 000 Euro an.

Die Anderungen im Investmentgesetz enthalten eine Infor-
mationspflicht fiir Biirger gegeniiber der Wirtschaft. Der
durch die Informationspflicht geforderte Nachweis diirfte in
der Regel in Form des (Halb-)Jahres-Depotauszugs schon
vorliegen, so dass kein weiterer groerer Aufwand entsteht.

B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1  (Anderung des Wertpapierhandels-

gesetz)
Zu Nummer 1  (Anderung Inhaltsiibersicht)

Hier werden die durch die Neuregelungen erforderlichen
Anpassungen in der Inhaltsiibersicht vorgenommen.

Zu Nummer 2

(§25)

Im Gleichlauf mit dem neuen §25a WpHG wird § 25
WpHG um eine Mitteilungspflicht fiir ,,sonstige Instru-
mente” erweitert. Als sonstige Instrumente im Sinne des
§ 25 WpHG gelten alle Vereinbarungen, die ein Recht auf
den Erwerb von mit Stimmrechten verbundenen Aktien ge-
wihren, ohne unter den Finanzinstrumentebegriff des § 2
Absatz 2b WpHG zu fallen. Hierzu gehoren insbesondere
der Riickforderungsanspruch des Darlehensgebers eines
Wertpapierdarlehens und die Riickkaufvereinbarung bei ei-
nem Repo-Geschift (Repurchase Agreement). Die Erweite-
rung ist erforderlich, um Transparenzliicken zu schlieen
und eine Umgehung der Meldepflichten zu vermeiden.

Gleiches gilt fiir die Streichung der Ausnahmeregelung des
Satzes 4 der aktuellen Fassung. Durch Nutzung der Ausnah-
meregelung ist die Verschleierung der tatsdchlich gehalte-
nen Bestdnde in Finanzinstrumenten moglich. Durch Strei-
chung der Ausnahmeregelung wird diese Liicke geschlossen
und die Beteiligungstransparenz erhoht. Zudem wird eine
liickenlose historische Betrachtung der Bestdnde in Finanz-
instrumenten ermoglicht.

Der neu eingefiigte Absatz 2a ordnet, in gleicher Weise wie
§ 25a Absatz 1 Satz 4, den Vorrang der Verdffentlichung
nach § 23 Absatz | WpUG an. Die dort geregelten Verdf-
fentlichungspflichten nach dem WpUG sind zur Herstellung
einer angemessenen Markttransparenz ausreichend.

Zu Nummer 3

(§ 25a)

Die Neuregelung erweitert die Mitteilungspflichten des
WpHG auf alle Finanzinstrumente und sonstigen Instru-
mente, die nicht bereits von § 25 WpHG erfasst sind und es
ithrem Inhaber faktisch oder wirtschaftlich ermdglichen, mit
Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene Aktien
eines Emittenten zu erwerben. Als Inhaber eines Finanz-
instrumentes im Sinne der Vorschrift gilt auch der Stillhalter
einer Put-Option. Sonstige Instrumente im Sinne des § 25a
WpHG sind solche, die den Erwerb von mit Stimmrechten
verbundenen Aktien ermdglichen, ohne unter den Finanzin-
strumentebegriff des § 2 Absatz 2b WpHG zu fallen.

Im Rahmen der Neuregelung ist es unerheblich, ob die je-
weils zugrundeliegende Vereinbarung statt der Lieferung
von Aktien einen Barausgleich vorsieht oder ermdglicht.
Erfasst sind somit insbesondere finanzielle Differenzge-
schifte (Contracts for Difference), Swaps (u. a. auch Cash
Settled Equity Swaps), Call-Optionen mit Cash Settlement,
Put-Optionen und andere Geschifte, bei welchen ein
Stimmrechtserwerb aufgrund der diesen zugrundeliegenden
wirtschaftlichen Logik zumindest moglich ist. Daneben
werden auch Finanzinstrumente erfasst, welche sich auf
Baskets oder Indizes bezichen.

Erfasst werden auch Fille des Kettenerwerbes von Finanz-
instrumenten (d. h. Finanzinstrumente, die zum Erwerb von
Finanzinstrumenten berechtigen, die ihrerseits erst zum Er-
werb von mit Stimmrechten verbundenen Aktien berechti-
gen) sowie Fille, in welchen es Dritten aufgrund der Ausge-
staltung des zugrundeliegenden Finanzinstrumentes ermog-
licht wird, Stimmrechte zu erlangen.

Eine Moglichkeit zum Erwerb im Sinne dieser Vorschrift
besteht unabhéngig davon, ob die Initiative zum Erwerb
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vom Inhaber des Finanzinstruments, seinem Vertragspartner
oder einem Dritten ausgeht.

In Absatz 1 Satz 2 werden die zwei bedeutendsten Fallgrup-
pen dargestellt, in welchen von einem Ermdglichen im
Sinne von Satz 1 auszugehen ist. Die erste Fallgruppe er-
fasst all die Instrumente, bei welchen eine Risikoabsiche-
rung (Hedging) der jeweiligen Gegenseite des Geschiftes in
den zugrunde liegenden Aktien moglich ist. Hierbei ist es
unerheblich, ob und gegebenenfalls in welcher Hohe im
konkreten Falle tatsichlich ein Hedging erfolgt. Diese
Gruppe umfasst insbesondere Instrumente mit Baraus-
gleich.

Die zweite Fallgruppe erfasst die Félle, in welchen ein Er-
werb direkt aufgrund der Ausgestaltung des jeweiligen In-
strumentes erfolgen kann. Den bedeutsamsten Anwen-
dungsfall bilden in diesem Zusammenhang Stillhalterposi-
tionen bei Put-Optionen mit physischem Settlement sowie
diejenigen Call-Optionen mit physischem Settlement, die
nicht bereits im Rahmen von § 25 zu beriicksichtigen sind,
wie beispielsweise Call-Optionen, die eine Bedingung vor-
sehen, auf welche nicht allein der Inhaber Einfluss hat.

Bei Optionen und vergleichbaren Geschéften ist jeweils de-
ren Ausiibung zu unterstellen.

Eine konkrete Vereinbarung eines Rechtes auf den Erwerb
der Aktien ist nicht erforderlich. Vielmehr ist es ausrei-
chend, wenn der Erwerb aus der der Ausgestaltung des In-
strumentes folgenden, wirtschaftlichen Logik resultieren
konnte. Erforderlich ist allerdings in jedem Falle, dass das
jeweilige Instrument einen Bezug zu den betroffenen Aktien
aufweist. Ein solcher folgt insbesondere aus der Abhidngig-
keit des Instrumentes im Hinblick auf sein Bestehen und/
oder seine Renditechancen von der Kursentwicklung der je-
weiligen Aktie. BloBe Einladungen zur Abgabe von Ange-
boten (Invitatio ad offerendum) oder Auslobungen sind hin-
gegen nicht ausreichend.

Um die Anwendung der Vorschrift zu erleichtern, kann die
Bundesanstalt eine nicht abschlieBende Liste hinsichtlich
solcher Instrumente, die Finanzinstrumente oder sonstige
Instrumente nach § 25a Absatz 1 Satz 1 WpHG darstellen,
erstellen und in geeigneter Form zugénglich machen.

Satz 3 stellt klar, dass ein Ermdglichen bei einem abgegebe-
nen Angebot nach dem WpUG nicht vorliegt, solange und
soweit dieses nicht angenommen wurde. Insoweit ordnet
Satz 4 den Vorrang der Veroffentlichung nach § 23 Absatz 1
WpUG an. Die dort geregelten Verdffentlichungspflichten
nach dem WpUG sind zur Herstellung einer angemessenen
Markttransparenz ausreichend.

Die Eingangsmeldeschwelle wird entsprechend § 25 Absatz 1
Satz 1 WpHG auf 5 Prozent gesetzt, um nur die Transak-
tionen zu erfassen, welche auch im Hinblick auf eine even-
tuelle Ubernahme oder aufgrund der mit ihnen verbundenen
Gefahren fiir die Marktintegritét von Interesse sind. Daneben
wird durch die Festsetzung der Schwelle eine dem Trans-
parenzgedanken abtrégliche Hiufung von Meldungen ver-
mieden.

Im Rahmen des § 25a findet eine Zusammenrechnung mit
Anteilen nach den §§ 21, 22 und 25 WpHG statt. Werden
neben Stimmrechten im Sinne der §§ 21 und 22 WpHG und
Instrumenten im Sinne des § 25 WpHG auch Instrumente

im Sinne des § 25a WpHG gehalten, so sind die hieraus
moglicherweise erlangbaren Stimmrechtsanteile mit diesen
Beteiligungen zusammenzurechnen. Hierdurch wird eine
groBere Transparenz hinsichtlich der Stimmrechte und mog-
licher zukiinftiger Stimmrechte sowie der Gesamtposition,
welche der jeweilige Inhaber an dem jeweiligen Emittenten
hilt, erzielt. Die Beteiligungen nach den §§ 21, 22 sind hier-
bei nur einmal zu beriicksichtigen. Im Rahmen der Mittei-
lung sind neben der Gesamtsumme der Anteile aus Stimm-
rechten nach den §§ 21, 22 WpHG, Finanzinstrumenten und
sonstigen Instrumenten nach § 25 WpHG und weiteren
Finanzinstrumenten und sonstigen Instrumenten nach § 25a
WpHG auch die jeweiligen Einzelsummen aus den drei Be-
reichen anzugeben.

Der Absatz 2 regelt die Berechungsgrundlage zur Bestim-
mung der jeweils mitzuteilenden Anzahl von Stimmrechten.
Sofern sich das jeweilige Instrument nach seiner vertrag-
lichen Ausgestaltung auf eine konkrete Zahl von Aktien be-
zieht, sind in der Regel diese Angaben mafigeblich. In den
ibrigen Fillen errechnen sich die mitzuteilenden Stimm-
rechte aus der Anzahl von Aktien, die die Gegenseite zur
vollumfénglichen Absicherung des jeweiligen Finanzinstru-
mentes oder sonstigen Instrumentes halten miisste. Ma3geb-
lich ist insoweit der Zeitpunkt des Erwerbes oder sonstigen
Entstehens des jeweiligen Finanzinstruments oder sonstigen
Instruments durch den bzw. beim Meldepflichtigen. Die
hierfiir zur Berechnung erforderlichen Eckdaten wie Zeit-
punkt und Bestimmung des Kurswertes des Basiswertes
werden in der Rechtsverordnung nach Absatz 4 nédher spezi-
fiziert. Eine spitere Anpassung aufgrund etwaiger Verdnde-
rungen der tatséchlichen Hedge-Position ist in jedem Falle
nicht vorzunehmen; auch eine Beriicksichtigung eines sich
dndernden Delta-Wertes erfolgt dabei nicht. Auch im Rah-
men der Berechnung ist bei Optionen und vergleichbaren
Geschiften deren Ausiibung zu unterstellen. Mehrere In-
strumente im Sinne des Absatzes 1 der Vorschrift, welche
sich auf den gleichen Emittenten beziechen, sind wie im
Rahmen des § 25 Absatz 2 WpHG zusammenzurechnen.

Absatz 3 regelt eine Ausnahme von der Mitteilungspflicht
fiir Unternehmen mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Euro-
paischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Ab-
kommens {iiber den Europdischen Wirtschaftsraum, die
Wertpapierdienstleistungen erbringen. Diese Unternehmen
legen regelméfig im Rahmen ihres Geschéftsbetriebes eine
Vielzahl von Finanzinstrumenten und sonstigen Instrumen-
ten im Sinne von Absatz 1 Satz 1 auf. In vielen Féllen sind
sie in diesem Zusammenhang als Inhaber i. S. der Neurege-
lung zu qualifizieren, so dass eine Mitteilungspflicht beste-
hen wiirde. Aufgrund der groen Anzahl der mitteilungs-
pflichtigen Instrumente in Bezug auf einen Emittenten kdme
es hier regelmdBig zu einer Masse von Mitteilungen, die
allerdings keine Steigerung der Transparenz nach sich
zichen wiirde, da die mitgeteilten Werte schnell viele
Schwellen des § 21 WpHG iibersteigen wiirden. Insoweit
besteht in Bezug auf diese Mitteilung weder aus dem Blick-
winkel der Transparenz noch aus dem der Verhinderung von
Marktverwerfungen ein Bedarf.

Die Ausnahmeregelung beschrinkt sich allein auf die im
Rahmen des regelmifBigen Geschiftsbetriebes ausgegebe-
nen Instrumente und umfasst daher den Abschluss solcher
Instrumente mit einer Vielzahl von Kunden. Das Emitten-
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tenprivileg gilt dagegen nicht fiir Instrumente, die das Insti-
tut auBBerhalb seines regelméfBigen Geschiftsbetriebes, etwa
zum Zwecke der Vorbereitung einer eigenen Ubernahme,
des Aufbaus einer strategischen Beteiligung oder einer
Ubernahme durch einen Kunden abschlieft.

Absatz 4 Satz 1 Nummer 1 enthilt eine Erméichtigung zum
Erlass ndherer Bestimmungen zu Inhalt, Art, Sprache, Um-
fang und Form der Mitteilung nach Absatz 1 der Regelung
sowie zur Berechnung der Stimmrechtsanteile. Im Rahmen
der Verordnung werden insbesondere auch die Mindestgren-
zen flir Anteile einzelner Aktien an Aktienkorben (Baskets)
und Indizes festgelegt, die bei den Mitteilungspflichten zu
beriicksichtigen sind.

Absatz 4 Satz 1| Nummer 2 enthilt eine Erméichtigung zum
Erlass von Ausnahmebestimmungen zur Mitteilungspflicht
nach Absatz 1 Satz 1. Mit der Erméchtigung zum Erlass
einer Rechtsverordnung wird ein flexibles Instrument ge-
schaffen, um Ausnahmen von der Mitteilungspflicht beim
Halten von Finanzinstrumenten und sonstigen Instrumenten
vorzusehen, die unter Transparenzgesichtspunkten nur von
geringer Bedeutung sind oder moglicherweise sogar schid-
lich sind, da sie ein unzutreffendes Bild tiber den Bestand
relevanter Positionen vermitteln, die zum Beteiligungsauf-
bau genutzt werden konnen.

Exemplarisch genannt werden Ausnahmebestimmungen
hinsichtlich solcher Instrumente, die von Unternehmen, die
Wertpapierdienstleistungen nach § 2 Absatz 3 Satz 1 erbrin-
gen, im Handelsbestand gehalten werden. Ferner sind Aus-
nahmen fiir entsprechende Unternehmen denkbar, wenn
diese Unternehmen die betreffenden Instrumente lediglich
halten, um Geschifte fir Kunden, gegeniiber denen sie
Wertpapierdienstleistungen erbringen, durchzufithren. Zu-
dem konnen in Anlehnung an die Vorschrift in § 23 Absatz 2
unter anderem insbesondere auch Positionen, die im Rah-
men der Abrechnung und Abwicklung von Geschiften fiir
hochstens drei Handelstage gehalten werden, zu wenig rele-
vanten oder verfilschenden Meldungen fiihren.

Dem Erlass einer Rechtsverordnung sollten Erkenntnisse
iiber die Auswirkungen der neuen Mitteilungspflichten und
die praktische Relevanz moglicher Ausnahmen zugrunde
liegen. Diese konnen bspw. durch gesonderte Erhebungen
oder Beobachtungen der praktischen Anwendung der neuen
Mitteilungspflicht gewonnen werden.

Absatz 4 Satz 2 rdumt die Moglichkeit ein, die Verord-
nungserméchtigung auf die Bundesanstalt zu iibertragen.

Zu Nummer 4

(§ 26)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anderung zur Erwei-
terung der Pflichten des § 26 in Bezug auf § 25a Absatz 1
WpHG sowie um die Beseitigung eines Redaktionsverse-
hens.

Zu Nummer 5
Zu Buchstabe a

(§30)

Der neue Satz 4 in § 31 Absatz 3 gewihrleistet, dass jeder
Privatkunde im Falle einer Anlageberatung die Gelegenheit
erhilt, ein kurzes Informationsblatt zu dem in Aussicht ge-
nommenen Finanzinstrument einzusehen. Bei dieser Rege-
lung handelt es sich um eine Konkretisierung der bisher nur
abstrakt in § 31 Absatz 3 Satz 1 bis 3 vorgesehenen Pflicht

zur Versorgung aller Kunden mit denjenigen Informationen,
die sie fiir eine eigenverantwortliche Anlageentscheidung
bendtigen. In der Praxis hat sich gezeigt, dass die wesent-
lichen Informationen zu einzelnen Produkten besser als bis-
her weithin iiblich auf den Punkt gebracht und verstind-
licher aufbereitet werden miissen, um den Kunden ein hin-
reichendes Verstindnis der verschiedenen Finanzinstru-
mente und vor allem einen Vergleich der Produkte
untereinander zu ermoglichen.

Die Pflicht, ein Informationsblatt zur Verfiigung zu stellen,
besteht nur gegeniiber Privatkunden, nicht gegeniiber pro-
fessionellen Kunden (vgl. Absatz 9 Satz 2 — neu). Die Infor-
mationsblétter konnen in elektronischer Form vorgehalten
zu werden. Ein Zurverfiigungstellen der Informationen kann
durch den Hinweis auf die exakte Fundstelle im Internet er-
folgen.

Satz 5 beriicksichtigt, dass es nach der Richtlinie 2009/65/
EG (OGAW-Richtlinie) bereits europdisch harmonisierte
Vorgaben fiir ein Dokument mit wesentlichen Informatio-
nen fiir Anleger gibt, das kiinftig von den Investmentgesell-
schaften erstellt und von Intermedidren im Vertrieb zu ver-
wenden ist. Mit dem Zurverfiigungstellen dieser Doku-
mente soll die Pflicht zur Kurzinformation bei Investment-
fonds abgegolten sein.

Satz 6 beschreibt die Minimalanforderungen an die Infor-
mationsblatter, deren Verletzung zivilrechtliche Haftungs-
anspriiche aus Schutzgesetzverletzung (§ 823 Absatz 2
BGB) begriinden kann. Die Regelung beruht darauf, dass
ein Kurzinformationsblatt nicht die gleiche Fiille an Infor-
mationen enthalten kann wie ein Prospekt. Wiirden die Un-
ternehmen hier zur Vollstandigkeit verpflichtet, wiirde dies
eine Uberfrachtung der Informationsblitter auslosen, die
dem Ziel von kurzen und verstandlichen Informationen ge-
rade entgegenstehen wiirde. Die Regelung orientiert sich an
Vorgaben, die fiir den Investmentfondsbereich in Artikel 79
Absatz 2 der Richtlinie 2009/65/EG des Europédischen Par-
laments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung
der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend be-
stimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpa-
pieren (OGAW) (ABIL. L 302 vom 17.11.2009, S. 32) getrof-
fen werden. Weitergehende Anspriiche aufgrund anderer
Vorschriften bleiben davon unberiihrt. Insbesondere bleiben
die Unternechmen aufgrund des Beratungsvertrags zivil-
rechtlich zu anleger- und anlagegerechter Beratung ver-
pflichtet und haben deshalb tiber etwaige nicht von Satz 6
erfasste Liicken in den Informationsbléttern im Zuge der
Beratung zu informieren, soweit dies flir die Anlageent-
scheidung des Kunden relevant sein kann.

Zu Buchstabe b

Absatz 4a legt ein Handlungsgebot fest, wonach Institute
ihren Kunden nur fiir sie individuell geeignete Finanzinstru-
mente bzw. Wertpapierdienstleistungen empfehlen diirfen.
Insoweit werden die Vorgaben an die Anlageberatung und
Finanzportfolioverwaltung nach § 31 Absatz 4 WpHG kon-
kretisiert und es wird ermdglicht, Fehlverhalten von Institu-
ten als Ordnungswidrigkeiten zu bebuflen. Durch dieses
Handlungsgebot kann der Regelungszweck eines hdoheren
Anlegerschutzes bei der Anlageberatung, auf den die euro-
pdische Finanzmarktrichtlinie (MiFID) und damit auch § 31
Absatz 4 WpHG abzielen, effektiver erreicht werden.
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Zu Buchstabe ¢

Im neuen Absatz 9 Satz 2 wird klargestellt, dass gegeniiber
professionellen Kunden keine Informationsblitter im oben
beschriebenen Sinne zur Verfiigung gestellt werden miissen.

Zu Buchstabe d

Der entscheidende Vorteil, den Kurzinformationsblétter
einem Anleger bieten, ist die Herstellung einer Vergleich-
barkeit unterschiedlicher Produkte. Daher soll die konkrete
Ausgestaltung der Informationsblétter im Verordnungswege
ermoglicht werden. Hierfiir schafft die Erweiterung der Ver-
ordnungsermichtigung des Absatzes 11 die notwendige
Grundlage. Erste Vorgaben werden aber bereits in die Wert-
papierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverord-
nung eingefiigt (siche Artikel 9 Nummer 2 des Entwurfs).
Die BaFin wird bereits ab dem ersten Geltungstag dieses
Gesetzes die von den unterschiedlichen Instituten eingesetz-
ten Informationsblatter auf ihre Vergleichbarkeit hin iiber-
priifen. Sollten sich hierbei Defizite ergeben, kann eine kon-
kretere Festlegung der Vorgaben an Format und Inhalt im
Verordnungswege erfolgen. Der Erlass einer entsprechen-
den Rechtsverordnung erfolgt im Einvernehmen mit dem
Bundesministerium fiir Erndhrung, Landwirtschaft und Ver-
braucherschutz.

Zu Nummer 6 (§ 31d Absatz 4)

Die Aufsichtspraxis hat ergeben, dass die in § 31d Absatz 4
WpHG enthaltene gesetzliche Vermutung kaum widerlegt
werden kann. Da diese gesetzliche Vermutung europarecht-
lich nicht zwingend vorgeschrieben ist, soll sie an dieser
Stelle gestrichen werden. Das fiir eine Zuléssigkeit von Zu-
wendungen erforderliche Merkmal der Verbesserung der
Qualitdt der Dienstleistung muss insoweit durch die Insti-
tute in Zukunft der Aufsicht gegeniiber dargelegt werden.

Zu Nummer 7 (§ 33 Absatz 1)

In § 33 Absatz 1 Satz2 Nummer 3 ist die grundsitzliche
Pflicht enthalten, Interessenkonflikte bei der Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen allgemein zu erkennen und
Beeintriachtigungen der Kundeninteressen zu vermeiden.

Gerade im Massengeschift entsteht ein Spannungsfeld zwi-
schen den Kundeninteressen, als Kernanliegen der Anlage-
beratung, und den Unternehmensinteressen der Gewinner-
zielung und -maximierung. In der Praxis hdngen solche Vor-
gaben sowohl vom Umsatz als auch dem Volumen oder
den vom Unternehmen mit dem Vertrieb erzielten Ertrag ab.
Sie treten auch — je nach Struktur und Grofe des Unterneh-
mens — in verschiedensten Formen zu Tage, beispielsweise
direkt, als Vorgaben fiir einzelne Mitarbeiter oder Abteilun-
gen, Absatzvorgaben fiir Zweigstellen, Niederlassungen
oder sonstige betriebliche Organisationseinheiten oder auch
mittelbar aufgrund von Zielvereinbarungen mit Mitarbei-
tern, Anreiz- und Bonussystemen oder in der Verteilung von
Zuwendungen im Sinne von § 31d des Wertpapierhandels-
gesetzes. Erfasst von dieser neuen Vorschrift werden samt-
liche Erscheinungsformen, in denen Vertriebsvorgaben in
verschiedenen Organisationsebenen oder -einheiten eines
Wertpapierdienstleistungsunternehmens auftreten konnen.
Beispielsweise kann die Ausgestaltung in der Gestalt einer
Vertriebsvorgabe seitens des Vorstandes erfolgen, jedoch

auch heruntergebrochen als abgeleitete Vorgabe fiir eine Or-
ganisationseinheit, wie z. B. Geschiftsbereiche oder eine
einzelne Filiale, umgesetzt werden. Entsprechend der jewei-
ligen Erscheinungsform konnen Kundeninteressen in
unterschiedlicher Art beeintrachtigt werden. Umso wichti-
ger ist es im Rahmen einer Anlageberatung, dass solche
Vertriebsvorgaben, die in erster Linie den Geschéftsinteres-
sen der Unternchmen und nicht der Wahrnehmung von
Kundenanliegen dienen, auf ihre Wechselwirkung mit den
Kundeninteressen hin iiberpriift werden. Die neue Nr. 3a
stellt dies klar und verpflichtet die Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen, sicherzustellen, dass Kundeninteressen
durch die Vertriebsvorgaben und -interessen des Unterneh-
mens nicht gefdhrdet werden diirfen.

Zu Nummer 8 (§ 34d)

Die Vorschrift konkretisiert fiir Mitarbeiter in der Anlagebe-
ratung, Vertriebsbeauftragte und Compliance-Beauftragte
die grundsitzliche Verpflichtung der Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen, nur geeignete Mitarbeiter einzusetzen.
Dies fordert ein einheitliches Mindestniveau der an diese
Mitarbeiter gestellten Anforderungen. Solche Mitarbeiter
sind zukiinftig iberdies vor Aufnahme der beschriebenen
Tétigkeiten gegeniiber der BaFin anzuzeigen. Ferner sind
eintretende Anderungen der anzuzeigenden Verhiltnisse
— dies umfasst auch das Ende der Beauftragung mit dieser
Tatigkeit — der BaFin mitzuteilen. Die aktive Registrierung
soll disziplinierend auf die Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen wirken, indem sie ihnen die Bedeutung der Mitar-
beiterauswahl und ihre Verantwortung hierfiir vor Augen
fiihrt. Die neuen Vorschriften wirken iiberdies Hand in
Hand mit den von der BaFin konsultierten ,,Mindestanfor-
derungen an die Compliance-Funktion und die weiteren
Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten nach
§ 31 ff. WpHG fiir Wertpapierdienstleistungsunternechmen
(MaComp)“ und stirken diese firmeneigene RechtmafBig-
keitskontrolle.

Absatz 1 betrifft Mitarbeiter in der Anlageberatung. Dies
sind solche Mitarbeiter, die fiir ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen Anlageberatung im Sinne des §2
Absatz 3 Satz 1 Nummer 9 gegeniiber dem Kunden erbrin-
gen. Bei den unvoreingenommenen Empfehlungen, die im
Rahmen einer Anlageberatung gegeben werden miissen,
kommt dem Mitarbeiter, der diese Wertpapierdienstleistung
gegeniiber dem Kunden erbringt, eine Schliisselposition zu.
Neben der notwendigen Sachkunde erfordert die besondere
Vertrauensempfindlichkeit der Anlageberatung auch Zuver-
lassigkeit und Integritdt des Mitarbeiters. Das Unternehmen
muss, wenn es iiber mehrere Organisationsebenen oder -ein-
heiten, wie z. B. Geschéftsbereiche oder Filialen verfiigt,
auch anzeigen, welcher Organisationseinheit der Mitarbeiter
zugeordnet ist, um Riickschliisse bei lokal oder funktional
begrenzten Missstdnden zu ermoglichen. Soweit Vertriebs-
vorgaben und -beauftragte existieren, ist der dem Mitarbei-
ter in der Anlageberatung vorgesetzte Vertriebsbeauftragte
mitzuteilen. Hierdurch soll Transparenz im Hinblick auf den
Einfluss von Vertriebsvorgaben geschaffen werden. Der
Aufsicht wird so eine wichtige Erkenntnisquelle vermittelt.
Die durch Satz 4 geschaffene Pflicht, der BaFin Beschwer-
den anzuzeigen, erméglicht einen Uberblick der Schwer-
punkte dieser im Zusammenhang mit der Anlageberatung
erhobenen Beschwerden und ermoglicht eine zielgerichtete
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Uberpriifung hinsichtlich potenzieller Missstinde im Rah-
men einer risikoorientierten Aufsicht.

Absatz 2 stellt Anforderungen an solche Personen, die auf
den Vertrieb von Finanzinstrumenten Einfluss ausiiben kon-
nen. Diese Mitarbeiter eines Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmens vertreten im Rahmen der Anlageberatung die
unternehmenseigenen Ziele. In Abhédngigkeit von der
GrofBe, Organisations- oder Hierarchiestruktur eines Unter-
nehmens konnen dies beispielsweise Filialleiter, regionale
oder zentrale Vertriebsverantwortliche sein. Diesen Perso-
nen kommen in unterschiedlicher Gestalt und Unmittelbar-
keit Einwirkungsmoglichkeiten auf die Prozesse der Anla-
geberatung zu. Aufgrund der vielgestaltigen Erscheinungs-
formen sind alle Personen, die auf den verschiedenen be-
trieblichen Ebenen oder in den Organisationseinheiten
Vertriebsvorgaben aufstellen, umsetzen oder deren Einhal-
tung iiberwachen, anzuzeigen. Wie Vertriebsvorgaben fin-
den sich auch die zu ihrer Ausgestaltung, Umsetzung oder
Uberwachung eingesetzten Mitarbeiter in verschiedenen
Organisationsebenen oder -einheiten eines Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens. So kann die Ausgestaltung
beispielsweise durch Vertriebsvorgaben, die der Vorstand
global oder fiir einzelne Organisationseinheiten setzt, erfol-
gen. Sie kann allerdings auch heruntergebrochen in einer
Organisationseinheit, wie z.B. einem Geschiftsbereich
oder einer einzelnen Filiale, aktiv umgesetzt oder lediglich
repressiv iiberwacht werden.

Absatz 3 regelt die Anforderungen, denen der Compliance-
Beauftragte genligen muss. Thm kommt bei der Qualitéts-
sicherung der Wertpapierdienstleistungen im Allgemeinen
und der Anlageberatung im Speziellen eine zentrale Bedeu-
tung zu. Denn er soll das rechtskonforme Verhalten des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens und der Mitarbeiter
gewihrleisten.

Absatz 4 unterlegt die neuen Pflichten mit entsprechenden
Durchsetzungs- und Sanktionsmdglichkeiten fiir die Auf-
sicht.

Mitarbeiter, die nicht den gesetzlichen Anforderungen ge-
niigen, diirfen konsequenterweise nicht eingesetzt werden.
Dies stellt Absatz 4 Nummer 1 klar und weist der BaFin die
ausdriickliche Kompetenz zu, dem Wertpapierdienstleis-
tungsunternechmen den Einsatz der Mitarbeiter zu unter-
sagen. Die Sanktionsmdoglichkeiten erzielen dariiber hinaus-
gehend bereits eine Abschreckungswirkung, die vorbeu-
gend zur Disziplinierung der Mitarbeiter wie auch der
Wertpapierdienstleistungsunternehmen beitrégt.

Absatz 4 Nummer 2 schafft Sanktionsmdglichkeiten, um in
Fillen von nachweislichen Verstolen eines Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens gegen die Pflichten des sechs-
ten Abschnitts des Wertpapierhandelsgesetzes, die eindeutig
Mitarbeitern zugeordnet werden konnen, auch gezielt die
Ursache zu bekdmpfen. Die Einhaltung der Wohlverhaltens-
pflichten des sechsten Abschnitts des Wertpapierhandelsge-
setzes obliegt den Wertpapierdienstleistungsunternehmen.
Deren Mitarbeiter miissen diese Pflichten in der Praxis be-
rliicksichtigen. Bei gewichtigen Verstoen gegen Pflichten
kann es zum Schutz der Anleger geboten sein, dem Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen voriibergehend zu unter-
sagen, den Mitarbeiter in der jeweiligen Tatigkeit einzuset-
zen. Diese Mallnahme setzt somit an der Verantwortlichkeit
des Unternehmens, seinen Geschiftsbetrieb gesetzeskon-

form zu fithren, an und ist folgerichtig an das Unternehmen
als Aufsichtsobjekt und Letztverantwortlichen fiir die Ein-
haltung der Gesetzespflichten gerichtet. Die Wirkung ent-
faltet diese Maflnahme zum Schutz der Anleger konsequent
an der zundchst nach auflen hin zu Tage tretenden Ursache.
Die zeitweise Untersagung gibt dem Unternehmen die Mog-
lichkeit, auch dahinterliegende, oft heterogene Ursachen fiir
VerstdBe zu kldren und auszurdumen.

Schwerwiegende Fille, in denen eine zeitlich begrenzte Un-
tersagung der Beratung gerechtfertigt sein kann, kénnen bei
eklatanter Verletzung von Kundeninteressen oder Missach-
tung elementarer Pflichten vorliegen. Hierzu gehoren Fille,
wenn Kunden Geschifte empfohlen werden, deren Zweck
bei sachlicher Betrachtung hauptsédchlich darin liegt, Ge-
biihren- oder Zuwendungen (z. B. Provisionen) anfallen zu
lassen (so genanntes Churning). Ferner Sachverhalte, in de-
nen Kunden aus fiir sie giinstigen Finanzinstrumenten ,,her-
ausberaten® werden, z. B. kurz vor Zinsterminen oder Divi-
dendenzahlungen, ohne dass hierfir nachvollziehbare
Griinde vorliegen. Auflerdem solche Beratungsmissstinde,
bei denen Kunden entgegen ihrem ausdriicklich geduferten
Wunsch nach ,,miindelsicherer* Anlage z. B. ein komplex
strukturiertes Finanzinstrument mit erhohtem Totalverlust-
risiko verkauft wurde oder andere Félle eklatant risikounan-
gemessener Empfehlung im Widerspruch zu ausdriicklichen
Absichten des Kunden.

Fille, die eine zeitweise Untersagung gegeniiber einem Ver-
triebsbeauftragten rechtfertigen, konnen beispielsweise
dann vorliegen, wenn dieser auf Mitarbeiter in der Anlage-
beratung enormen Verkaufsdruck ausiibt, so dass das Kun-
deninteresse bei der Beratung zwangsldufig vollig in den
Hintergrund tritt.

Satz 3 bestimmt, dass Widerspruch und Anfechtungsklage
gegen Maflnahmen der Bundesanstalt nach Satz 1 keine auf-
schiebende Wirkung haben. Die Bundesanstalt handelt ge-
geniiber den Verpflichteten in der Form des Verwaltungsak-
tes. Gemédl § 80 Absatz 1 der Verwaltungsgerichtsordnung
(VwGO) haben Widerspruch und Anfechtungsklage gegen
Verwaltungsakte grundsétzlich aufschiebende Wirkung. Ge-
mél § 80 Absatz 2 Satz 1 Nummer 3 VwGO entfillt die
aufschiebende Wirkung von Widerspruch und Anfechtungs-
klage, wenn dies gesetzlich angeordnet ist. Diesem Erfor-
dernis wird mit Satz 3 entsprochen. Im Hinblick auf die
wirtschaftliche Bedeutung und den groflen wirtschaftlichen
Schaden, den der Einsatz von Mitarbeitern, die den gesetz-
lichen Anforderungen nicht entsprechen oder die in schwer-
wiegender, zum Schutze der Anleger zu sanktionierender
Weise gegen die Wohlverhaltenspflichten verstoen haben,
verursachen kann, ist es notwendig, dass diese Maflnahmen
der Bundesanstalt mit ihrem Erlass sofortige rechtliche Wir-
kung entfalten.

Die Absitze 5 und 6 betreffen die bei der BaFin zu fithrende
behordeninterne Datenbank der angezeigten Mitarbeiter.

Eine solche Datenbank, deren Ausgestaltung durch Rechts-
verordnung nach Absatz 6 konkretisiert werden soll, be-
griindet einen neuen Aufsichtsansatz, mit dem die einzelnen
Mitarbeiter des Wertpapierdienstleistungsunternehmens
(WpDU) stirker und personlich in den Aufsichtsfokus der
BaFin geriickt werden. Diese Herangehensweise wiirde der
BaFin neue Erkenntnisse liber die beratenden Mitarbeiter,
deren Einsatzort, den zugeordneten Vertriebsbeauftragten,
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also die Person, die Vertriebsvorgaben fiir den bestimmten
Mitarbeiter (um)setzt, sowie Compliance-Beauftragte ver-
mitteln.

Die neu geschaffene Datenbank ermdglicht es der BaFin zu-
néchst, Kenntnis von der genauen Anzahl der seitens der
Wertpapierdienstleistungsunternechmen beschiftigten Anla-
geberater zu erhalten. Die BaFin wird damit in die Lage ver-
setzt, sich ein Bild von den Zu- und Abgéingen bzw. der
Fluktuation von Anlageberatern zu verschaffen und ein bes-
seres Bild von den internen Entwicklungen der Unterneh-
men zu erhalten. Da die Eintragung in die Datenbank ferner
voraussetzt, dass der angezeigte Anlageberater iiber be-
stimmte Mindestqualifikationen verfiigt, ldsst die Daten-
bank auch die Vermutung zu, dass die Mindestqualifikatio-
nen von den Anlageberatern erfiillt werden. Andernfalls ist
die BaFin berechtigt, den Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen den Einsatz der Anlageberater zu untersagen bzw.
Verstofle mit einem BuB3geld zu ahnden. Mit der Datenbank
ist damit auch eine psychologische Wirkung auf die einzel-
nen Anlageberater verbunden, die bei Verstdflen gegen die
Qualifikationsanforderungen bzw. gegen die Wohlverhal-
tensregeln personliche Sanktionen beflirchten miissen.

Die Datenbank erlaubt ferner eine Auswertung unter risiko-
orientierten Gesichtspunkten. Einzelne Institute, Geschéfts-
einheiten oder Anlageberater, bei denen ein vermehrter Be-
schwerdeeingang zu verzeichnen ist, werden tiber das bishe-
rige MaB hinaus im Fokus der Aufsichtstitigkeit stehen. Die
Inhalte der Datenbank erlauben nicht nur eine Analyse der
chronologischen Verdichtung von Beschwerden, sondern
dariiber hinaus auch rdumlich oder organisatorisch, da die
Datenbank die ,,Filiale” enthélt, in der ein Mitarbeiter tétig
ist (Clusteranalyse). Uberdies konnten beispielsweise ge-
hiufte Beschwerden gegeniiber mehreren Mitarbeitern der-
selben Organisationseinheit, wenn die risikoorientierte Aus-
wertung hierzu Hinweise enthélt, auch die Aufmerksamkeit
auf die lokal oder organisatorisch zugeordneten Vertriebs-
beauftragten richten. Die Vorteile moderner relationaler
Datenbanken erlauben verschiedenste Abfragen unter dem
Aspekt der Risikoorientierung. So kdnnten mégliche Fehl-
entwicklungen oder Missstinde kurzfristiger identifiziert
und eingehend untersucht werden. Insgesamt erhielte die
Aufsicht daher durch die Datenbank ein neues Instrument,
das wichtige Indizien fiir weiterfiihrende Aufsichtsmafinah-
men liefern kann, die bisher nicht bekannt werden.

Um der Intention des Gesetzgebers gerecht zu werden, wird
die BaFin daher verstérkt in der Fldche titig werden, Filia-
len vor Ort besuchen, Gespriache mit Vertriebsbeauftragten
und einzelnen Mitarbeitern in der Anlageberatung fithren
sowie Verdachtshinweisen auf Fehlverhalten nachgehen.
Zur Durchsetzung der Anforderungen wird die BaFin des
Weiteren im Rahmen der risikoorientierten Aufsicht Ermitt-
lungen und Untersuchungen vornehmen, um Verstdfe ein-
zelner Mitarbeiter nachweisen zu kdnnen. Neben der Ver-
nehmung von Mitarbeitern in der Anlageberatung und Ver-
triebsbeauftragten sowie Auskunfts- und Vorlageersuchen
schlieft dies auch anlassbezogene Sonderpriifungen und die
Schwerpunktsetzung im Rahmen der jdhrlichen WpHG-
Priifung mit ein.

Die verstarkte Aufsicht in der Flache geht hierbei Hand in
Hand mit den ebenfalls im Gesetzesentwurf enthaltenen
Qualifikationsanforderungen an Mitarbeiter in der Anlage-

beratung, Vertriebs- und Compliance-Beauftragte und das
erst unldngst verdffentlichte Rundschreiben MaComp.

Die ebenfalls eroffnete Mdoglichkeit, den Unternehmen
einen schreibenden Zugriff fiir die von ihnen anzuzeigenden
Eintrdge zu gewihren, hat sich bereits hinsichtlich des
Registers der vertraglich gebundenen Vermittler bewahrt.
Dieses Verfahren ermoglicht unbiirokratisch und gleichzei-
tig effektiv die Durchsetzung berechtigter Aufgaben der
Aufsicht.

Zu Nummer 9

(§ 36)

Durch die Anpassung wird die BaFin in die Lage versetzt,
auch ohne besonderen Anlass eine Priifung nach § 36 des
Wertpapierhandelsgesetzes durch eigene oder selbst beauf-
tragte Priifer vorzunehmen. In der Aufsichtspraxis hat sich
vielfach gezeigt, dass die bisherige Beschriankung auf Ein-
zelfille mit Rechtsunsicherheit verbunden ist. Mit der An-
derung soll des Weiteren die unabhingige Stellung der Prii-
fer, beispielsweise durch zufillige Bestimmung eines Prii-
fers oder Eigenpriifung durch die BaFin, noch einmal unter-
strichen werden. Es liegt daher im Interesse einer
wirksamen Aufsicht, dass die BaFin, wie jetzt schon in den
Fillen der Sonderpriifung nach § 35 des Wertpapierhandels-
gesetzes, auch die regelmiBige Priifung anlassunabhidngig
an sich ziehen kann.

Zu Nummer 10 (§ 36a)

Die Anderung des § 36a ist erforderlich, um die Konformi-
tdt mit der Finanzmarktrichtlinie (MiFID) zu gewéhrleisten,
da aufgrund des européischen Prinzips der Heimatlandauf-
sicht Organisationspflichten durch die Aufsichtsbehérden
des Heimatlandes iberwacht werden und die neue Regelung
in § 34d die Organisation eines Wertpapierdienstleistungs-
unternehmens betrifft.

Zu Nummer 11 (§ 39)

Die Ergidnzungen des Katalogs der buigeldpflichtigen Ord-
nungswidrigkeiten dienen der effektiven Durchsetzung der
mit dem Gesetz zur Stirkung des Anlegerschutzes und Ver-
besserung der Funktionsfdhigkeit des Kapitalmarktes neu
eingefiihrten Vorschriften durch die BaFin.

Der unerlaubten Gewéhrung oder Annahme von Zuwendun-
gen wird ein Bufigeldrahmen von bis zu 100 000 Euro zuge-
ordnet. Die Empfehlung eines fiir den Kunden ungeeigneten
Finanzinstruments bei der Anlageberatung und entsprechend
die Empfehlung ungeeigneter Finanzinstrumente oder Wert-
papierdienstleistungen im Rahmen der Finanzportfoliover-
waltung, der Einsatz von Mitarbeitern, die nicht den neuen
gesetzlichen Anforderungen an Mitarbeiter in der Anlagebe-
ratung, Vertriebsbeauftragte oder Compliance-Beauftragte
geniigen oder deren Einsatz entgegen einer Untersagung der
BaFin, und der Versto3 gegen die Pflicht, wirksame und
transparente Beschwerdeverfahren einzurichten, werden als
besonders schwerwiegende Verstofe gegen die Interessen-
wahrungspflichten mit einem erhdhten Bufigeldrahmen von
bis zu 200 000 Euro versehen. Gleiches gilt fiir ein Wert-
papierdienstleistungsunternechmen, das keine Compliance-
Funktion einrichtet, um sicherzustellen, dass das Wert-
papierdienstleistungsunternehmen selbst und seine Mitarbei-
ter den Verpflichtungen des Wertpapierhandelsgesetzes
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nachkommen. Indizien fiir das Fehlen einer wirksamen
Compliance-Funktion koénnen die wiederholte Feststellung
von einschldgigen Miangeln im Rahmen der jéhrlichen Prii-
fungen nach § 36 sein. Der Nichtanzeige von Mitarbeitern
oder Beschwerden nach § 34d ist ein BuBigeld bis zu
50 000 Euro zugeordnet.

Der BuB3geldrahmen fiir die neu eingefiigte Pflicht des § 25a
Absatz 1 Satz 1 WpHG wird auf 500 000 Euro festgesetzt.
Auf diese Weise wird sichergestellt, dass eine Nichtbefol-
gung der Pflicht auch bei groBeren Ubernahmetransaktionen
und den mit diesen verbundenen hohen Gewinnméglichkei-
ten mit einer spiirbaren Geldbufle einhergeht und so eventu-
ellen Umgehungen vorgebeugt wird. Die Neuregelung er-
hoht daneben auch den Bu3geldrahmen fiir VerstoBe gegen
die Mitteilungspflichten nach § 21 Absatz 1 Satz 1 oder 2,
Absatz 1a, § 25 Absatz 1 Satz 1, § 26 Absatz 2 und § 26a
Satz 1 sowie § 29a Absatz 2 Satz 1 WpHG, jeweils in Ver-
bindung mit den entsprechenden Vorschriften der WpAIV
auf 500 000 Euro. Hierdurch wird sichergestellt, dass der
Gleichlauf zwischen den Mitteilungspflichten gewahrt
bleibt und eine systematisch nicht sinnvolle Aufwertung des
§ 25a WpHG gegeniiber den iibrigen Mitteilungspflichten
vermieden wird.

Zusitzlich soll bei bestimmten Bufigeldtatbestinden des
Wertpapierhandelsgesetzes die Ahndung kiinftig auch bei
einfach fahrldssigen Zuwiderhandlungen ermoglicht wer-
den. Dies betrifft Verstole gegen die Vorschrift des § 34a
des Wertpapierhandelsgesetzes iiber die getrennte Vermo-
gensverwahrung von Kundengeldern, Verletzungen der
Pflicht zur Anzeige eines Priifers nach § 36 Absatz 2 Satz 1
des Wertpapierhandelsgesetzes, die unterlassene oder nicht
rechtzeitige Priiferbestellung entgegen § 36 Absatz 1 Satz 4
des Wertpapierhandelsgesetzes sowie Verstole gegen die
Finanzberichterstattungspflichten des § 37v Absatz 1 Satz
1, des § 37w Absatz 1 Satz 1 und des § 37x Absatz 1 Satz 1
des Wertpapierhandelsgesetzes. Diese Pflichten sind mit
vergleichsweise geringem Aufwand erfiillbar und kénnen
bei den Adressaten als allgemein bekannt gelten. Die Vor-
aussetzung einer einfach fahrldssigen statt leichtfertigen Zu-
widerhandlung sorgt daher fiir wirksamere und angemesse-
nere Sanktionierungsmoglichkeiten.

Das Hochstmal3 der GeldbuBle fiir bestimmte Tatbestéinde
wird zum Zweck einer angemessenen Sanktionierung von
50 000 auf 200 000 Euro angehoben. Dies betrifft Verstof3e
gegen das Verbot der Weitergabe von Informationen nach § 4
Absatz 8 des Wertpapierhandelsgesetzes, gegen die Melde-
pflichten des § 9 Absatz 1 Satz 1 des Wertpapierhandelsge-
setzes und gegen das Verbot der Unterrichtung sonstiger Per-
sonen von einer Verdachtsanzeige nach § 10 Absatz 1 Satz 2
des Wertpapierhandelsgesetzes. In der BuBigeldpraxis der
BaFin hat sich erwiesen, dass diese Delikte meist nicht als di-
rekte VerstoBle gegen die jeweilige Buligeldnorm geahndet
werden konnen, sondern nur als Organisationsdelikte im
Sinne des § 130 des Gesetzes iiber Ordnungswidrigkeiten.
Im Falle der fahrlédssigen Verletzung von Aufsichtspflichten
bei gleichzeitig nur leichtfertiger Begehungsweise der ei-
gentlichen Zuwiderhandlung fithrt dies nach geltender
Rechtslage aufgrund der sich aus § 17 Absatz 2 und § 130
Absatz 3 Satz 2 des Gesetzes liber Ordnungswidrigkeiten er-
gebenden doppelten Halbierung zu einem Hochstbetrag des
BuBgeldes von nur noch 12 500 Euro. Ein solcher BuB3geld-

rahmen, der zudem auch nur im schwersten denkbaren Fall
voll ausgeschopft werden kann, erscheint im Verhéltnis zu
anderen Tatbestinden des Wertpapierhandelsgesetzes als
nicht sachgerecht. Er ist vielfach nicht mehr ausreichend, um
die Adressaten zu normgemafBem Verhalten anzuhalten.

Zu Nummer 12 (§41)

Die neu eingefiigten Absitze 4d und 4e regeln eine Be-
standsmitteilungs- und Bestandsver6ffentlichungspflicht
zum Zeitpunkt des Inkrafttretens der Neuregelung in § 25a.
Hierdurch wird erreicht, dass bereits kurze Zeit nach diesem
Zeitpunkt ein Gesamtiiberblick iiber die bestehenden Posi-
tionen hergestellt wird. Bei einem Verzicht auf eine solche
Regelung wiirde es demgegeniiber einige Zeit dauern, bis
sowohl der Markt als auch die Aufsichtsbehdrde einen voll-
stindigen Uberblick gewinnen konnten.

AuBerdem konnten beim Verzicht auf eine solche Regelung
bis zum Inkrafttreten Positionen aufgebaut werden, welche
nicht mitteilungspflichtig wiren und eine Mitteilungspflicht
erst beim Erreichen, Uber- bzw. Unterschreiten der néchst
hoheren oder néchst tieferen Schwelle (z. B. 10 Prozent)
ausgeldst werden. Dies hitte erhebliche Nachteile fiir die
durch die Gesetzesidnderung angestrebte Transparenz.

Im gednderten Absatz 5 werden durch die Anpassung der
bisherigen Nummern 1 und 2 und Uberfiihrung in die neuen
Nummern 1 bis 3 die Tatbestinde der Ordnungswidrigkei-
ten im Zusammenhang mit der Abgabe und Verdffentli-
chung von Bestandsmitteilungen iiber Stimmrechtsanteile
zum Stichtag des 1. April 2002 gestrichen. Nach Ablauf von
tiber acht Jahren ist das Interesse an einer Ahndung als Ord-
nungswidrigkeit entfallen. Die neu gefassten Nummern 1
bis 4 stellen eine angemessene Sanktionierung sowohl der
neu eingefiigten Vorschriften iiber die Mitteilungs- und Ver-
offentlichungspflichten beim Halten sonstiger Finanzinstru-
mente nach § 41 Absatz 4d und 4e des Wertpapierhandels-
gesetzes als auch der schon bestehenden Vorschrift des § 41
Absatz 4a des Wertpapierhandelsgesetzes (Abgabe und Ver-
offentlichung von Bestandsmitteilungen iiber Stimmrechts-
anteile zum Stichtag des 20. Januar 2007) sicher.

Zu Nummer 13 (§ 42d)

Die Vorschrift dient als Ubergangsregelung und trigt dem
Bediirfnis einer einheitlichen und ziigigen Umsetzung
Rechnung, auch um das Vertrauen der Anleger in die Quali-
tdt der Anlageberatung und die Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen insgesamt zu sichern.

Zu Artikel 2 (Anderung des Wertpapiererwerbs-

und Ubernahmegesetzes)

Die Anderung dient der Verbesserung der Transparenz im
Rahmen von Ubernahmeverfahren nach dem WpUG, indem
sie eine Angabepflicht hinsichtlich der nach den §§ 25 und
25a WpHG mitteilungspflichtigen Finanzinstrumente statu-
iert. Dieser Offenlegungspflicht in den sog. Wasserstands-
meldungen kann eine besondere Bedeutung zukommen,
wenn der Kapitalmarkt unsicher ist, ob eine vom Bieter vor-
gesehene Mindestannahmeschwelle zum Ablauf der Annah-
mefrist erreicht werden wird. Ein erheblicher Positionsauf-
bau in Finanzinstrumenten und sonstigen Instrumenten wére
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ein deutliches Zeichen fiir eine hohere Erfolgswahrschein-
lichkeit des Angebotes.

Zu Artikel 3 (Anderung des Investmentgesetzes)

Zu Nummer 1  (Inhaltsiibersicht)

Die Inhaltsiibersicht wird den vorgesehenen Anderungen
entsprechend angepasst.

Zu Nummer 2

(§37)

Die Vorschrift ist fiir Immobilien-Sondervermdgen nun als
Soll-Vorschrift ausgestaltet. Setzt die Kapitalanlagegesell-
schaft die Riicknahme nicht gemél § 37 Absatz 2 oder § 81
aus, obwohl dies im Interesse der Anleger erforderlich ist,
weil die dort genannten Voraussetzungen fiir eine Ausset-
zung eingetreten sind, so soll die BaFin nach dem geénder-
ten Absatz 3 die Aussetzung der Riicknahme gegeniiber der
Kapitalanlagegesellschaft anordnen. Die BaFin kann daher
bei Vorliegen der Tatbestandsvoraussetzungen nur in beson-
ders gelagerten Ausnahmeféllen von einer Anordnung der
Riicknahmeaussetzung absehen. Die Kapitalanlagegesell-
schaft ist bereits nach den allgemeinen Regeln des
Absatzes 2 und den besonderen Regeln fiir Immobilien-
Sondervermdgen nach § 81 unter den dort jeweils genann-
ten Voraussetzungen zur Aussetzung der Riicknahme ver-
pflichtet.

Gemil § 4 Absatz 4 des Gesetzes liber die Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht nimmt die BaFin ihre
Aufgaben und Befugnisse nur im Offentlichen Interesse
wahr. Dies gilt auch fiir die Anordnung der Riicknahmeaus-
setzung und bedarf keiner ausdriicklichen Klarstellung im
Wortlaut der Erméchtigungsnorm, die nur eine spezielle
Auspriagung der Anordnungsbefugnis des §5 Absatz |
Satz 2 darstellt. Die BaFin wird hier ausschlieBlich im
offentlichen Interesse an der Einhaltung der aufsichtsrecht-
lichen Vorgaben, insbesondere des § 9, titig und gerade
nicht im subjektiven Interesse einzelner Anleger. Eine Aus-
setzung kann insbesondere dann im oOffentlichen Interesse
erforderlich sein, wenn sie dem Schutz aller Anleger oder
bestimmter Anlegergruppen (zum Beispiel Privatanleger)
dient.

Zu Nummer 3

§77)

Die Regelung der Konfliktverhinderung bei Sachversténdi-
gen hat zu Unklarheiten geflihrt und wird prézisiert. Wegen
des verkiirzten Bewertungsturnus bei Immobilien-Sonder-
vermogen ist ein erhohter Bedarf an Sachverstdndigen abzu-
sehen. Uberhdhte Anforderungen an die Konfliktpriifung
konnten zu sachlich nicht gerechtfertigten Engpéssen und in
der Konsequenz dazu fiithren, dass Angehdorige groBerer Zu-
sammenschliisse mit besonderer Expertise in bestimmten
Teilmérkten nicht als Sachverstindige flir die Bewertung
der Immobilien herangezogen werden konnen, obwohl kon-
kret kein Konflikt zu besorgen ist. Die neue Regelung greift
auf die Anforderungen des § 7 der Beleihungswertermitt-
lungsverordnung zuriick und ergédnzt diese durch das Erfor-
dernis einer organisatorischen und informationellen Ab-
schottung des Sachverstidndigen von anderen Abteilungen
eines Zusammenschlusses durch Informationsbarrieren
(auch als Chinese Walls bezeichnet).

Zu Nummer 4

(§78)

Die Mindesthaltefrist im neuen § 80c Absatz 3 binden das
vom Anleger investierte Kapital. Dies ist mit einer allzu
weitgehenden Thesaurierung der Ertrige des Sonderver-
mogens nicht vereinbar. Zum Ausgleich fiir diese Kapital-
bindung muss dem Anleger vielmehr ein jdhrlicher Ertrag
zuflieBen. Dies gebietet schon die Uberlegung, dass beim
Anleger jdhrlich Steuern auch auf die thesaurierten Ertrige
des Sondervermogens anfallen, die er wegen der Mindest-
haltefrist nicht durch Riickgabe eines Teils seiner Invest-
mentanteile bedienen kann. Deshalb fiihrt der neue § 78
Absatz 1 Satz 2 eine Mindestausschiittung von 50 Prozent
der Ertrdge des Sondervermdgens ein. Die Mindestaus-
schiittung steht jedoch unter dem Vorbehalt des Einbehalts
nach Absatz 1 Satz 1. Sie wird zwar von den vollen Ertra-
gen berechnet, aber nur insoweit ausgeschiittet, als die im
Sondervermdgen verbleibenden Ertridge die kiinftig erfor-
derlichen Instandsetzungen nach der Ausschiittung noch ab-
decken.

Zu Nummer 5

§ 79
Zu Buchstabe a (§ 79 Absatz 1)

Der Anteilpreisermittlung kommt bei einem offenen Invest-
mentfonds entscheidendes Gewicht zu, weil Anleger zu die-
sen Preisen laufend Anteile erwerben oder zuriickgeben.
Ein nicht sachgerechter Anteilwert bevorzugt beziehungs-
weise benachteiligt entweder den ein- oder aussteigenden
Anleger oder die verbleibenden Anleger, ohne dass dies ge-
genliber dem einzelnen Anleger nachgebessert werden
konnte.

Bei Wertpapierfonds ist die Preisfestsetzung in der Regel
aufgrund der borslichen tdglichen Preisbildung bei Wert-
papieren weitgehend unproblematisch. Bei Immobilien
kann hingegen zur Ermittlung des Nettoinventarwerts nur
auf den Verkehrswert zuriickgegriffen werden, wie er von
Sachverstidndigen geschitzt wird. Daher kommt dem Be-
wertungsturnus eine erhebliche Bedeutung zu.

Bisher mussten die einzelnen Immobilien lediglich einmal
jahrlich vom Sachverstdndigen-ausschuss begutachtet wer-
den, sofern nicht im Einzelfall aufgrund von Anderungen
wesentlicher Bewertungsfaktoren eine vorzeitige aulertur-
nusméifige Bewertung vorzunehmen war. Die Entwicklung
der Markte im Zuge der Finanzkrise haben eine Volatilitét
auch in den Immobilienmarkten offenbart, der mit einer
Verkiirzung des Bewertungsintervalls fiir die Regelbewer-
tung zu begegnen ist. So waren beispielsweise bei auflertur-
nusgeméfen Neubewertungen von Immobilien, die zuletzt
vor wenigen Monaten turnusgeméil bewertet wurden, Ab-
wertungen in betrachtlicher Gro3enordnung zu verzeichnen.
Die Anderung gemiB Satz 10 trigt diesem Rechnung und
vermeidet so kiinftig eine Vielzahl von auBerturnusgemafBen
Neubewertungen.

Jede Kapitalanlagegesellschaft entscheidet fiir jeden Fonds
selbst, mit welcher Frequenz Anteile ausgegeben und zu-
riickgenommen werden. Zu jedem Ausgabe- und Riicknah-
metermin miissen alle Immobilien im Fonds aktuell — d. h.
nach dem vorangehenden Ausgabe- und Riicknahmetermin
und mit rollierender Bewertung — bewertet sein. Satz 11
stellt ein rollierendes Bewertungssystem fiir Grundstiicke
sicher. Die Grenzen von 30 Prozent der Immobilien, deren
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Bewertung nicht mehr als ein Drittel des Bewertungsinter-
valls zuriickliegen darf, fiihrt in der Praxis mit einem gewis-
sen Spielraum dazu, dass der Immobilienbestand gleichma-
Big verteilt tiber den Bewertungsintervall neu bewertet wer-
den muss. AuBerordentlich bewertete Immobilien bleiben
fir die 30-Prozent-Grenze sowohl im Zahler als auch im
Nenner unberiicksichtigt. Eine Konzentration der Bewer-
tung auf wenige Stichtage innerhalb des Bewertungsinter-
valls fiir die Anteilwertermittlung ist nicht wiinschenswert.
Zum einen wiirde die Kapazitit der Sachverstindigen iiber
Gebiihr strapaziert. Zum anderen soll das in der Praxis be-
wihrte rollierende Bewertungssystem gesetzlich fortge-
schrieben werden.

Zu Buchstabe b (§ 79 Absatz 3)

Die borsentdgliche Anteilpreisfeststellung eriibrigt sich,
wenn Anteile nur noch in groBeren Intervallen ausgegeben
und zuriickgenommen werden. Eine Preisfeststellung ist nur
erforderlich zu Zeitpunkten, in denen Anleger neue Anteile
erwerben oder Anteile zuriickgeben konnen.

Zu Nummer 6 (§ 80)
Die Einfligung dient der redaktionellen Klarstellung.

Zu Nummer 7 (§ 80c)
Zu Buchstabe a (§ 80c Absatz 2)
Zu Doppelbuchstabe aa (§ 80c Absatz 2 Satz 1)

Die Neufassung von Satz 1 stellt klar, dass von der jederzei-
tigen Verpflichtung zur Riicknahme der Anteile geméaf3 § 37
Absatz 1 abgewichen werden kann und eine Festlegung von
unterjdhrigen festen Riicknahmeterminen moglich ist.

Zu Doppelbuchstabe bb (§ 80c Absatz 2 Satz 2)

Die Bindung der Ausgabe- an die Riicknahmetermine beruht
auf dem Gedanken, dass eine Anteilausgabe ebenso wenig
wie eine -rlicknahme ohne zeitnah aktualisierte Bewertung
stattfinden darf; dieser Gedanke entspricht auch dem Stand
der Diskussion auf Ebene der Europdischen Union. Dies ver-
langt fiir die Ausgabe- ebenso wie fiir die Riicknahmeter-
mine die Konzentration auf wenige Termine im Jahr, um den
Aufwand fiir die Fonds zu begrenzen. Die Abkehr von der
bisher borsentdglichen Riicknahme ist nicht mehr daran ge-
kniipft, dass Riickgabefristen vorgesehen werden.

Zu Buchstabe b
Zu Absatz 3 (§ 80c Absatz 3)

Anteile an Immobilien-Sondervermdgen konnen erst nach
einer Haltefrist von zwei Jahren zuriickgegeben werden.
Diese Haltefrist schiitzt den Anleger vor iibereilten Verkdu-
fen, denn erst nach einer gewissen Zeit amortisiert sich aus
der Rendite des Sondervermdgens der vom Anleger entrich-
tete Ausgabeaufschlag. Der Anleger soll davor bewahrt
werden, durch hidufige Fondswechsel auf der Jagd nach der
hochsten Rendite immer wieder aufs Neue Ausgabeauf-
schldge zu entrichten und den Fonds zu verlassen, bevor
diese sich amortisiert haben. Die verbleibenden Anleger
sollen auch vor Transaktionskosten aus Grundstiicksverkéu-
fen geschiitzt werden, die bei hdufigem Anlegerwechsel er-
forderlich werden konnten. Fiir Kleinanleger soll weiterhin

eine Riickgabe ihrer Anteile im Wert von bis zu 5 000 Euro
monatlich vom ersten Tag ihrer Anlage moglich sein.

Der Nachweis der Haltefrist kann, da es sich bei den Antei-
len an offenen Immobilienfonds iiberwiegend um Inhaber-
papiere handelt, nur iiber eine gesonderte Bestitigung erfol-
gen, die fiir jeden wihrend zwei Jahre vorausgehenden
Riickgabetermin einen entsprechenden Bestand anzeigt. Die
vorgesehene Bestitigung durch die Depot fithrende Stelle
orientiert sich an der Bestitigung gemal} § 123 des Aktien-
gesetzes.

Zu Absatz 4 (§ 80c Absatz 4)

Nach Absatz 4 schlieen sich im Anschluss an die zweijdh-
rige Haltefrist weitere zwei Jahre mit Halteanreizen an.
Ausstiegswillige Anleger miissen im dritten Jahr einen Ab-
schlag von 10 Prozent auf den Anteilpreis hinnehmen, im
vierten Jahr 5 Prozent. Ab dem fiinften Jahr ist eine ab-
schlagsfreie Riickgabe moglich. Der Abschlagsbetrag ver-
bleibt im Fondsvermdgen und kommt den im Fonds verblei-
benden Anlegern zugute, die mit zeitlicher Verzdgerung we-
gen der bei erhohten Riicknahmen entstehenden Transak-
tionskosten aufgrund notwendiger Immobilienverkaufe
belastet werden konnen. Abweichend von § 23 Absatz 2
Satz 5 miissen die Riicknahmeabschldge im Sondervermo-
gen verbleiben.

Zu Nummer 8

Es handelt sich um Folgeiinderungen der Anderungen des
§ 80c.

Zu Nummer 9
Zu Buchstabe a
Zu Doppelbuchstabe aa (§ 81 Absatz 1 Satz 1)

Die Neuregelung stellt klar, dass es fiir die Kapitalanlage-
gesellschaft verpflichtend ist und nicht in deren Ermessen
steht, die Anteilriicknahme bei mangelnder Liquiditét vorii-
bergehend auszusetzen.

(§ 81

Der erste Aussetzungsbeschluss nach Absatz 1 ist nur ein
Mittel der voriibergehenden, kurzfristigen Liquiditétssteue-
rung. Langer als sechs Monate andauernden Liquidititseng-
passen ist mit VerduBerungen gemdll Absatz 1 Satz 2 und
anschliefend gegebenenfalls in weiteren Stufen nach Mal-
gabe der Absitze 2 bis 4 zu begegnen.

Die an den urspriinglichen Aussetzungsbeschluss gekniipfte
Frist — wie die weiteren, im Hinblick auf die Aussetzung in
§ 81 geregelten Fristen — lduft wie bisher einheitlich, d. h. in
gleicher Weise gegeniiber allen Anlegern und damit unab-
hingig davon, wann sie ihr Riickgabeverlangen tatsidchlich
platziert haben. Mafigeblich ist insoweit das erste Riick-
gabeverlangen, das die Kapitalanlagegesellschaft unter Be-
rufung auf den Liquiditdtsmangel und die gesetzliche Leis-
tungsverweigerungspflicht des § 81 nicht mehr bedient hat.

Zu Doppelbuchstabe bb (§ 81 Absatz 1 Satz 2)

Sofern etwaige bisher zur Steigerung der Liquiditit von der
Kapitalanlagegesellschaft ergriffene Mafinahmen nicht aus-
gereicht haben, so muss sich die Kapitalanlagegesellschaft
nach dem Ablauf von sechs Monaten nach Maligabe des
§ 81 um den Verkauf der Immobilien zu angemessenen und



Drucksache 17/3628

—28 —

Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode

damit gegeniiber der Vorgabe des § 82 erleichterten Bedin-
gungen bemiihen. Die zweiten sechs Monate seit der ersten
Riicknahmeverweigerung dienen dem Versuch, Vermogens-
gegenstidnde des Sondervermodgens nunmehr gegebenenfalls
zunéchst unwesentlich unterhalb des Verkehrswertes zu ver-
duBern und dadurch Liquiditét zu generieren.

Zu Doppelbuchstabe cc (§ 81 Satz 4 bis 7)
§ 81 Satz 4 bis 7 wird aufgehoben.

Satz 4 betraf eine Verldngerung der Frist nach dem bisheri-
gen Aussetzungsregime, die mit Einfiihrung der weiteren
Stufen der Absétze 2 bis 4 hinfillig geworden ist.

Die Beleihung der Vermdgensgegenstinde des Sonderver-
mogens gemdl der bisherigen Sétze 5 bis 7 hat sich nicht
bewihrt und wird abgeschafft. Die verbliebenen Anleger
diirften in einer solchen Situation, in der sich die zu belei-
henden Vermogensgegenstinde bisher zundchst nicht zu an-
gemessenen Bedingungen verduBlern lieBen, ihre Anlage
durch entsprechende Kreditaufnahmen regelméfig mit er-
heblichen Zinsaufwendungen belastet sehen, die die weitere
Wertentwicklung des Fonds stark negativ beeinflussen
wiirde.

Zu Buchstabe b
Zu Absatz 2

Nach Ablauf der ersten zwdlf Monate nach Aussetzung der
Riicknahme sind die Interessen der Anleger an der Verflig-
barkeit ihrer angelegten Mittel bei der Verduferung von
Vermogensgegenstanden verstirkt zu beriicksichtigen. Der
neue Absatz 2 sicht daher eine zweite Phase der Liquiditéts-
beschaffung vor und erlaubt zu diesem Zweck einen Ver-
kauf der Immobilien zu Konditionen, die aulerhalb einer
langeren Aussetzung der Riicknahme nicht fiir angemessen
erachtet wiirden. Diese zweite Phase dauert ein weiteres
Jahr (das zweite Jahr ab der ersten Riicknahmeverweige-
rung), d. h. bei halbjdhrlichen Riicknahmeterminen endet
sie mit dem zweiten, bei jahrlicher Riicknahme mit den erst-
folgenden Riickgabetermin nach dem Termin, der die erste
VerduBerungsphase abschlieft.

Zu Absatz 3

Der neue Absatz 3 sicht eine letzte, halbjdhrige Phase der
Liquiditdtsbeschaffung mit einem gegeniiber Absatz 2
nochmals erhohten Abschlag von bis zu 20 Prozent auf den
vom Sachverstindigenausschuss ermittelten Wert der zu
verduBernden Vermogensgegenstinde vor. Sehen die Ver-
tragsbedingungen nur eine Riicknahme einmal im Jahr vor,
ordnet das Gesetz nun einen — in diesem Fall auflerordentli-
chen — Riicknahmetermin zum Ablauf dieses Halbjahres-
zeitraums an.

Die VerduBerungsphasen wéhrend der Riicknahmeausset-
zung sdhen bei einem Sondervermdgen mit halbjdhrlichen
Riicknahmeterminen im Januar und Juli beispielsweise wie
folgt aus:

Januar Jahr 1: Riicknahme wird mangels Liquiditit verwei-
gert; innerhalb der ersten sechs Monate Steigerung der
Liquiditit etwa durch Mittelzufliisse durch Ausgabe neuer
Anteile an den in den Vertragsbedingungen festgelegten
Terminen oder aber ,,gewohnliche® VerdufBerungen nach
Malfigabe des § 82 InvG (Verkehrswert).

Juli Jahr 1: Riicknahme wird mangels Liquiditit weiterhin
verweigert, VerduBBerungspflicht zu erleichterten, angemes-
senen Bedingungen, d. h. auch unwesentlich unterhalb Ver-
kehrswert setzt ein.

Januar Jahr 2: Riicknahme wird mangels Liquiditét weiter-
hin verweigert, Moglichkeiten der VerduBerung zu Preisen
bis zu 10 Prozent unterhalb des Verkehrswertes sind inner-
halb des zweiten Jahres nach Aussetzung wahrzunehmen.

Januar Jahr 3: Riicknahme wird mangels Liquiditét weiter-
hin verweigert, Moglichkeiten der VerduBerung zu Preisen
bis zu 20 Prozent unterhalb des Verkehrswertes sind nach
Ablauf von zwei Jahren nach Aussetzung wahrzunehmen.

Juli Jahr 3: Wenn Riicknahme immer noch mangels Liquidi-
tat verweigert wird, Einleitung der Abwicklung (Absatz 4).

Zu Absatz 4

Der neue Absatz 4 ordnet fiir den Fall, dass sich die Kapital-
anlagegesellschaft auch unter den erleichterten VerduBe-
rungsbedingungen innerhalb der Fristen der Absitze 2, 3
keine hinreichende Liquiditdt beschaffen konnte, um alle
Riicknahmeverlangen zu bedienen, den Ubergang des Ver-
waltungsrechts fiir das Sondervermogen auf die Depotbank
und damit dessen Abwicklung gemél § 39 an. Ferner er-
lischt das Verwaltungsrecht unabhédngig von der Dauer der
Aussetzungen auch dann, wenn die Kapitalanlagegesell-
schaft zum dritten Mal binnen fiinf Jahren die Riickgabe-
wiinsche der Anleger nicht bedient. Dies ist auch verhéltnis-
mafig, weil die Kapitalanlagegesellschaften mit den neuen
Haltefristen ein wirksames Instrumentarium an die Hand
bekommen, um Aussetzungen in Zukunft entgegenzusteu-
ern.

Nach Satz 2 fithren zur Vermeidung von Gesetzesumgehun-
gen kurzzeitige Wiedererdffnungen ohne Nachhaltigkeit
nicht zur Unterbrechung oder auch nur zur Hemmung des
Fristlaufs. Eine kurzzeitige Wiedererdffnung liegt vor, wenn
eine Kapitalanlagegesellschaft die Riicknahme von Anteilen
an einem Riicknahmetermin wieder aufnimmt, jedoch in-
nerhalb von drei Monaten dazu erneut nicht in der Lage ist.

Zu Nummer 10
Zu § 81a
Zu Absatz 1

Grundsitzlich hat die Kapitalanlagegesellschaft zu jedem
Riickgabetermin die Anteile riickgabewilliger Anleger zu-
riickzunehmen. Die Aussetzung ist eine Ausnahme. Uber
die Fristen des § 81 fiir die Beschaffung frischer Liquiditit
hinaus kann das Sondervermdgen die Riicknahme von An-
teilen nicht wegen Liquiditdtsmangels aussetzen. Fiir die
Aussetzung wegen Liquiditdtsmangels ist § 81 lex specialis
zu § 37 Absatz 2. Die fehlende Liquiditdt ist damit kein
aulergewohnlicher Umstand im Sinne des § 37 Absatz 2.
Das bedeutet auch, dass nach Ablauf des in § 81 gewédhrten
Aufschubs eine weitere Riicknahmeaussetzung nicht mit
fehlender Liquiditat begriindet werden kann. § 37 Absatz 2
greift aber auch wihrend oder nach Ablauf des Aufschubs
nach § 81 ein, wenn aullergewohnliche Umstédnde eintreten.
Die fehlende Liquiditdt als solche ist auch nach Ablauf des
Aufschubs nach § 81 kein auBergewohnlicher Umstand. Ein
auBlergewohnlicher Umstand kann aber darin liegen, dass
die Kapitalanlagegesellschaft die Verwaltung des Sonder-
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vermdgens gekiindigt hat und die Kiindigungsfrist noch
nicht abgelaufen ist.

§ 81a hat klarstellende Funktion. Im Fall einer Kiindigungs-
erklarung dauert die Verwaltungsbefugnis der Kapitalan-
lagegesellschaft fiir das Sondervermdgen bis zum Wirksam-
werden der Kiindigung an. Zugleich kdnnen aber keine
neuen Anlegergelder mehr in den Fonds eingeworben wer-
den. Diese Situation weicht von der gewohnlichen Verwal-
tung des Sondervermogens ab.

Zu Absatz 2

Nach der Kiindigung durch die Kapitalanlagegesellschaft
kommt es zu keiner weiteren Ausgabe und Riicknahme von
Anteilen, sondern das Sondervermdgen wird abzuwickeln
sein. Das Interesse der Anleger ist somit ab dem Zeitpunkt
der Kiindigung regelméBig auf die moglichst ziigige Aus-
zahlung eines hochstmoglichen Liquidationserloses gerich-
tet. Letzterer wird am besten dadurch erreicht, dass vorran-
gig die Kapitalanlagegesellschaft die VerduBerung der Im-
mobilien betreibt. Dabei sind zwar weiterhin angemessene
Preise anzustreben. Je langer die Aussetzung fortdauert,
umso stirker ist jedoch das Interesse der Anleger zu ge-
wichten, auf die angelegten Mittel bald zugreifen zu kon-
nen. Die Wertungen des § 81 Absatz 2 und 3 sind auch hier
zu berticksichtigen. Verkdufe unterhalb dieser Werte konnen
auf Basis der Glaubigerbeteiligung gemil3 § 81b erfolgen,
die aber nicht auf Verkdufe unter einem bestimmten Wert
beschrankt ist.

Zu Absatz 3

Die Phase zwischen Erkldrung und Wirksamwerden der
Kiindigung soll der Kapitalanlagegesellschaft erlauben, ihr
Know-how zu einem unter den Umstdnden mdoglichst giins-
tigen Abverkauf der Immobilien einzusetzen. Die Einhal-
tung der Anlagegrenzen ist dabei nicht immer praktikabel.
Sie ist aber wegen der Zukunftsgerichtetheit der Anlage-
grenzen auch nicht erforderlich; denn auf die Zusammenset-
zung des Sondervermdgens kommt es in diesem Stadium
nicht mehr an.

§ 68a findet in dieser Phase keine Anwendung, weil die
VerduBerung innerhalb des Konzerns gegebenenfalls die
einzige Moglichkeit einer VerduBerung zu angemessenen
Bedingungen ist.

Zu Absatz 4

Steht fest, dass das Sondervermdgen der Abwicklung zuge-
fiihrt wird, richtet sich das Interesse der Anleger vorrangig
auf die moglichst ziigige Auszahlung des Liquidationser-
16ses und damit der Substanz seines Investments. Absatz 4
stellt klar, dass die Kapitalanlagegesellschaft im Rahmen
der Abwicklung bereits vereinnahmte Erlse aus der Verdu-
Berung von Vermdgensgegenstinden in regelméfBigen Ab-
stinden an die Anleger auszuzahlen hat. Da es sich hierbei
um Substanzauskehrungen und nicht um Ertragsverwendun-
gen handelt, sind die Zahlungen nicht auf ausschiittbare Be-
trage im Sinne des § 78 zu beschrianken. Einzubehalten sind
jedoch neben den fiir die ordnungsgemaife laufende Bewirt-
schaftung erforderlichen Betrigen auch diejenigen Betrége,
die zur Bedienung etwa bei VerduBerung der Objekte einge-
gangener Gewihrleistungen und Garantien erforderlich
werden konnten, sowie weitere absehbare Auseinanderset-
zungskosten.

Zu § 81b
Zu Absatz 1

Den Anlegern eines Sondervermdgens, fiir das die Riick-
nahme der Anteile ausgesetzt ist, ist die Moglichkeit ge-
nommen, durch Riickgabe ihrer Anteile ihr Investment zu
beenden. Diesem Defizit ist fiir die Zeit der Aussetzung ge-
maf § 81 mit einem sachlich beschriankten Mitspracherecht
zu begegnen. Vorbild des neuen § 81b sind die Regelungen
zur Glaubigerorganisation im neuen Schuldverschreibungs-
gesetz von 2009.

Die Einwilligung muss sich auf bestimmte Vermogensge-
genstinde beziehen, welche die Anleger mit ihrer Einwilli-
gung zur Disposition der Kapitalanlagegesellschaft auch fiir
einen Notverkauf ,,unter Wert* stellen. Eine Einwilligung in
die genauen Bedingungen eines geplanten Verkaufs wire
nicht praktikabel, weil sie das Verkaufsgeschifts verzogern
und gegebenenfalls gefdhrden konnte; diese Gefahr wiirde
durch die mit einer Diskussion der Bedingungen eines Ge-
schifts mit einem potentiellen Kéufer auf einer Anlegerver-
sammlung einhergehende verstirkte Publizitét erhoht.

Erforderlich ist eine Einwilligung, d. h. eine Zustimmung
vor der VerdufBerung (§ 183 BGB). Ein Widerruf der Ein-
willigung kommt nicht in Betracht, weil diese Unsicherheit
die Abverkaufsbemithungen der Kapitalanlagegesellschaft
erschweren und damit dem Zweck des § 81b entgegenlau-
fen wiirde; ferner wire eine erneute Anlegerversammlung in
den meisten Féllen auch nicht praktikabel.

Macht die Kapitalanlagegesellschaft von der Einwilligung
Gebrauch, haftet sie den Anlegern, auch den iiberstimmten
oder denjenigen, die an der Abstimmung nicht teilgenom-
men haben, nicht fiir VermogenseinbuBlen des Sonderver-
mogens wegen des etwa ungiinstigen Verkaufs. Auf den
Ersatz des Schadens durch die VerduBerung eines Vermo-
gensgegenstands zu Bedingungen, die nicht angemessen in
diesem Sinne sind, haben auch die Anleger, die nicht zu-
gunsten einer Einwilligung gestimmt haben, gegen die
Kapitalanlagegesellschaft keinen Anspruch. Dennoch ist die
Kapitalanlagegesellschaft gehalten, in ihre Abwigung eines
Verkaufs die Mdglichkeit einzubeziehen, nicht zu verkau-
fen, weil die erteilte Einwilligung (anders als die Ablehnung
der ersuchten Einwilligung) die Kapitalanlagegesellschaft
nicht bindet. Eine Haftung der Kapitalanlagegesellschaft
wird sich aber nur in extremen Fillen ergeben, in denen sie
von der Einwilligung trotz einer iiberraschenden Markter-
holung, eines unter Abwidgung aller Umstinde evident
giinstigeren Konkurrenzangebots zum Kauf oder eines sons-
tigen Mittelzuflusses dennoch Gebrauch macht.

Zu Absatz 2

Das Quorum von 30 Prozent soll Zufallsergebnissen entge-
genwirken, in denen sich die iiberwiegende Mehrzahl der
Anleger nicht reprisentiert fithlte. Es darf nicht zu hoch an-
gesetzt werden, weil von vornherein nicht alle Anleger es
flir lohnend erachten werden, sich an der Beschlussfassung
zu beteiligen. Der Verweis auf das Schuldverschreibungsge-
setz libertrdagt die Vorschriften tiber Beschliisse der Anlei-
hegldubiger auf die Beschliisse der Anleger in einem Immo-
bilien-Sondervermdgen.



Drucksache 17/3628

—-30-—

Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode

Zu Absatz 3

Die Abstimmung ohne Versammlung erscheint bei den Im-
mobilien-Sondervermodgen in der Regel vorzugswiirdig. Ge-
rade Privatanleger diirften sich durch die Kosten fiir die
Teilnahme an einer physischen Versammlung regelméBig
von der Teilnahme abhalten lassen, was das Gewicht in der
Versammlung zugunsten institutioneller Anleger verschie-
ben wiirde. Anders als im Schuldverschreibungsgesetz er-
scheint die Abstimmung unter Abwesenden wegen des ein-
geschrankten Beschlussgegenstandes in gleicher Weise ge-
eignet, um eine informierte Abstimmung zu ermdglichen.

Zu Nummer 11 (§ 145)
Zu Absatz 4

Es handelt sich um eine Ubergangsregelung, die der Tatsa-
che Rechnung trigt, dass die Gesetzesianderung im Verhalt-
nis zum Anleger erst durch eine Anderung der Vertragsbe-
dingungen nachvollzogen werden miissen. Satz 2 ist eine
Ubergangsregel zur Haltefrist gemiB § 80c Absatz 3 zum
Schutz der Bestandsanleger von Immobilien-Sonderver-
mogen. Danach werden Bestandsanleger so behandelt, als
hitten sie die zweijdhrige Mindesthaltefrist nach § 80c Ab-
satz 3 bereits erfiillt.

Zu Artikel 4  (Anderung der WpUG-Angebotsver-
ordnung)

Aufgrund der Neuregelung sind die Finanzinstrumente und
sonstigen Instrumente nach § 25 Absatz 1 Satz 1 und § 25a
Absatz 1 Satz 1 WpHG auch in der Angebotsunterlage an-
zugeben. Hierdurch wird transparent gemacht, ob der Bieter
bereits (zusétzliche) wirtschaftliche Positionen in der Ziel-
gesellschaft aufgebaut hat.

Zu Artikel 5 (Anderung der Wertpapierdienstleis-
tungs-Verhaltens- und Organisations-
verordnung)

Zu Nummer 1 (§5)

Die Ergénzung verpflichtet Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen zukiinftig, ihre Kunden dariiber zu informieren,
wenn sie bei der Anlageberatung die Auswahl der Finanzin-
strumente oder die Art der Geschifte einschrinken oder be-
stimmte Finanzinstrumente oder Geschéfte bevorzugen.
Eine solche beschrinkte Beratung oder Bevorzugung kann
sowohl die Art der Finanzinstrumente als auch bestimmte
Emittenten betreffen. Beispiele hierfiir sind, wenn Wertpa-
pierdienstleistungsunternechmen nur eigene oder konzernei-
gene Finanzinstrumente anbieten oder sonstige Einschrén-
kungen des bei der Anlageberatung beriicksichtigten Mark-
tes vornehmen. Diese Informationspflicht gestaltet die An-
lageberatung fiir den Kunden transparenter, denn er wird
zukiinftig informiert, zu welcher Angebotspalette er grund-
sdtzlich beraten wird. Einschrdnkung meint insoweit nicht
die Auswabhl, die der Anlageberater aufgrund des Kunden-
profils bei der Ermittlung einer geeigneten Empfehlung vor-
nehmen muss.

Zu Nummer 2

(§ 52)

Die Regelung enthilt Vorgaben an das Format und den In-
halt der in § 31 Absatz 3 Satz 4 des Wertpapierhandelsgeset-
zes nunmehr vorgeschriebenen Informationsblétter.

Zu Nummer 3

(§12)

Absatz 1 Satz 2 verpflichtet Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen, klare Zusténdigkeiten fiir die Compliance-Funk-
tion zu schaffen. Der neue Absatz 2a konkretisiert die dem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen zukommende Hand-
lungspflicht, festgestellte Defizite im Anleger- und im
Eigeninteresse in angemessener Zeit abzustellen. Uber Ver-
sdumnisse hierbei muss der Compliance-Beauftragte die
letztverantwortliche Geschéftsleitung umgehend und nicht
erst im Rahmen des regelméfBigen wenigstens jdhrlichen
Berichts in Kenntnis setzen. Durch die Ergdnzung von § 12
Absatz 3 wird sichergestellt, dass Kundeninteressen bei
konkreter Gefahr gewahrt bleiben miissen und kdnnen. Eine
konkrete Gefahr besteht, wenn bei ungehindertem Gesche-
hensablauf des Einzelfalles in tiberschaubarer Zukunft mit
einer Beeintriachtigung der Kundeninteressen mit hinrei-
chender Wahrscheinlichkeit gerechnet werden kann.

Zu Nummer 4

(§14)

Der neu geschaffene Absatz 3a stellt die Uberpriifbarkeit
der Vertriebsvorgaben sicher. Da Vertriebsvorgaben geeig-
net sind, Kundeninteressen zu beeintriachtigen, stellt deren
Dokumentation eine wichtige Erkenntnisquelle fiir die Auf-
sichtstitigkeit dar.

Zu Artikel 6  (Anderung der Wertpapierhandels-
anzeige- und Insiderverzeichnis-

verordnung)

Die Streichung des § 17 Absatz 1 Nummer 7 ist eine Folge-
dnderung der Streichung des § 25 Absatz 1 Satz 4 WpHG.

Die Anderung von § 17 Absatz 3 trigt der Erweiterung von
§ 25 WpHG um sonstige Instrumente Rechnung.

Die Neuregelung in § 17 Absatz 4 enthilt die erforderlichen
Angaben zum konkreten Inhalt der aggregierten Mitteilun-
gen nach § 25a WpHG. Die Angabe der ISIN ermoglicht es
hierbei dem Markt sowie der Aufsichtsbehorde, einen kon-
kreten Uberblick iiber die jeweils genutzten Instrumente zu
erlangen. Sofern eine ISIN vorhanden ist und angegeben
wird, kdnnen Marktteilnehmer Details zur Ausgestaltung des
Instrumentes in Erfahrung bringen. So kann bei Vorhan-
densein einer ISIN eingeschétzt werden, ob sich das Instru-
ment zum Beteiligungsaufbau eignen konnte. Im Rahmen der
Mitteilung ist nach Nummer 2 die Gesamtsumme der Anteile
aus Stimmrechten nach §§ 21, 22 WpHG, Finanzinstrumen-
ten nach § 25 WpHG und weiteren Finanzinstrumenten nach
§ 25a WpHG anzugeben. Nach den Nummern 3 bis 5 sind zu-
sitzlich auch die jeweiligen Einzelsummen aus den drei Be-
reichen mitzuteilen.

Zu Artikel 7 (Inkrafttreten)
Artikel 7 regelt das Inkrafttreten.

Um den Mitteilungspflichtigen, den Emittenten und der
BaFin eine Vorbereitung auf die neuen Mitteilungspflichten
zu ermdglichen, ist eine Ubergangsfrist von neun Monaten
vorgesehen.

Um die elektronischen Voraussetzungen fiir die Anlage der
Mitarbeiterdatenbank zu schaffen, ist schlieSlich fiir den
§ 34d des Wertpapierhandelsgesetzes eine Ubergangsfrist
von 12 Monaten vorgesehen.
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Anlage 2

Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates

Der Nationale Normenkontrollrat hat den Entwurf auf Biiro-
kratiekosten gepriift, die durch Informationspflichten be-
griindet werden. Der Gesetzentwurf gehort mit Blick auf die
Biirokratiekosten zu den belastendsten, die der Normenkon-
trollrat (NKR) im Laufe seiner Tatigkeit gepriift hat.

Mit dem Gesetzentwurf werden 14 neue Informationspflich-
ten fiir die Wirtschaft eingefiihrt und eine bestehende Infor-
mationspflicht gedndert. Die Informationspflichten fithren
nach Angaben des Ressorts zu zusétzlichen Biirokratiekos-
ten von jéhrlich rund 24 000 000 Euro. Hinzu kommen rund
3000 000 Euro einmaliger Umstellungsaufwand.

Bei den kostenintensivsten Informationspflichten handelt es
sich um

— die Kundeninformation nach § 31 Absatz 3 Satz 4
WpHG (jahrlich rund 22 600 000 Euro) und

— die Anzeigen der Anlageberater und Vertriebsbeauftrag-
ten und Compliance-Beauftragten nach § 34d WpHG
(jéhrlich rund 780 000 Euro und einmalig 3 000 000
Euro).

Daneben wird eine Informationspflicht fiir den Biirger
(Nachweis des Bestands vor Riickgabeerkldrung) und eine
Pflicht fiir die Verwaltung (Fiihren eines Melderegisters
durch die BaFin) eingefiihrt.

Das gesetzliche Mandat des Nationalen Normenkontrollrats
bezieht sich auf die Priifung der Biirokratiekosten aus Infor-
mationspflichten. Andere durch Gesetz oder Rechtsverord-
nung entstehende Kosten sind bislang davon nicht erfasst.

Auch die angestrebten Ziele und Zwecke von Regelungen
sind nicht Gegenstand der Priifungen des Normenkontroll-
rates.

Nach Einschétzung des NKR liegt die Kostenschitzung fiir
die Anzeigen nach § 34d WpHG an der unteren Grenze des
zu erwartenden Aufwands. Es ist nicht auszuschlieflen, dass
der tatsdchliche Aufwand zur Erfiillung der Meldepflichten
deutlich hoher ausfallen wird. Der NKR fordert daher, im
weiteren Verfahren zu priifen, inwieweit die mit den Anzei-
gen nach § 34d WpHG verbundenen Biirokratiekosten mit
Blick auf das Regelungsziel — Begriindung eines neuen Auf-
sichtsansatzes, mit dem die einzelnen Mitarbeiter des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens stérker und person-
lich in den Aufsichtsfokus der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) geriickt werden — gerecht-
fertigt sind. Hinzu kommt, dass auch bei der BaFin erhebli-
cher Aufwand durch das Verarbeiten der iibermittelten Da-
ten und der Umsetzung der Kontrolltitigkeit entsteht. Die
Kosten der BaFin werden auf die Institute umgelegt, die vo-
raussichtlich ihrerseits die Kosten an den Endkunden wei-
tergeben werden.

Aufgrund der mit dem Gesetz verbundenen Neuausrichtung
des Anlegerschutzes erwartet der NKR, dass die durch das
Gesetz begriindeten Informationspflichten zwei Jahre nach
in Kraft treten auf ihre tatsdchliche Kostenhdhe und Zieler-
reichung sowie auf kostengiinstigere Alternativen hin iiber-
priift werden. Das Ergebnis der Uberpriifung soll dem NKR
mitgeteilt werden.
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Anlage 3

Stellungnahme des Bundesrates

Der Bundesrat hat in seiner 876. Sitzung am 5. November
2010 beschlossen, zu dem Gesetzentwurf gemif Artikel 76
Absatz 2 des Grundgesetzes wie folgt Stellung zu nehmen:

1. Zum Gesetzentwurf allgemein

a)

b)

<)

Der Bundesrat begriifit die Zielsetzung des Gesetz-
entwurfs, den Schutz von Privatanlegern vor Falsch-
beratung zu verbessern. Die Erfahrungen in Zusam-
menhang mit der Finanzmarktkrise haben gezeigt,
dass es zwischen Anlegern auf der einen Seite und
Anlageberatern und -vermittlern auf der anderen
Seite ein Ungleichgewicht gibt. Der Gesetzentwurf
wirkt diesem Ungleichgewicht entgegen und stellt
damit nach Auffassung des Bundesrates einen weite-
ren wichtigen Schritt auf dem Weg zu einem effekti-
ven Anlegerschutz dar.

Der Bundesrat weist aber darauf hin, dass tiber den
vorliegenden Gesetzentwurf hinaus weitere gesetzge-
berische Mafinahmen notwendig sind. Der Bundesrat
bittet die Bundesregierung insbesondere, mit dem be-
reits angekiindigten Gesetzentwurf zur Verbesserung
des Anlegerschutzes im Bereich des Grauen Kapital-
markts auch dieses Marktsegment klaren Verhaltens-
und Haftungsregelungen und einer wirksamen staatli-
chen Kontrolle zu unterstellen. Der Bundesrat nimmt
dabei die Absicht der Bundesregierung zur Kenntnis,
den Grauen Kapitalmarkt im Wesentlichen iiber das
Gewerberecht zu regulieren. Demgegeniiber spricht
sich der Bundesrat dafiir aus, den Grauen Kapital-
markt angesichts der inhaltlichen Sachnihe in den
Anwendungsbereich des Wertpapierhandelsgesetzes
einzubeziehen. Die bislang lediglich im Verkaufspro-
spektgesetz geregelten Vermogensanlagen, unter an-
derem geschlossene Fonds, sollten in den Katalog der
Finanzinstrumente nach § 2 Absatz 2b des Wertpa-
pierhandelsgesetzes aufgenommen werden. Dies
hitte zur Folge, dass die Informations-, Wohlverhal-
tens — und Dokumentationspflichten in vollem Um-
fang gelten und deren Einhaltung durch die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht iiberwacht
wird. Auch fiir die Zulassung und Uberwachung von
Beratern und Vermittlern im Bereich des Grauen Ka-
pitalmarkts sollte kiinftig die Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht zustindig sein. Der vom
Bundesministerium der Finanzen im Mai 2010 vor-
gelegte Diskussionsentwurf sah entsprechende Ge-
setzesdanderungen bereits vor. Auf die in dem Diskus-
sionsentwurf enthaltenen konkreten Umsetzungsvor-
schlidge und die entsprechende Begriindung wird hin-
gewiesen.

Der Bundesrat fordert dariiber hinaus strengere mate-
rielle Anforderungen an Vermdgensanlagen aus dem
Bereich des Grauen Kapitalmarkts. Es muss gewihr-
leistet werden, dass nur solche Beteiligungen zur
Vermogensanlage angeboten werden, die auf eine so-

1
2

lide, kaufménnischen Grundsdtzen verpflichtete wirt-
schaftliche Unternechmung gestiitzt sind und bei de-
nen die Anleger tiber angemessene Kontroll- und Be-
teiligungsrechte verfiigen. Zu verlangen sind daher
vor allem eine Mindestkapitalausstattung, die Vor-
lage des Gesellschaftsvertrags und eines Business-
Plans sowie die Einfiihrung zwingender Vorschriften
zur Rechnungslegung.

d) Neben der Regulierung des Grauen Kapitalmarktes

spricht sich der Bundesrat fiir eine praxisgerechte
Ausgestaltung der so genannten Prospekthaftung aus.
Die Haftung wegen unrichtiger und unvollstdndiger
Angaben in Prospekten darf nicht auf Fille be-
schrinkt bleiben, in denen das Wertpapier oder der
geschlossene Fonds innerhalb von sechs Monaten
nach Ver6ffentlichung oder Markteinfiihrung erwor-
ben wurde. Aulerdem muss eine angemessene Mit-
verantwortung von Wirtschaftspriifern und anderen
sachkundigen Personen gewihrleistet sein, die an der
Erstellung des Prospekts und den darin enthaltenen
unrichtigen Angaben maligeblich mitgewirkt haben.
Die Sonderverjdhrungsfristen in § 46 des Borsenge-
setzes, § 13a Absatz 5 des Verkaufsprospektgesetzes
und § 127 Absatz 5 des Investmentgesetzes! entbeh-
ren einer sachlichen Rechtfertigung und sind daher
zu streichen.

Der Bundesrat begriifit ausdriicklich, dass der Ge-
setzentwurf die Einfiihrung eines Produktinforma-
tionsblattes vorsieht. Der Bundesrat ist aber der Auf-
fassung, dass eine Vergleichbarkeit verschiedener
Anlageprodukte fiir den Anleger nur dann zu gewéhr-
leisten ist, wenn den Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen mdoglichst wenig Spielraum bei der Ausge-
staltung der Produktinformationsblitter bleibt. Der
Gesetzgeber sollte daher ein Formblatt mit standardi-
sierten Antwortmoglichkeiten vorgeben. Der Bun-
desrat bittet die Bundesregierung bzw. die zustiandi-
gen Bundesministerien, ein entsprechendes Form-
blatt verpflichtend einzufiihren.2

Auflerdem wird die Bundesregierung gebeten, einen
Gesetzentwurf zur Ergdnzung der Regelungen zum
Beratungsprotokoll vorzulegen. Zunichst sollten die
bisherigen, in der Wertpapierdienstleistungs-Verhal-
tens- und Organisationsverordnung vorgeschriebenen
Pflichtangaben dahingehend ergéinzt werden, dass
auch die mit dem jeweiligen Anlageprodukt verbun-
denen Kosten, Provisionen und eine Risikobewer-
tung in das Beratungsprotokoll aufgenommen wer-
den miissen. Des Weiteren sollte gepriift werden, ob
eine Konkretisierung der Pflichtangaben durch die
verbindliche Vorgabe eines Beratungsprotokollmus-
ters erreicht werden kann. Daneben muss sicherge-

Vergleiche hierzu Nummer 15.
Vergleiche hierzu Nummer 6.
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stellt werden, dass eine ordnungsgeméfle Verwen-
dung der Beratungsprotokollmuster aufsichtlich
iiberwacht und weder die Erstellung noch die Aus-
hindigung des Protokolls von der Unterschrift des
Kunden abhéngig gemacht wird.

Ferner muss dieses Muster die bereits geltenden ge-
setzlichen Mindestanforderungen des Wertpapierhan-
delsgesetzes und der Wertpapierdienstleistungs-, Ver-
haltens- und Organisationsverordnung beriicksichti-
gen. Zudem miissen entsprechende Freirdume fiir die
individuellen Finanzverhéltnisse, die Anliegen des
Kunden und Argumente fiir die Empfehlung ver-
pflichtend ausgefiillt werden. Die Bundesregierung
wird zudem um Priifung gebeten, ob die Protokoll-
pflicht auch auf weitere Finanzprodukte bzw. deren
Vermittlung ausgedehnt werden sollte.

2. Zu Artikel 1 Nummer 1a — neu — (§ 2a Absatz 1 Num-

mer 7 WpHG)

In Artikel 1 ist nach Nummer 1 folgende Nummer la
einzufligen:

,la. In § 2a Absatz | Nummer 7 werden die Worter ,,die
Anlageberatung und* gestrichen.

Begriindung

Bisher sind Unternehmen, deren Finanzdienstleistung
sich auf die Anlageberatung iiber Anteile an Investment-
fonds beschrinkt, nach § 2a Absatz 1 Nummer 7 WpHG
von den Vorschriften iiber Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen ausgenommen. Diese Unternehmen unterlie-
gen damit nicht den zum Schutz der Kunden erlassenen
Wohlverhaltensvorschriften. Insbesondere sind diese
Unternehmen von der Pflicht zur Erstellung eines Bera-
tungsprotokolls sowie den Anforderungen des WpHG an
die Offenlegung von Provisionen befreit.

Diese Ausnahme ist unter dem Aspekt eines umfassen-
den Schutzes der Anleger nicht sachgerecht. Trotz der
Anforderungen des Investmentgesetzes an Kapitalanla-
gegesellschaften sind die Kunden wie bei anderen Fi-
nanzinstrumenten auf eine sachkundige Beratung unter
Vermeidung von Interessenskollisionen angewiesen. Die
Mindestanforderungen an die Anlageberatung tiber An-
teile an Investmentfonds bediirfen einer gesetzlichen Re-
gelung, um behordlich tiberwacht und gegebenenfalls
durchgesetzt werden zu konnen. Daher miissen die
Wohlverhaltens- und Informationspflichten sowie die
kiinftigen Anforderungen an die Sachkunde der Berater
und Vertriebsbeauftragten ohne Ausnahme auch fiir Un-
ternehmen gelten, deren Beratungstitigkeit sich auf An-
teile an Investmentfonds beschrankt. Zu diesem Zweck
ist die Anlageberatung aus dem Ausnahmetatbestand des
§ 2a Absatz 1 Nummer 7 WpHG zu streichen.

Zumindest fiir die Pflicht zur Erstellung des Beratungs-
protokolls wird als Folgednderung den betroffenen Un-
ternehmen allerdings eine Ubergangsfrist einzurdumen
sein. Ein Zeitraum von sechs Monaten erscheint inso-
weit angemessen.

3. Zu Artikel 1 Nummer 1a — neu — (§ 4 Absatz 1 Satz 2

WpHG)

In Artikel 1 ist nach Nummer 1 folgende Nummer la
einzufligen:

,a. In §4 Absatz 1 Satz 2 werden nach dem Wort
,.Finanzmarkt* die Worter ,,sowie die Kunden* ein-
gefligt.

Begriindung

Die fiir den Wertpapierhandel mafgeblichen Bestim-
mungen des Wertpapierhandelsgesetzes dienen sowohl
dem offentlichen Interesse an der Funktionsfahigkeit der
Mirkte als auch dem Schutz der Kunden. Beide Ziele
stehen in unmittelbarer Wechselwirkung und gleichbe-
rechtigt nebeneinander. Diese Auffassung wird durch die
jiingere europdische Gesetzgebung gestiitzt. So verfolgt
beispielsweise die Finanzmarktrichtlinie ausdriicklich
die zweifache Zielsetzung, ,,die Anleger zu schiitzen und
gleichzeitig ein reibungsloses Funktionieren der Wert-
papiermérkte zu gewdhrleisten” (Erwédgungsgrund 44
der Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments
und des Rates vom 21. April 2004 iiber Mairkte fiir
Finanzinstrumente, ABIL. L 145 vom 30.4.2004, S. 1).

Der Schutz der Kunden ist in der allgemeinen Aufgaben-
und Befugnisnorm des § 4 WpHG bislang nicht aus-
driicklich verankert. Nach § 4 Absatz 1 Satz 2 WpHG
hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Missstanden entgegenzuwirken, welche die ordnungsge-
méBe Durchfiihrung des Handels mit Finanzinstrumen-
ten oder von Wertpapierdienstleistungen oder Wertpa-
piernebendienstleistungen beeintrdachtigen oder erheb-
liche Nachteile fiir den Finanzmarkt bewirken konnen.
Als Schutzgiiter werden mithin der ordnungsgeméle
Handel und der Finanzmarkt genannt, nicht aber die In-
teressen der Kunden. Das Gesetz lésst folglich offen, ob
und ab welchem Grad die Beeintrachtigung von Kun-
deninteressen als eine Stdrung des ordnungsgemifBen
Handels bzw. des Finanzmarkts begriffen werden kann.
Solange eine Beeintrichtigung von Kundeninteressen
nicht ausdriicklich im Gesetz genannt wird, ist zumin-
dest unklar, ob ein aufsichtliches Einschreiten auch mit
dem notwendigen Schutz der Kundeninteressen begriin-
det werden kann, wenn noch kein systemisches Risiko
fiir den Finanzmarkt besteht.

Eine Anderung des § 4 Absatz 4 FinDAG erscheint hin-
gegen nicht erforderlich. In § 4 Absatz 4 FiInDAG ist ge-
regelt, dass die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht ihre Aufgaben und Befugnisse nur im offent-
lichen Interesse wahrnimmt. Die Vorschrift wurde mit
dem Ziel erlassen, mogliche Amtshaftungsanspriiche
wegen unterbliebener AufsichtsmaBnahmen auszu-
schlieBen. Die Vorschrift verdeutlicht zugleich, dass die
Aufsicht nicht der Durchsetzung individueller Rechtsan-
spriiche dient. An dem Grundsatz, dass die Finanzauf-
sicht nicht dem Individualrechtsschutz dient, sollte fest-
gehalten werden. Daher wire allenfalls denkbar, im Rah-
men des § 4 Absatz 4 FinDAG auf kollektive Anlegerin-
teressen Bezug zu nehmen. Diese sind aber ohnehin
Bestandteil des 6ffentlichen Interesses.
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4. Zu Artikel 1 Nummer 1a —neu — (§ 4 Absatz 12 —neu—

WpHG)

In Artikel 1 ist nach Nummer 1 folgende Nummer la
einzufiigen:

,la. Dem § 4 wird folgender Absatz 12 angefiigt:

,»(12) Qualifizierte Einrichtungen nach § 3 Absatz 1
Nummer 1 des Unterlassungsklagengesetzes konnen
jederzeit wegen eines mutmaflichen Verstofes ge-
gen dieses Gesetz oder die auf der Grundlage dieses
Gesetzes erlassenen Rechtsverordnungen Be-
schwerde bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht einlegen. Eine solche Beschwerde setzt
voraus, dass der qualifizierten Einrichtung eine er-
hebliche Zahl gleichgearteter Verbrauchereingaben
vorliegt, die den mutmaflichen Verstofl zum Gegen-
stand haben. Beschwerden sind schriftlich oder zur
Niederschrift bei der Bundesanstalt einzulegen. In
der Beschwerde miissen der Sachverhalt und der Be-
schwerdegrund angegeben werden. Auf Verlangen
der Bundesanstalt ist zudem der Nachweis liber die
erhebliche Zahl von Verbrauchereingaben zu erbrin-
gen. Die Bundesanstalt hat binnen sechs Monaten zu
der Beschwerde Stellung zu nehmen.*

Begriindung

Die Zusammenarbeit zwischen der staatlichen Finanz-
aufsicht und den Verbraucherverbdanden ist verbesse-
rungsbediirftig. Verbraucherverbénde sind hiufig An-
laufstelle fiir Beschwerden iiber Fehlverhalten in der Fi-
nanzbranche. Das insoweit bei den Verbraucherverbin-
den vorhandene Wissen wird aber nicht hinreichend
genutzt.

Fiir den Bereich der Zahlungsdienste wurde in § 28 des
Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes ein formliches Be-
schwerderecht unter anderem fiir Verbraucherverbiande
geschaffen. In der Gesetzesbegriindung wird hierzu aus-
gefiihrt, dass ,,die Beschwerde fiir die Bundesanstalt ein
wichtiges Erkenntnismittel iiber mutmaBliche Verstofie
gegen dieses Gesetz und sonstige, damit in Zusammen-
hang stehende Vorschriften darstellt und deshalb Grund-
lage fiir aufsichtsrechtliches Handeln sein kann®.

Auch beim Vertrieb von Anlageprodukten sollten daher
die Verbraucherverbinde die Mdoglichkeit erhalten, bei
einer erheblichen Zahl von nachgewiesenen Verbraucher-
eingaben die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht zur Priifung veranlassen zu kdnnen. Dadurch
konnten zugleich die andernfalls unmittelbar bei der
Bundesanstalt eingehenden Beschwerden von Kunden
gebiindelt und eine Entlastung der Bundesanstalt erreicht
werden.

. Zu Artikel 1 Nummer 5 Buchstabe a (§ 31 Absatz 3
Satz 4 WpHG)

In Artikel 1 Nummer 5 Buchstabe a sind in § 31 Absatz 3
Satz 4 nach dem Wort ,,Anlageberatung® die Worter ,,oder
-vermittlung* einzufligen.

Begriindung

Die gesetzliche Pflicht, ein Produktinformationsblatt zur
Verfligung zu stellen, sollte sowohl fiir die Anlagebera-
tung im Sinne des § 2 Absatz 3 Satz 1 Nummer 9 WpHG

3

als auch fiir die Anlagevermittlung nach § 2 Absatz 3
Satz 1 Nummer 4 WpHG gelten. Denn das Informations-
bediirfnis des Kunden besteht unabhingig davon, ob er
beraten oder ihm ein Anlageprodukt nur vermittelt wird.
Mit der Einbeziehung der Anlagevermittlung werden zu-
dem Abgrenzungsschwierigkeiten zwischen der Anlage-
beratung und -vermittlung vermieden.

Zu Artikel 1 Nummer 5 Buchstabe d Doppelbuch-
stabe bb (§ 31 Absatz 11 Satz | Nummer 2a WpHG)?

In Artikel 1 Nummer 5 Buchstabe d Doppelbuchstabe bb
sind in § 31 Absatz 11 Satz 1 Nummer 2a nach den Wor-
tern ,,Absatzes 3 Satz 4“ die Worter ,,, insbesondere
durch Vorgabe eines Formblattes mit standardisierten
Antwortmoglichkeiten, einzufiigen.

Begriindung

Die Produktinformationen miissen zum einen so aufbe-
reitet sein, dass die Anleger sie tatsdchlich verstehen und
damit aufnehmen kdnnen. Sie miissen zum anderen alle
fiir die Kaufentscheidung relevanten Angaben enthalten,
insbesondere zur Beurteilung der zu erwartenden Ren-
dite und zur Risikoeinschitzung. Die derzeit in der Pra-
xis zur Verfligung gestellten Informationen sind héufig
zu umfangreich und verfehlen ihren Informationszweck.
Es besteht daher weitgehend Einigkeit dariiber, dass den
Kunden ein kurzes und leicht verstindliches Produktin-
formationsblatt zur Verfiigung gestellt werden sollte, das
insbesondere auch einen Vergleich verschiedener Anla-
geprodukte erlaubt.

Insofern ist es zu begriilen, dass der Gesetzentwurf die
Pflicht einfiihrt, Produktinformationsblitter zur Verfii-
gung zu stellen. Sinnvoll erscheint es auch, wie in dem
Entwurf vorgesehen, den Umfang solcher Produktinfor-
mationsblétter zu begrenzen und inhaltliche Vorgaben zu
machen. Den Verpflichteten sollten dabei aber keine zu
groBBen Spielrdume bei der Gestaltung der Produktinfor-
mationsblétter belassen werden, um die Vergleichbarkeit
verschiedener Anlageprodukte fiir den Kunden zu ge-
wihrleisten und die Vermengung der Produktinformatio-
nen mit werbenden Aussagen zu vermeiden. Vorzugs-
wirdig wire daher die einheitliche Verwendung eines
standardisierten Formblatts. Durch die Vorgabe be-
stimmter Antwortmoglichkeiten wiirde gewéhrleistet,
dass die Informationen verstindlich und vergleichbar
sind.

Das Bundesministerium fiir Erndhrung, Landwirtschaft
und Verbraucherschutz hat bereits im Jahr 2009 ein
Musterproduktinformationsblatt entwickelt. Auch die
Finanzbranche hat verschiedene Muster fiir Produktin-
formationsblatter konzipiert. Bislang hat man sich aber
nicht auf ein einheitliches Muster einigen kénnen. Die
bereits vorhandenen Muster weisen zum Teil erhebliche
Abweichungen auf. Daher spricht vieles dafiir, dass der
Verordnungsgeber ein Formblatt mit standardisierten
Antwortmoglichkeiten entwickelt und vorgibt. Die Er-
génzung im Gesetzestext soll auf diese Moglichkeit hin-
weisen und ist als Regelungsauftrag fiir den Verord-
nungsgeber zu verstehen.

Vergleiche hierzu Nummer 1 Buchstabe e.
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7. Zu Artikel 1 Nummer 6 (§ 31d Absatz 1 Satz 1

Nummer 2,
Absatz 3 Satz2 —neu—,

Satz 3 —neu-—,

Satz4 —neu—,
Absatz 4 WpHG)

Artikel 1 Nummer 6 ist wie folgt zu fassen:
,6. § 31d wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 wird nach dem
Wort ,,Kunden* das Wort ,,rechtzeitig” eingefiigt.

b) Dem Absatz 3 werden folgende Sitze angefiigt:

,Die Zusammenfassung nach Satz 1 muss dem
Kunden in Textform zur Verfiigung gestellt wer-
den, wobei das Angebot der Offenlegung néherer
Einzelheiten gestaltungstechnisch deutlich her-
vorzuheben ist. Findet im Zusammenhang mit der
Erbringung der Wertpapierdienstleistung ein Ge-
sprich zwischen dem Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen und dem Kunden statt, muss auf das
Angebot, nidhere Einzelheiten offen zu legen, in
diesem Gesprich iliber den Hinweis nach Satz 2
hinaus miindlich hingewiesen werden. Die Offen-
legung muss vor jeder Erbringung einer Wertpa-
pierdienstleistung erfolgen.*

¢) Absatz 4 wird aufgehoben.
Begriindung

§ 31d Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 WpHG in seiner jetzi-
gen Fassung erdffnet Auslegungsspielrdume hinsichtlich
der Frage, ob die Offenlegung von Zuwendungen unmit-
telbar vor dem Geschiftsabschluss ausreicht. Beriick-
sichtigt man den Gesetzeszweck der Offenlegungs-
pflicht, ndmlich dem Kunden mégliche Interessenkolli-
sionen seines Beraters bezichungsweise Vermittlers so
rechtzeitig vor Augen zu fithren, dass er die Information
in seine Anlageentscheidung einflieBen lassen kann, so
diirfte eine Offenlegung kurz vor dem Geschiftsab-
schluss nicht gentigen. Daher wird vorgeschlagen, den
Gesetzestext entsprechend zu ergdnzen und insoweit fiir
Rechtssicherheit zu sorgen.

§ 31d Absatz 3 WpHG ermoglicht den Wertpapierdienst-
leistungsunternechmen, die Offenlegung in Form einer
Zusammenfassung der wesentlichen Bestandteile der
Vereinbarungen iiber Zuwendungen vorzunehmen, wenn
dem Kunden die Offenlegung néherer Einzelheiten an-
geboten und auf Nachfrage gewihrt wird. Diese Rege-
lung birgt die Gefahr, dass der Kunde statt der klaren In-
formation, in welcher Hohe welche Zuwendungen flie-
Ben, lediglich Informationen iiber die Details vertrag-
licher Abreden erhilt, deren Bedeutung sich ihm
moglicherweise nicht erschlieft. Der aus Kunden-
schutzaspekten vorzugswiirdigen Streichung dieser Vor-
schrift steht Artikel 26 der Richtlinie 2006/73/EG
(Richtlinie der Kommission vom 10. August 2006 zur
Durchfithrung der Richtlinie 2004/39/EG, ABI. L 241
vom 2.9.2006, S. 26) entgegen. Diese Vorschrift ver-
pflichtet die Mitgliedstaaten, Wertpapierfirmen zu ge-
statten, lediglich die wesentlichen Bestimmungen der
Vereinbarungen iiber Zuwendungen in zusammengefass-
ter Form offen zu legen. Europarechtlich zuldssig er-

scheint aber eine moderate Verschirfung der Anforde-
rungen an die Art und Weise der Offenlegung. Es wird
daher vorgeschlagen, die Offenlegungspflicht an das
Formerfordernis der Textform zu kniipfen, wobei die Of-
fenlegung in zusammengefasster Form auch die Infor-
mation dariiber enthalten sollte, dass der Verbraucher auf
Nachfrage weitergehende Informationen erhalten kann.
Um zu vermeiden, dass der Hinweis untergeht, sollte
dieser zum einen gestaltungstechnisch hervorgehoben
werden, zum anderen — soweit ein Gespriach zwischen
dem Wertpapierdienstleistungsunternechmen und dem
Kunden stattfindet — zusétzlich miindlich erfolgen.

Bei der Offenlegung in zusammengefasster Form besteht
die Gefahr, dass sie generell fiir alle kiinftigen Wertpa-
pierdienstleistungen erfolgt. Da gerade bei gelegentli-
chen Geschiften die Kunden entsprechende Hinweise
kaum im Gedachtnis behalten werden, empfiehlt sich die
Vorgabe einer Offenlegungspflicht vor jeder Wertpapier-
dienstleistung.

. Zu Artikel 1 Nummer 7a — neu — (§ 34 Absatz 2¢

—neu— WpHG)

In Artikel 1 ist nach Nummer 7 folgende Nummer 7a
einzufligen:

,7a. In § 34 wird nach Absatz 2b folgender Absatz 2c
eingefiigt:

,»(2¢) Sofern das Anlageprotokoll gemil3 Absatz 2a
nicht, nicht vollstdndig oder nicht rechtzeitig ange-
fertigt wird, obliegt dem Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen die Beweislast bei Schadensersatz-
anspriichen des Kunden wegen fehlerhafter
Anlageberatung.*

Begriindung

Die Einhaltung der seit dem 1. Januar 2010 eingefiihrten
Pflicht zur Erstellung eines Beratungsprotokolls ist von
der Bundesanstalt, aber auch von Verbraucherorganisa-
tionen wie die Stiftung Warentest und die Verbraucher-
zentrale Nordrhein-Westfalen untersucht worden, die
alle erhebliche Defizite bei der Rechtsanwendung fest-
gestellt haben. Neben der fehlerhaften Protokollierung
von Beratungsinhalten ist in einigen Féllen sogar die Er-
stellung von Beratungsprotokollen insgesamt unterblie-
ben. Dabei ist die Protokollerstellung verweigert wor-
den, obwohl der Anleger ausdriicklich nach dem Bera-
tungsprotokoll gefragt hat. Die Untersuchungen zeigen,
dass es zur Abschreckung nicht ausreicht, wenn falsche
oder fehlende Beratungsprotokolle ausschlieBlich mit
aufsichtsrechtlichen MafBinahmen gemidf3 § 39 Absatz 2
Nummer 19a bis 19¢ WpHG und der Verhéngung von
BuBigeldern sanktioniert werden. Es bedarf auch eines
vertragsrechtlichen Anreizes fiir Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen, sich umfassend an die gesetzlichen
Pflichten zur Erstellung von Beratungsprotokollen zu
halten. Wird gegen die gesetzlichen Pflichten zur Erstel-
lung eines Beratungsprotokolls verstoen, sollte daher
eine eindeutige gesetzliche Regelung geschaffen wer-
den, welche bei der Durchsetzung von Schadenersatzan-
spriichen die Beweislast zu Gunsten der Verbraucher er-
leichtert.
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9. Zu Artikel 1 Nummer 8 (§ 34d Absatz 1 Satz 1,

Satz2 —neu-—,
Satz3 —neu-—,
Satz 4
Nummer 2,
Satz 5,
Absatz2 Satz 1,
Satz2 —neu-—,
Satz3 —neu-—,
Satz 4
Nummer 2,
Satz 5,
Absatz3 Satz1,
Satz2 —neu-—,
Satz 3 —neu-—,
Satz 4
Nummer 2,
Satz 5,
Absatz4 Satz 1
Nummer 1,
Nummer 2,
Absatz6 Satz 1
Nummer 2,
Nummer 2a
—neu—
WpHG)

In Artikel 1 Nummer 8 ist § 34d wie folgt zu dndern:
a) Absatz 1 ist wie folgt zu dndern:

aa) In Satz 1 sind nach dem Wort ,,Anlageberatung*
die Worter ,,oder -vermittlung* einzufiigen.

bb) Nach Satz 1 sind folgende Sitze einzufiigen:

,,.Die nach Satz 1 erforderliche Sachkunde muss
grundsitzlich durch eine Sachkundepriifung bei
einer staatlichen oder staatlich anerkannten
Stelle nachgewiesen werden. Das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen stellt sicher, dass die
Tatigkeit des Mitarbeiters nach Satz 1 durch eine
Berufshaftpflichtversicherung abgedeckt ist.*

cc) Im neuen Satz 4 Nummer 2 ist die Angabe
wSatz 1 durch die Worter ,,den Sétzen 1 bis 3
zu ersetzen.

dd) Im neuen Satz 5 ist die Angabe ,,Satz 2* durch
die Angabe ,,Satz 4 zu ersetzen.

b) Absatz 2 ist wie folgt zu dndern:
aa) Nach Satz 1 sind folgende Sitze einzufiigen:

,,.Die nach Satz 1 erforderliche Sachkunde muss
grundsitzlich durch eine Sachkundepriifung bei
einer staatlichen oder staatlich anerkannten
Stelle nachgewiesen werden. Das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen stellt sicher, dass die
Tatigkeit des Mitarbeiters nach Satz 1 durch eine
Berufshaftpflichtversicherung abgedeckt ist.*

bb) Im neuen Satz 4 Nummer 2 ist die Angabe
wSatz 1° durch die Worter ,,den Sétzen 1 bis 3
zu ersetzen.

cc) Im neuen Satz 5 ist die Angabe ,,Satz 2° durch
die Angabe ,,Satz 4 zu ersetzen.

c) Absatz 3 ist wie folgt zu dndern:
aa) Nach Satz 1 sind folgende Sitze einzufiigen:

,.Die nach Satz 1 erforderliche Sachkunde muss
grundsitzlich durch eine Sachkundepriifung bei
einer staatlichen oder staatlich anerkannten
Stelle nachgewiesen werden. Das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen stellt sicher, dass die
Tatigkeit des Mitarbeiters nach Satz 1 durch eine
Berufshaftpflichtversicherung abgedeckt ist.

bb) Im neuen Satz 4 Nummer 2 ist die Angabe
wSatz 1° durch die Worter ,,den Sétzen 1 bis 3°
Zu ersetzen.

cc) Im neuen Satz 5 ist die Angabe ,,Satz 2 durch
die Angabe ,,Satz 4 zu ersetzen.

d) Absatz 4 ist wie folgt zu dndern:

aa) In Satz 1 Nummer 1 sind die Worter ,,Absatz 1
Satz 1, Absatz 2 Satz 1 oder Absatz 3 Satz 1
durch die Worter ,,Absatz 1 Satz 1 bis 3, Ab-
satz 2 Satz 1 bis 3 oder Absatz 3 Satz 1 bis 3
zu ersetzen.

bb) In Satz 1 Nummer 1 und Nummer 2 sind jeweils
nach der Angabe ,,§ 4 die Worter ,,dieses Geset-
zes und § 35 Absatz 2 des Kreditwesengesetzes™
einzufligen.

e) Absatz 6 Satz | ist wie folgt zu dndern:
aa) Nummer 2 ist wie folgt zu fassen:

2. die Sachkunde und die Zuverléssigkeit nach
Absatz 1 Satz 1 und 2, Absatz 2 Satz 1 und 2
und Absatz 3 Satz 1 und 2, wobei insbeson-
dere auch die Anforderungen an die Sach-
kundepriifung und die mogliche Gleichstel-
lung anderer Berufsqualifikationen mit der
Sachkundepriifung zu regeln sind,*.

bb) Nach Nummer 2 ist folgende Nummer 2a einzu-
fligen:

»2a. Umfang und inhaltliche Anforderungen an
die nach Absatz 1 Satz 3, Absatz 2 Satz 3 und
Absatz 3 Satz 3 vorgeschriebene Berufshaft-
pflichtversicherung, insbesondere die Hohe
der Mindestversicherungssummen, sowie®.

Begriindung

Eine den Interessen der Anleger gerecht werdende Anla-
geberatung und -vermittlung setzt eine angemessene Be-
rufsqualifikation voraus. Der Gesetzentwurf verlangt
zwar, dass die mit der Anlageberatung betrauten Mitar-
beiter sachkundig sind. Die Anforderungen an die Sach-
kunde werden jedoch nicht konkretisiert. Auch wenn
nach dem Gesetzentwurf eine Konkretisierung im Ver-
ordnungswege moglich ist, ldsst der in Zusammenhang
mit dem Diskussionsentwurf eines Gesetzes zur Stér-
kung des Anlegerschutzes und der Verbesserung der
Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts vorgelegte Ent-
wurf einer WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung be-
fiirchten, dass eine kiinftige Verordnung keine hinrei-
chenden Vorgaben machen wird. Insbesondere ist nicht
zu erwarten, dass eine Sachkundepriifung bei einer staat-
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lichen oder staatlich anerkannten Stelle vorgeschrieben
werden wird.

Zu Buchstabe a

Um zumindest die Grundlage fiir eine anlegergerechte
Beratung und Vermittlung und die notwendige Aufkla-
rung liber Risiken zu schaffen, muss ein formalisierter
Qualifikationsnachweis durch einen Abschluss bei einer
staatlichen oder staatlich anerkannten Stelle (beispiels-
weise den Industrie- und Handelskammern) vorgeschrie-
ben werden. Nicht ausreichend diirfen etwa Nachweise
iber Schulungen sein, die von den Unternehmen selbst
oder sonstigen privaten Anbietern durchgefiihrt werden.

Analog der Regelungen fiir Versicherungsberater und
-vermittler wird der Abschluss einer Berufshaftpflicht-
versicherung fiir erforderlich gehalten. Kunden, denen
durch Fehlverhalten von Anlageberatern oder -vermitt-
lern ein Schaden entsteht, soll der Ersatz ihres Schadens
garantiert sein. Adressat der Verpflichtung zum Ab-
schluss einer Berufshaftpflichtversicherung sollte aber
nicht der einzelne Mitarbeiter, sondern das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen sein.

Die entsprechenden Anforderungen an die Sachkunde
und die Berufshaftpflichtversicherung sollten einheitlich
fiir Anlageberater und -vermittler gelten. Letztere wer-
den im Gesetzentwurf bislang nicht erwédhnt.

Zu Buchstabe b

Der Gesetzentwurf bezieht zu Recht die mit der Ausge-
staltung, Umsetzung oder Uberwachung von Vertriebs-
vorgaben betrauten Mitarbeiter in die Qualifikationsan-
forderungen ein. Diese Mitarbeiter miissen fiir ihre Tatig-
keit auch tiber die fiir die Erbringung der Anlageberatung
und -vermittlung erforderliche Sachkunde verfiigen, so
dass im Wesentlichen die an Anlageberater und -vermitt-
ler zu stellenden Anforderungen hinsichtlich Sachkunde-
priifung und Berufshaftpflichtversicherung gelten sollten.

Zu Buchstabe ¢

Der Compliance-Beauftragte muss iiber die fiir die Er-
bringung der Compliance-Funktion erforderliche Sach-
kunde verfiigen. Hier geht es neben fachlichen Kenntnis-
sen vor allem um Kenntnis der von dem Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienst-
leistungen einzuhaltenden gesetzlichen Vorschriften so-
wie der von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht erlassenen Verwaltungsvorschriften. Auch hier
sollte eine entsprechende Sachkundepriifung verlangt
werden. Eine Berufshaftpflichtversicherung hat zwar
nicht dieselbe Bedeutung wie bei Mitarbeitern, die un-
mittelbar in der Anlageberatung und -vermittlung bezie-
hungsweise im Vertrieb eingesetzt werden, erscheint
aber dennoch sinnvoll.

Zu Buchstabe d

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht soll
einschreiten diirfen, wenn die Anforderungen an die
Sachkunde oder Zuverldssigkeit nicht gewahrleistet sind
oder kein hinreichender Versicherungsschutz vorliegt.

10.

Des Weiteren wird in Satz 1 klargestellt, dass die Be-
fugnisse nach § 35 Absatz2 KWG unbertiihrt bleiben.
Verstolt ein  Wertpapierdienstleistungsunternehmen
nachhaltig gegen die Anforderungen des § 34d WpHG,
so kann dies als ultima ratio die Aufhebung der Erlaub-
nis im Sinne des § 32 KWG zur Folge haben (vgl. § 35
Absatz 2 Nummer 6 KWG).

Zu Buchstabe e

Die inhaltlichen und verfahrensmifigen Anforderun-
gen an die vorgeschriebene Sachkundepriifung kénnen
im Verordnungswege konkretisiert werden. Mindest-
standard fiir die Sachkundepriifung sollte die derzeit
angebotene Qualifikation des Fachberaters fiir Finanz-
dienstleistungen (IHK) sein. Diese Mindestqualifika-
tion diirfte aber nur fiir den Sachkundenachweis im
Sinne des Absatzes 1 ausreichend sein.

Bestimmte Berufsqualifikationen sollten der erfolg-
reich absolvierten Sachkundepriifung gleichgestellt
werden, etwa der Abschluss eines betriebswirtschaftli-
chen Studiengangs der Fachrichtung Banken oder Fi-
nanzdienstleistungen, wenn dariiber hinaus eine fach-
spezifische Berufspraxis nachgewiesen werden kann,
oder der Abschluss als Bank- oder Sparkassenbetriebs-
wirt einer Bank- oder Sparkassenakademie, fiir den
Nachweis der Sachkunde nach § 34d Absatz 1 grund-
sdtzlich wohl auch der Abschluss als Bank- oder Spar-
kassenkaufmann oder -kauffrau.

Ebenfalls im Verordnungswege zu konkretisieren sind
die Anforderungen an die Berufshaftpflichtversiche-
rung, insbesondere die Festlegung der Mindestversi-
cherungssummen.

Bei einer Umsetzung der vorgeschlagenen Anderungen
zu § 34d WpHG diirfte die bislang in § 42d Absatz 1
WpHG vorgesehene Ubergangsfrist von sechs Mona-
ten nach Inkrafttreten des Gesetzes zu kurz bemessen
sein. Als Folgednderung sollte daher die Frist ange-
messen verldngert und gegebenenfalls um eine — unter
Umsténden zeitlich abgestufte — Hértefallregelung er-
ginzt werden.

Zu Artikel 1 Nummer 8 (§ 34d Absatz 4 Satz 2
WpHG)

In Artikel 1 Nummer 8 ist § 34d Absatz 4 Satz 2 wie
folgt zu fassen:

,Die Bundesanstalt macht unanfechtbar gewordene
Anordnungen im Sinne des Satzes 1 auf ihrer Internet-
seite bekannt.*

Begriindung

Es ist sehr zu begriifien, dass es der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht nach dem Gesetzentwurf
erlaubt wird, auf der eigenen Internetseite getroffene
und unanfechtbar gewordene Anordnungen offentlich
bekannt zu machen. Fiir Kunden ist es von hohem Inte-
resse zu erfahren, ob und in welchem Umfang Wert-
papierdienstleistungsunternechmen in der Vergangen-
heit wegen festgestellter Missstinde von der Bundes-
anstalt verwarnt oder sogar mit dem Verbot des Einsat-
zes bestimmter Mitarbeiter belegt wurden. Es ist zu
erwarten, dass diese Angaben fiir Kunden bei der Aus-
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wahl zwischen verschiedenen Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen in Zukunft eine entscheidende Rolle
spielen werden. Im Ubrigen geht von der drohenden
Veroffentlichung eine besondere Abschreckungswir-
kung aus, die entscheidend dazu beitragen wird, dass
sich Wertpapierdienstleistungsunternehmen und deren
Mitarbeiter um ein rechtskonformes Verhalten bemii-
hen werden.

Umso wichtiger ist es, dass die auf der Internetseite der
Bundesanstalt befindlichen Angaben einen vollstin-
digen Uberblick dariiber verschaffen, gegeniiber wel-
chen Wertpapierhandelsunternehmen die Bundesan-
stalt bereits in welcher Form téitig geworden ist. Der
Gesetzentwurf sieht allerdings vor, dass die Entschei-
dung tber eine Verdffentlichung in das Ermessen der
Bundesanstalt gestellt wird. Im Interesse der Kunden
und der sich rechtskonform verhaltenden Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen sollte die Bundesanstalt in
diesen Féllen aber zur umfassenden Veroffentlichung
gesetzlich verpflichtet sein. Es ist nicht ersichtlich, was
berechtigte unternehmerische Interessen sein konnten,
die der Verdffentlichung einer unanfechtbaren Anord-
nung entgegenstehen konnten. Kunden haben ein
Recht darauf, zu erfahren, welches Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen sich rechtskonform verhélt und
welches nicht. Deshalb sollte es keine Ausnahme zur
Veroffentlichungspflicht  geben. Davon unberiihrt
bleibt die im Gesetzentwurf vorgeschene Regelung,
wonach in der 6ffentlichen Bekanntmachung die Nen-
nung des Namens betroffener Mitarbeiter untersagt ist.

Zu Artikel 3 Nummer 3 (§ 77 Absatz 3 InvG)
Artikel 3 Nummer 3 ist wie folgt zu fassen:
,3. § 77 wird wie folgt gedndert:

a) ... wie Vorlage ...

b) Absatz 3 wird wie folgt gefasst:

,»(3) Die Bestellung ist auf Antrag der Kapi-
talgesellschaft von der Bundesanstalt zu geneh-
migen; das Vorliegen der Voraussetzungen
nach Absatz 2 ist im Antrag darzulegen. Wenn
diese Voraussetzungen nach Genehmigung
wegfallen, hat die Bundesanstalt zu verlangen,
dass ein anderer Sachverstindiger bestellt
wird.”*

Begriindung

Bei offenen Immobilienfonds kommt der Tétigkeit von
Sachverstindigen, die von der Kapitalgesellschaft in
den Sachverstindigenausschuss bestellt werden, eine
erhebliche Bedeutung zu. Zur Vermeidung von Fehlein-
schitzungen ist daher die im Gesetzentwurf vorgese-
hene Verkiirzung des Intervalls zur Bewertung von Im-
mobilien grundsitzlich zu begriiBen. Diese wird aber
voraussichtlich auch einen erhohten Bedarf an Sachver-
stindigen nach sich ziehen. Das erhoht die Gefahr der
Bestellung von Sachverstiandigen, die den zu Recht sehr
strengen gesetzlichen Anforderungen an Unabhéngig-
keit und fachlicher Kompetenz nicht geniigen.

Bisher muss die Bestellung eines Sachverstandigen der
Bundesanstalt lediglich angezeigt werden. Im Interesse

12.

13.

der Anleger sollte die Bestellung von Sachverstindi-
gen in Zukunft der Genehmigung durch die Bundesan-
stalt bediirfen. Durch den vorgesehenen Antrag auf
Genehmigung entsteht fiir die Kapitalgesellschaften
kein Mehraufwand, denn diese sind schon heute ver-
pflichtet, die Einhaltung der gesetzlichen Vorausset-
zungen fiir die Bestellung eines Sachverstindigen ge-
geniiber der Bundesanstalt nachzuweisen. Fallen bei
einem Sachverstindigen spdter die Voraussetzungen
fiir eine rechtméBige Bestellung weg, sollte es nicht im
Ermessen der Bundesanstalt liegen, von der Kapitalge-
sellschaft die Bestellung eines anderen Sachverstindi-
gen zu verlangen. Im Interesse der Anleger sollte die
Bundesanstalt in diesen Fillen zum Handeln gesetzlich
verpflichtet werden.

Zu Artikel 3 Nummer 5 Buchstabe a (§ 79 Absatz 1
Satz 10 und 11 InvG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsver-
fahren zu priifen, ob in den Fillen einer tiglichen An-
teilriickgabemoglichkeit als Alternative zu einer rollie-
renden, monatlichen Bewertung eine quartalsweise Be-
wertung des gesamten Immobilienbestands denkbar
wire.

Begriindung

Der Gesetzentwurf sieht vor, dass jede Kapitalanlage-
gesellschaft kiinftig fiir jeden Fonds selbst entscheidet,
mit welcher Frequenz Anteile ausgegeben und zuriick-
genommen werden. Fiir jeden dieser Zeitpunkte sollen
die Immobilien im Fonds aktuell bewertet werden.
Hierfiir sieht der Gesetzentwurf ein rollierendes Be-
wertungssystem vor. Fiir den Fall einer tdglichen
Riickgabemdoglichkeit der Anteile begriindet der Ge-
setzentwurf eine monatliche Bewertungspflicht. Es er-
scheint priifungswiirdig, ob im Fall einer tdglichen
Riickgabemoglichkeit eine ausreichende Beriicksichti-
gung der Auf- oder Abwertung des Verkehrswerts der
Immobilien nicht auch durch eine quartalsweise Be-
wertung des gesamten Immobilienbestands sicherge-
stellt werden kann. Zudem diirfte bei einer nur quar-
talsweisen Bewertung von geringeren Kosten und da-
mit einer geringeren Renditeminderung fiir die Anleger
auszugehen sein.

Zu Artikel 3 Nummer 7 (§ 80c InvG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsver-
fahren zu priifen, ob die im Gesetzentwurf vorgese-
hene Moglichkeit, Fondsanteile im Wert von bis zu
5 000 Euro monatlich ohne Einhaltung der Mindesthal-
tedauer und ohne Riicknahmeabschlige zuriickzuge-
ben, flexibler gehandhabt werden kann. Dabei geht es
vorrangig um Anleger, deren Fonds zum Beispiel nur
quartalsweise Riickgaben zulassen oder die in einer
personlichen Krisensituation einmalig einen héheren
Freibetrag benotigen.

Begriindung

Der von der Bundesregierung aufgenommene ,,Freibe-
trag™ von 5 000 Euro ist der richtige Weg, um Kleinan-
legern auch in Zukunft regelméBig die Riickgabe der
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Anteile ohne Einhaltung der Mindesthaltedauer und
ohne Riicknahmeabschldge zu ermoglichen.

Die Begrenzung des ,.Freibetrags® auf 5 000 Euro im
Monat stoft in der praktischen Anwendung allerdings
auf folgendes Problem: Anleger, deren Fonds bei-
spielsweise nur eine quartalsweise Riickgabe der An-
teile zulassen, miissen ebenfalls von diesem ,,Freibe-
trag™ profitieren konnen. In Betracht kommt eine Ku-
mulierung der monatlichen Freibetrige.

Daneben sollte gepriift werden, ob die Handhabung
des ,,Freibetrags™ mit Blick auf Situationen verbessert
werden kann, in denen Anleger einmalig mehr als
5000 Euro im Monat benétigen. Nach Erfahrungen
aus der Praxis haben deutsche Anleger im Durchschnitt
zwischen 5 000 und 10 000 Euro in Investmentfonds
angelegt. Es ist daher gut vorstellbar, dass sie in einer
personlichen  Krisensituation, wie beispielsweise
einem plotzlichen Krankenhausaufenthalt, einmalig
einen hoheren Betrag als 5 000 Euro bendtigen. In die-
ser Situation ist es nur schwer hinnehmbar, dem Anle-
ger lediglich die Riickgabe der Immobilienfondsanteile
bis 5 000 Euro zuzulassen und ihn fiir den Rest auf den
Folgemonat zu vertrosten.

Die Bundesregierung sollte daher priifen, ob anstelle
eines monatlichen Freibetrags von 5000 Euro bei-
spielsweise ein Quartalsfreibetrag von 15 000 Euro
eingefiihrt wird. Ziel ist es, noch mehr als mit dem
Freibetrag von 5 000 Euro auf die besonderen Belange
der Privatanleger einzugehen. Bei offenen Immobilien-
fonds fallt in der Regel bei jedem Anteilskauf ein Aus-
gabeaufschlag an. Daher ist ein hiufiges Kaufen und
Verkaufen von Anteilen von Privatanlegern, — unab-
héngig davon, ob der Freibetrag monatlich oder quar-
talsweise bemessen wird — grundsétzlich kaum zu er-
warten.

Die geforderte Flexibilisierung darf allerdings nicht
dazu fiihren, dass sich offene Immobilienfonds in
kiinftigen Finanzkrisen einem plétzlichen Ansturm von
Anteilsriickgaben ausgesetzt sehen, den sie mangels
Liquiditdt nicht bedienen koénnen. Die Priifung der
Bundesregierung sollte auch die Erfahrungen aus der
Krise berticksichtigen, um zu vermeiden, dass offene
Immobilienfonds in Deutschland in neue Liquiditéts-
engpdsse geraten.

Zu Artikel 3 Nummer 7 Buchstabe b (§ 80c Absatz 4
InvG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsver-
fahren zu priifen, ob hinsichtlich der Riicknahmeab-
schldge eine Differenzierung zwischen Privatanlegern
und professionellen Anlegern geboten ist, insbeson-
dere ob fiir Privatanleger eine Reduktion der Riick-
nahmeabschldge von 10 Prozent auf 5 Prozent im drit-
ten Jahr und von 5 Prozent auf 2,5 Prozent im vierten
Jahr geboten ist.

Begriindung

Im Hinblick darauf, dass Privatanleger regelmifig
einen Ausgabeaufschlag von 5 Prozent beim Kauf von
Anteilen an offenen Immobilienfonds entrichten miis-
sen, erscheint eine ndhere Priifung dahingehend gebo-

15.
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ten, ob eine Differenzierung zwischen Privatanlegern
und professionellen Anlegern bei den Riicknahmeab-
schldgen erforderlich ist, um eine wirtschaftliche Be-
nachteiligung der Privatanleger bei einer Gesamtschau
von Ausgabeaufschlag und Riicknahmeabschlag zu
vermeiden.

Zu Artikel 3 Nummer 10a — neu — (§ 127 Absatz 5
InvG)*

In Artikel 3 ist nach Nummer 10 folgende Nummer 10a
einzufiigen:

,10a. In § 127 wird Absatz 5 aufgehoben.*
Begriindung

Im Interesse der Anleger sollte bei der Prospekthaftung
die kurze einjihrige Sonderverjahrung gestrichen wer-
den. Die Sonderverjdhrung widerspricht den Zielen des
Schuldrechtsmodernisierungsgesetzes, eine Vereinheit-
lichung der Verjahrungsvorschriften anzustreben, so-
weit keine zwingenden Sachgriinde flir abweichende
Regelungen bestehen. Zwingende Sachgriinde fiir eine
kiirzere Verjdhrungsfrist sind nicht ersichtlich. In der
Praxis zwingt hiufig die relativ kurze absolute Verjdh-
rungsfrist zur Einreichung von Klagen auf Verdacht
oder Vorrat, wenn Gerlichte iiber Prospektfehler im
Raum stehen, deren Verifizierung erhebliche Zeit in
Anspruch nimmt. Folge der Aufhebung der Sonderver-
jahrungsvorschriften ist, dass die Regelverjahrungs-
fristen des Biirgerlichen Gesetzbuchs Anwendung fin-
den.

Zu Artikel 3 Nummer 11 (§ 145 Absatz 4 InvG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsver-
fahren zu priifen, ob eine Verldngerung der Ubergangs-
frist, etwa um ein weiteres Jahr, erforderlich ist, um es
vor allem den depotfithrenden Stellen zu ermdglichen,
die ndtigen DV-technischen Anpassungen zur Uber-
wachung insbesondere der Mindesthaltefristen und
Transaktionsfreibetrige programmieren zu lassen.

Begriindung

Die bisher im Gesetzentwurf vorgesehene Ubergangs-
regelung soll es ermoglichen, die geplanten Gesetzan-
derungen durch eine Anderung der Vertragsbedingun-
gen nachzuvollziehen. Unberiicksichtigt bleibt bisher
der erforderliche Zeitaufwand, um die notwendigen
DV-technischen Anpassungen vorzunehmen (Schnitt-
stellen zwischen depotfiihrenden Stellen und Fonds-
depotbanken), um beispielsweise Mindesthaltefristen
oder Transaktionsfreibetrige zu iiberwachen. Vor die-
sem Hintergrund scheint eine dahingehende Priifung
erforderlich, ob die bisher vorgesehene Ubergangsfrist
auch ausreichend fiir die notwendigen DV-technischen
Anpassungen ist, oder ob vor diesem Hintergrund eine
Verldngerung der Ubergangsfrist notwendig ist.

Zu Artikel 3a — neu — (§ 2 Absatz 2, § 3 Absatz 5 Satz
2, 8§ 6 Absatz 8 —neu —, § 10 Absatz 1 Satz 1 BorsG)

Nach Artikel 3 ist folgender Artikel 3a einzufligen:

4 Vergleiche hierzu Nummer 1 Buchstabe d.
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) ,Artikel 3a
Anderung des Borsengesetzes

Das Borsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBI. I
S. 1330, 1351), zuletzt gedndert durch ..., wird wie
folgt gedndert:

a) § 2 Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

,»(2) An Borsen konnen Wertpapiere, sich hierauf
beziehende Derivate im Sinne des § 2 Absatz 2 des
Wertpapierhandelsgesetzes, andere Finanzinstru-
mente im Sinne des § 2 Absatz 2b des Wertpapier-
handelsgesetzes, Edelmetalle sowie Waren im Sinne
des § 2 Absatz 2c des Wertpapierhandelsgesetzes,
Termingeschdfte in Bezug auf Waren, Terminge-
schifte im Sinne des § 2 Absatz 2 Nummer 2 des
Wertpapierhandelsgesetzes und diesen zu Grunde
liegende Basiswerte gehandelt werden.*

b) In § 3 Absatz 5 Satz 2 werden nach den Wortern
,.Sie kann gegeniiber der Borse die Worter ,,, dem
Borsentrager™ eingefiigt.

¢) Dem § 6 wird folgender Absatz 8 angefligt:

,»(8) Die Absitze 1 bis 7 gelten auch fiir eine be-
deutende Beteiligung an einem Unternehmen, das
mit Mehrheit an einem Tréger einer Borse beteiligt
ist oder auf den Tréiger einer Borse mittelbar oder
unmittelbar einen beherrschenden Einfluss ausiiben
kann.*

d) In § 10 Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wortern
»die beim Triger der Borse Beschiftigten™ die
Worter ,,oder unmittelbar oder mittelbar in seinem
Auftrag handelnden Personen® eingefiigt.*

Folgednderungen zu Buchstabe a:
a) In § 2 ist Absatz 3 zu streichen.

b) In § 7 Absatz 1 Satz 3 ist das Wort ,,Warenborsen®
durch das Wort ,,Borsen® zu ersetzen.

c) § 12 Absatz 1 ist wie folgt zu fassen:

(1) Jede Borse hat einen Borsenrat zu bilden,
der aus hochstens 24 Personen besteht. Im Borsen-
rat miissen die zur Teilnahme am Borsenhandel zu-
gelassenen Unternehmen vertreten sein.

Werden an der Borse Wertpapiere, sich hierauf be-
ziehende Derivate im Sinne des § 2 Absatz 2 des
Wertpapierhandelsgesetzes, andere Finanzinstru-
mente im Sinne des § 2 Absatz 2b des Wertpapier-
handelsgesetzes oder Edelmetalle gehandelt, sind
dies insbesondere Kreditinstitute einschlieBlich der
Wertpapierhandelsbankenbanken, die zugelassenen
Finanzdienstleistungsinstitute, die Skontrofiihrer,
die Versicherungsunternchmen, deren emittierte
Wertpapiere an der Borse zum Handel zugelassen
sind, andere Emittenten solcher Wertpapiere und
die zur Teilnahme am Handel zugelassenen Kapi-
talgesellschaften. Ferner miissen auch die Anleger
vertreten sein. Die Zahl der Vertreter der Kreditins-
titute einschlieBlich der Wertpapierhandelsbanken
sowie der mit den Kreditinstituten verbundenen
Kapitalanlagegesellschaften und sonstigen Unter-
nehmen darf insgesamt nicht mehr als die Hailfte

der Mitglieder des Borsenrates betragen. Die nach
§ 13 Absatz 4 zu erlassende Rechtsverordnung
kann fiir einzelne Borsen Ausnahmen von den Be-
stimmungen der Sétze 2 bis 5 zulassen. Sind nicht
zum Borsenhandel zugelassene Unternehmen sons-
tiger betroffener Wirtschaftsgruppen im Borsenrat
vertreten, sind diese nach Maf3gabe der Rechtsver-
ordnung zu entsenden."

d) In § 13 sind in Absatz 1 Satz 1, Absatz 2 Satz 1 und
Absatz 4 Satz 3 jeweils die Worter ,,§ 12 Absatz 1
Satz 2 durch die Worter ,,§ 12 Absatz 1 Satz 2 und
3% zu ersetzen.

e) § 14 ist zu streichen; die Inhaltsiibersicht ist ent-
sprechend anzupassen.

f) § 16 Absatz 2 ist wie folgt zu fassen:

,»(2) Bei Borsen, an denen Wertpapiere, sich hier-
auf beziehende Derivate im Sinne des § 2 Absatz 2
des Wertpapierhandelsgesetzes, andere Finanz-
instrumente im Sinne des § 2 Absatz 2b des Wert-
papierhandelsgesetzes oder Edelmetalle gehandelt
werden, muss die Borsenordnung zusétzlich Be-
stimmungen enthalten iiber

1. die Bedeutung der Kurszusidtze und -hinweise
und

2. iber die Sicherstellung der Borsengeschiftsab-
wicklung und die zur Verfiigung stehenden Ab-
wicklungssysteme nach Mal3gabe des § 21.*

g) § 19 Absatz 2 Satz 2 ist zu streichen.

h) In § 24 Absatz 1 Satz 2 ist das Wort ,,Wertpapier-
borse* durch das Wort ,,Borse* zu ersetzen.

i) In § 27 Absatz 1 Satz 1 ist jeweils das Wort ,,Wert-
papierborse” durch das Wort ,,Borse™ zu ersetzen.

i) In der Uberschrift zu Abschnitt 3 sowie der Inhalts-
iibersicht ist das Wort ,,Wertpapierborse* durch das
Wort ,,Borse* zu ersetzen.

k) § 32 Absatz 2 Satz 2 ist wie folgt zu fassen:

,Das Institut oder Unternechmen muss an einer in-
landischen Borse, an der Wertpapiere, sich hierauf
beziehende Derivate im Sinne des § 2 Absatz 2 des
Wertpapierhandelsgesetzes, andere Finanzinstru-
mente im Sinne des § 2 Absatz 2b des Wertpapier-
handelsgesetzes oder Edelmetalle gehandelt wer-
den, mit dem Recht zur Teilnahme am Handel zu-
gelassen sein und ein haftendes Eigenkapital im
Gegenwert von mindestens 730 000 Euro nachwei-

113

sen.
Begriindung
Zu Buchstabe a

Das Borsengesetz definiert in § 2 Absatz 2 BorsG die
Wertpapier- und in § 2 Absatz 3 BorsG die Waren-
borse. Die Zusammensetzung des Borsenrates einer
Wertpapierborse ist in § 12 BorsG geregelt. Davon ab-
weichend ist die Zusammensetzung des Borsenrates ei-
ner Warenbdrse in § 14 BorsG geregelt. Die Entschei-
dung tiber die Anwendbarkeit dieser Folgeregelungen
erfordert bisher die Einordnung einer Borse entweder
als Wertpapier- oder Warenborse. Dies ist abhéngig
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von den an der Borse handelbaren Produkten. Sollen
an einer Borse sowohl Wertpapiere als auch Waren ge-
handelt werden, ist diese Zuordnung nicht mehr mog-
lich.

Durch die Aufhebung der regulatorischen Trennung
von Wertpapier- und Warenbdrsen soll dieser Wider-
spruch beseitigt und die konsistente Anwendbarkeit
des BorsG auch auf Borsen, an denen beide Arten von
Produkten gehandelt werden, ermdglicht werden.

Sachliche Griinde fiir eine Aufrechterhaltung der Di-
chotomie von Wertpapier- und Warenborsen sind nicht
erkennbar. Es ist insbesondere nicht ersichtlich, dass
der Gesetzgeber je beabsichtigt hitte, an einer Wert-
papier- oder Warenbdrse den Handel auch von Produk-
ten, die kennzeichnend fiir den jeweils anderen Bor-
sentyp sind, auszuschlieBen. Dies gilt umso mehr, als
im derivativen Bereich die Einordnung eines Kontrakts
und damit die Definition seines Handelsplatzes als
Wertpapier- oder Warenborse allein von der Frage der
Erfiillung durch Geldausgleich oder physische Beliefe-
rung abhdngt. Auch historisch betrachtet bestand keine
generelle Trennung von Wertpapierbdrsen und Waren-
borsen. An einer Vielzahl von Borsen, beispielsweise
Berlin, Bremen, K6ln, Hamburg, Mannheim, wurden
traditionell beide Kategorien von Produkten gehandelt
(vgl. Nussbaum, Kommentar zum Borsengesetz, Miin-
chen 1910, Seite XXXI ff. und Seite 6).

Zu Buchstabe b

Diese Ergidnzung dient der Klarstellung, dass die Bor-
senaufsichtsbehorde auch gegeniiber dem Borsentréger
Anordnungen treffen darf. § 3 Absatz 1 Satz 2 BorsG
bestimmt, dass auch der Borsentrager der Aufsicht der
Borsenaufsichtsbehdrde untersteht. In § 3 Absatz 4
Satz 1 BorsG ist geregelt, dass neben der Borse und
den Handelsteilnehmern auch vom Bdrsentrdger Aus-
kiinfte und die Vorlage von Unterlagen verlangt wer-
den konnen. Ferner kann gemil3 § 3 Absatz 5 Satz 1
BorsG die Borsenaufsichtsbehdrde Anordnungen zur
Aufrechterhaltung der Ordnung an der Borse treffen.
Diese Anordnungsbefugnis ist nicht beschriankt. In
Satz 2 wird die Anordnungsbefugnis konkretisiert. Es
werden bisher nur die Borse und die Handelsteilneh-
mer, nicht jedoch der Borsentrager als Adressaten einer
Anordnung genannt. Gemél § 4 Absatz 5 Satz 1 Num-
mer 3 BorsG kann dem Triger die Borsenerlaubnis
entzogen werden, wenn er nachhaltig gegen Anord-
nungen zur Durchfiihrung des Boérsengesetzes verstoft.
Diese Vorschrift hat nur Sinn, wenn gegeniiber dem
Borsentrager auch Anordnungen erlassen werden kon-
nen, die sich auf die Pflichten zur Durchfiihrung des
Borsengesetzes beziehen. Auch ist zu beriicksichtigen,
dass das weniger einschneidende Mittel gegeniiber
einem Entzug der Erlaubnis auf Grund von Missstin-
den eine Anordnung zu Beseitigung von Misssténden
ist. Daraus ergibt sich, dass das Borsengesetz grund-
satzlich von der Moglichkeit von Anordnungen der
Borsenaufsichtsbehdrde auch gegeniiber dem Borsen-
trager ausgeht. Daher ist § 3 Absatz 5 Satz 2 BorsG
entsprechend anzupassen.

Zu Buchstabe ¢

In § 6 BorsG sind bisher nur Regelungen beziiglich be-
deutender Beteiligungen an einem Borsentrager getrof-
fen. Ungeregelt ist der Fall, dass der Tréger einer Borse
in eine Konzernstruktur eingegliedert ist, im Mehr-
heitsbesitz eines anderen Unternehmens steht oder eine
Mehrheitsbeteiligung eines anderen Unternehmens be-
steht.

§ 6 BorsG geht davon aus, dass ein Anteilseigner Ein-
fluss auf die Leitung des Borsentrdgers nehmen kann.
So ordnet § 6 Absatz 2 Satz 1 Nummer 2 BorsG an,
dass der Beteiligungserwerb einer bedeutenden Beteili-
gung untersagt werden kann, wenn Tatsachen die An-
nahme rechtfertigen, dass die Durchfithrung und die
angemessene Fortentwicklung des Borsenbetriebs be-
eintrachtigt wird. Diese Gefahrdungslage kann auch
durch einen Aktiondr eines beherrschenden Unterneh-
mens eintreten, wenn der Borsentriger ein von diesem
abhingiges Unternechmen ist. Gemdll § 17 Absatz 2
AktG wird vermutet, dass ein in Mchrheitsbesitz ste-
hendes Unternehmen von dem an ihm mit Mehrheit be-
teiligten Unternehmen abhéngig ist, da eine Einfluss-
nahme moglich erscheint. Bei einem in eine Konzern-
struktur eingegliederten Unternehmen besteht gemil
§ 323 Absatz 1 AktG ein Weisungsrecht der Hauptge-
sellschaft gegeniiber der eingegliederten Gesellschatft.
Der Aktiondr der beherrschenden Gesellschaft bezie-
hungsweise der Hauptgesellschaft kann daher Einfluss
auf die abhingige bezichungsweise eingegliederte Ge-
sellschaft nehmen.

Zu Buchstabe d

§ 10 Absatz 1 BorsG unterwirft unter anderem ,,die
beim Triger der Borse Beschiftigten” den dort ndher
bestimmten Verschwiegenheitspflichten, ,,soweit sie fiir
die Borse tétig sind®. Es ist regelmaBige Praxis der Bor-
sentrdger in Deutschland, die ihnen in Bezug auf die
Borse obliegenden Aufgaben nicht nur durch bei ihnen
angestellte Personen, sondern auch durch dritte Unter-
nehmen und die dort Beschéftigten wahrzunehmen. Ein
Beispiel ist der Betrieb des Xontro-Systems fiir die
Kassa-Borsen in Deutschland durch eine Gesellschaft
privaten Rechts. Das Borsengesetz geht davon aus, dass
sogar das Outsourcing von Funktionen, die fiir den Bor-
senbetrieb wesentlich sind, grundsétzlich zuléssig ist
(§ 5 Absatz 3 BorsQ).

Der Begriff,,Beschéftigte® erfasst grundsétzlich nur Ar-
beitnehmer des Trdgers. Eine entsprechende Anwen-
dung auf Dritte, die direkt oder mittelbar fiir den Trager
tatig sind, diirfte ausgeschlossen sein. Da eine Verlet-
zung der Verschwiegenheitspflicht nach § 10 BorsG
strafrechtlich verfolgt werden kann (§§ 203, 204 StGB),
ergibt sich dies aus dem strafrechtlichen Analogiever-
bot.

Wie der Betrieb des Xontro-Systems zeigt, erhalten da-
durch Dritte notwendigerweise unmittelbaren Zugang
zu geheimhaltungsbediirftigen Handelsdaten, ohne dass
diese selbst oder die bei ihnen Beschiftigten der Ver-
schwiegenheitspflicht des § 10 Absatz 1 BorsG unter-
liegen. Diese Regelungsliicke soll durch den Ergén-
zungsvorschlag geschlossen werden. Es sollen kiinftig
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auch die natiirlichen Personen der Verschwiegenheits-
pflicht unterworfen sein, die auf anderer rechtlicher
Grundlage als einem Arbeitsvertrag mit dem Tréger fiir
die Borse tétig sind, sowie die Personen, die als Be-
schiftigte einer vom Tridger beauftragten juristischen
Person fiir die Borse tdtig sind.

Zu Artikel 5 Nummer 2 (§ 5a Absatz 1 Satz 25, Ab-
satz 2 WpDVerOV)

In Artikel 5 Nummer 2 ist § 5a wie folgt zu dndern:
a) Absatz 1 Satz 2 ist wie folgt zu fassen:

,.Es muss die wesentlichen Informationen {iber das
jeweilige Finanzinstrument in tbersichtlicher und
leicht verstandlicher Weise so enthalten, dass der
Kunde dieses mit anderen Finanzinstrumenten best-
moglich vergleichen kann; folgende Informationen
miissen in nachstehender Aufteilung und Reihen-
folge enthalten sein:

1. Produktbezeichnung und Wertpapierkennnum-
mer;

2. Name und Sitz des Emittenten und des Anbie-
ters;

3. Art des Finanzinstruments;

4. Produktbeschreibung einschlieBlich der Funk-
tionsweise und des typisierten Anlagezeit-
raums (kurz-, mittel- oder langfristig);

5. garantierte Rendite;

6. Renditeerwartung unter verschiedenen Markt-
bedingungen und historische Kursentwicklung
(Kurswert der Anlage oder Referenzwert) in
den vergangenen zehn Jahren;

7. Risiken (insbesondere Kurs-, Geschéfts-, Emit-
tenten- und Fremdwahrungsrisiko);

8. Kosten (Erwerbs-, Vertriebs-, Bestands- und
VerduBerungskosten) in Euro;

9. Gesamtkosten (in Euro und prozentual in Be-
zug auf den investierten Betrag);

10. Modalitdten der Verwertung (Fristen fiir Riick-
nahme, Kosten, Beschriankungen);

11. Besteuerung;
12. Sonstiges.”
b) Absatz 2 ist wie folgt zu fassen:

,»(2) Das Informationsblatt muss iiber das Inter-
net jederzeit verfiigbar sein. Dariiber hinaus ist es
dem Kunden grundsétzlich in Textform auszuhén-
digen. Die Mitteilung der genauen Fundstelle im
Internet ist ausreichend, wenn sich der Kunde damit
in Textform einverstanden erklart.*

Begriindung
Bis zur Einfiihrung eines Formblattes mit standardisier-

ten Antwortmdoglichkeiten miissen die gesetzlichen

Vergleiche hierzu Nummer 1 Buchstabe e und Nummer 6.
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Vorgaben zu Inhalt und Aufbau des Produktinforma-
tionsblattes moglichst prazise sein, um wenig Gestal-
tungsspielraum zu lassen und damit die Vergleichbar-
keit verschiedener Anlageprodukte fiir den Kunden
schon jetzt zu gewihrleisten. Der Gesetzentwurf ist
diesbeziiglich zu allgemein gehalten.

Daher wird zum einen vorgeschlagen, die in das Infor-
mationsblatt aufzunehmenden Inhalte genauer zu be-
schreiben. Verzichtet wurde in diesem Zusammenhang
darauf, nicht nur eine Beschreibung der Risiken zu for-
dern, sondern dariiber hinaus eine Risikoeinstufung
nach Zahlenwerten (zum Beispiel von 1 fiir sehr gering
bis 5 fiir sehr hoch). Eine solche Einstufung hitte fiir den
Kunden zwar eine grofiere Aussagekraft. Die Einfiih-
rung einer Kategorisierung setzt aber prézise und fiir
alle Anlageprodukte geeignete Kriterien zur Risikoein-
stufung voraus. Diese liegen bislang nicht vor.

Um eine bestmdgliche Vergleichbarkeit sicherzustellen,
sollte zum anderen die in der Verordnung vorgegebene
Aufteilung und Reihenfolge der Informationen ver-
pflichtend sein.

SchlieBlich sollte gewdhrleistet sein, dass das Produkt-
informationsblatt bereits vor der Anlageberatung und
-vermittlung und vor dem Geschiftsabschluss im Inter-
net verfiigbar ist. Nur so wird der Kunde in die Lage ver-
setzt, sich vorab einen Uberblick iiber die angebotenen
Anlageprodukte zu verschaffen. Grundsétzlich muss
das Produktinformationsblatt dann in Textform ausge-
hindigt werden. Sofern sich der Kunde in Textform da-
mit einverstanden erklért, ist die Mitteilung der genauen
Fundstelle im Internet ausreichend. Damit ist die hinrei-
chende Flexibilitdt auch bei solchen Geschiften gege-
ben, die allein tiber das Telefon oder das Internet abge-
wickelt werden.

Zu Artikel 5 Nummer 4 (§ 14 Absatz 6 Satz 1 Num-
mer 5 und 6 — neu — WpDVerOV)

Artikel 5 Nummer 4 ist wie folgt zu fassen:

4. § 14 wird wie folgt gedndert:

a) Nach Absatz 3 wird folgender Absatz 3a einge-
fiigt:
»(3a) ... wie Vorlage ...*

b) Absatz 6 Satz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 5 wird der Punkt am Ende
durch ein Komma ersetzt.

bb) Folgende Nummer 6 wird angefiigt:

,0. die gemdl3 § 31 Absatz 3 Satz 4 des
Wertpapierhandelsgesetzes zur Verfii-
gung gestellten Informationsblétter.”

Begriindung

Bei dem zu erstellenden Beratungsprotokoll sollte auch
dokumentiert werden, ob dem Kunden das neu einge-
fiihrte Produktinformationsblatt ausgehindigt worden
ist. Die gesetzlichen Pflichtangaben im Beratungsproto-
koll sollten entsprechend ergénzt werden.
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