Bundesrat Drucksache 9584/10 (Beschluss)

05.11.10

Stellungnahme
des Bundesrates

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

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

1. Zum Gesetzentwurf allgemein

a) Der Bundesrat begrii3t die Zielsetzung des Gesetzentwurfs, den Schutz von
Privatanlegern vor Falschberatung zu verbessern. Die Erfahrungen in Zu-
sammenhang 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 Bundesra-
tes einen weiteren wichtigen Schritt auf dem Weg zu einem effektiven An-
legerschutz dar.

b) Der Bundesrat weist aber darauf hin, dass iiber den vorliegenden Gesetzent-
wurf hinaus weitere gesetzgeberische MaBnahmen notwendig sind. Der
Bundesrat bittet die Bundesregierung insbesondere, mit dem bereits ange-
kiindigten Gesetzentwurf zur Verbesserung des Anlegerschutzes im Bereich
des Grauen Kapitalmarkts auch dieses Marktsegment klaren Verhaltens-
und Haftungsregelungen und einer wirksamen staatlichen Kontrolle zu un-
terstellen. Der Bundesrat nimmt dabei die Absicht der Bundesregierung zur
Kenntnis, den Grauen Kapitalmarkt im Wesentlichen liber das Gewerbe-
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recht zu regulieren. Demgegeniiber spricht sich der Bundesrat dafiir aus,
den Grauen Kapitalmarkt angesichts der inhaltlichen Sachnihe in den An-
wendungsbereich des Wertpapierhandelsgesetzes einzubeziehen. Die bis-
lang lediglich im Verkaufsprospektgesetz geregelten Vermdgensanlagen,
unter anderem geschlossene Fonds, sollten in den Katalog der Finanzin-
strumente nach § 2 Absatz 2b des Wertpapierhandelsgesetzes aufgenom-
men werden. Dies hétte zur Folge, dass die Informations-, Wohlverhaltens -
und Dokumentationspflichten in vollem Umfang gelten und deren Einhal-
tung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht {iberwacht
wird. Auch fiir die Zulassung und Uberwachung von Beratern und Ver-
mittlern im Bereich des Grauen Kapitalmarkts sollte kiinftig die Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht zustindig sein. Der vom Bundesmi-
nisterium der Finanzen im Mai 2010 vorgelegte Diskussionsentwurf sah
entsprechende Gesetzesidnderungen bereits vor. Auf die in dem Diskussi-
onsentwurf enthaltenen konkreten Umsetzungsvorschlidge und die entspre-
chende Begriindung wird hingewiesen.

Der Bundesrat fordert dariiber hinaus strengere materielle Anforderungen
an Vermogensanlagen aus dem Bereich des Grauen Kapitalmarkts. Es muss
gewihrleistet werden, dass nur solche Beteiligungen zur Vermogensanlage
angeboten werden, die auf eine solide, kaufmédnnischen Grundsitzen ver-
pflichtete wirtschaftliche Unternehmung gestiitzt sind und bei denen die
Anleger iiber angemessene Kontroll- und Beteiligungsrechte verfiigen. Zu
verlangen sind daher vor allem eine Mindestkapitalausstattung, die Vorlage
des Gesellschaftsvertrags und eines Business-Plans sowie die Einflihrung
zwingender Vorschriften zur Rechnungslegung.

d) Neben der Regulierung des Grauen Kapitalmarktes spricht sich der Bundes-

rat fiir eine praxisgerechte Ausgestaltung der so genannten Prospekthaftung
aus. Die Haftung wegen unrichtiger und unvollstindiger Angaben in Pros-
pekten darf nicht auf Fille beschriankt bleiben, in denen das Wertpapier
oder der geschlossene Fonds innerhalb von sechs Monaten nach Verdffent-
lichung oder Markteinfithrung erworben wurde. AuBlerdem muss eine an-
gemessene Mitverantwortung von Wirtschaftspriifern und anderen sach-
kundigen Personen gewihrleistet sein, die an der Erstellung des Prospekts
und den darin enthaltenen unrichtigen Angaben mafBgeblich mitgewirkt ha-
ben. Die Sonderverjdhrungsfristen in § 46 des Borsengesetzes, § 13a Ab-
satz 5 des Verkaufsprospektgesetzes und § 127 Absatz 5 des Investmentge-
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setzes entbehren einer sachlichen Rechtfertigung und sind daher zu strei-
chen.

e) Der Bundesrat begriift ausdriicklich, dass der Gesetzentwurf die
Einfilhrung eines Produktinformationsblattes vorsieht. Der Bundesrat ist
aber der Auffassung, dass eine Vergleichbarkeit verschiedener Anlage-
produkte fiir den Anleger nur dann zu gewéhrleisten ist, wenn den Wert-
papierdienstleistungsunternehmen moglichst wenig Spielraum bei der
Ausgestaltung der Produktinformationsblitter bleibt. Der Gesetzgeber sollte
daher ein Formblatt mit standardisierten Antwortmdoglichkeiten vorgeben.
Der Bundesrat bittet die Bundesregierung bzw. die zustindigen Bundes-
ministerien, ein entsprechendes Formblatt verpflichtend einzufiihren.”

f) AuBerdem wird die Bundesregierung gebeten, einen Gesetzentwurf zur
Ergénzung der Regelungen zum Beratungsprotokoll vorzulegen. Zunichst
sollten die bisherigen, in der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und
Organisationsverordnung vorgeschriebenen Pflichtangaben dahingehend
erginzt werden, dass auch die mit dem jeweiligen Anlageprodukt verbun-
denen Kosten, Provisionen und eine Risikobewertung in das Beratungspro-
tokoll aufgenommen werden miissen. Des Weiteren sollte gepriift werden,
ob eine Konkretisierung der Pflichtangaben durch die verbindliche Vorgabe
eines Beratungsprotokollmusters erreicht werden kann. Daneben muss
sichergestellt werden, dass eine ordnungsgemidlle Verwendung der
Beratungsprotokollmuster aufsichtlich {iberwacht und weder die Erstellung
noch die Aushindigung des Protokolls von der Unterschrift des Kunden
abhéngig gemacht wird.

Ferner muss dieses Muster die bereits geltenden gesetzlichen Mindestan-
forderungen des Wertpapierhandelsgesetzes und der Wertpapierdienstleis-
tungs-, Verhaltens- und Organisationsverordnung beriicksichtigen. Zudem
missen entsprechende Freirdume fiir die individuellen Finanzverhéltnisse,
die Anliegen des Kunden und Argumente fiir die Empfehlung verpflichtend
ausgefiillt werden. Die Bundesregierung wird zudem um Priifung gebeten,
ob die Protokollpflicht auch auf weitere Finanzprodukte bzw. deren Ver-
mittlung ausgedehnt werden sollte.

* vgl. hierzu Ziffer 15

* vgl. hierzu Ziffer 6
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2. 7Zu Artikel 1 Nummer 1a - neu - (§ 2a Absatz 1 Nummer 7 WpHQG)

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

'la. In § 2a Absatz 1 Nummer 7 werden die Worter "die Anlageberatung und"

"

gestrichen.

Begriindung:

Bisher sind Unternehmen, deren Finanzdienstleistung sich auf die Anlagebe-
ratung iiber Anteile an Investmentfonds beschrdnkt, nach § 2a Absatz 1 Num-
mer 7 WpHG von den Vorschriften tiber Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men ausgenommen. Diese Unternehmen unterliegen damit nicht den zum
Schutz der Kunden erlassenen Wohlverhaltensvorschriften. Insbesondere sind
diese Unternehmen von der Pflicht zur Erstellung eines Beratungsprotokolls
sowie den Anforderungen des WpHG an die Offenlegung von Provisionen be-
freit.

Diese Ausnahme ist unter dem Aspekt eines umfassenden Schutzes der Anle-
ger nicht sachgerecht. Trotz der Anforderungen des Investmentgesetzes an Ka-
pitalanlagegesellschaften sind die Kunden wie bei anderen Finanzinstrumenten
auf eine sachkundige Beratung unter Vermeidung von Interessenskollisionen
angewiesen. Die Mindestanforderungen an die Anlageberatung tiber Anteile an
Investmentfonds bediirfen einer gesetzlichen Regelung, um behordlich iiber-
wacht 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 Unternehmen gelten, deren Beratungstitigkeit sich auf Anteile an Invest-
mentfonds beschrinkt. Zu diesem Zweck ist die Anlageberatung aus dem Aus-
nahmetatbestand des § 2a Absatz 1 Nummer 7 WpHG zu streichen.

Zumindest flir die Pflicht zur Erstellung des Beratungsprotokolls wird als Fol-
gednderung den betroffenen Unternehmen allerdings eine Ubergangsfrist ein-
zurdumen sein. Ein Zeitraum von sechs Monaten erscheint insoweit angemes-
sen.

3. Zu Artikel 1 Nummer 1la - neu - (§ 4 Absatz 1 Satz 2 WpHGQG)

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

'la. In § 4 Absatz 1 Satz 2 werden nach dem Wort "Finanzmarkt" die Worter
"sowie die Kunden" eingefiigt.'
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Begriindung:

Die fiir den Wertpapierhandel mafgeblichen Bestimmungen des Wertpapier-
handelsgesetzes dienen sowohl dem offentlichen Interesse an der Funktionsfa-
higkeit der Mérkte als auch dem Schutz der Kunden. Beide Ziele stehen in un-
mittelbarer Wechselwirkung und gleichberechtigt nebeneinander. Diese Auf-
fassung wird durch die jiingere europdische Gesetzgebung gestiitzt. So verfolgt
beispielsweise die Finanzmarktrichtlinie ausdriicklich die zweifache Zielset-
zung, "die Anleger zu schiitzen und gleichzeitig ein reibungsloses Funktionie-
ren der Wertpapiermérkte zu gewéhrleisten" (Erwagungsgrund 44 der Richtli-
nie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
21. April 2004 iiber Mirkte 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 ausdriicklich verankert. Nach § 4 Absatz 1 Satz 2
WpHG hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht Missstdnden
entgegenzuwirken, welche die ordnungsgeméfe Durchfiihrung des Handels mit
Finanzinstrumenten oder von Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapierne-
bendienstleistungen beeintrachtigen oder erhebliche Nachteile fiir den Finanz-
markt bewirken konnen. Als Schutzgiiter werden mithin der ordnungsgemale
Handel und der Finanzmarkt genannt, nicht aber die Interessen der Kunden.
Das Gesetz lasst folglich offen, ob und ab welchem Grad die Beeintrachtigung
von Kundeninteressen als eine Storung des ordnungsgeméiflen Handels bzw.
des Finanzmarkts begriffen werden kann. Solange eine Beeintrichtigung von
Kundeninteressen nicht ausdriicklich im Gesetz genannt wird, ist zumindest
unklar, ob ein aufsichtliches Einschreiten auch mit dem notwendigen Schutz
der Kundeninteressen begriindet werden kann, wenn noch kein systemisches
Risiko fiir den Finanzmarkt besteht.

Eine Anderung des § 4 Absatz 4 FinDAG erscheint hingegen nicht erforder-
lich. In § 4 Absatz 4 FinDAG ist geregelt, dass die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht ihre Aufgaben und Befugnisse nur im 6ffentlichen Inte-
resse wahrnimmt. Die Vorschrift wurde mit dem Ziel erlassen, mogliche
Amtshaftungsanspriiche wegen unterbliebener Aufsichtsmaflnahmen auszu-
schlieBen. Die Vorschrift verdeutlicht zugleich, dass die Aufsicht nicht der
Durchsetzung individueller Rechtsanspriiche dient. An dem Grundsatz, dass
die Finanzaufsicht nicht dem Individualrechtsschutz dient, sollte festgehalten
werden. Daher wire allenfalls denkbar, im Rahmen des § 4 Absatz 4 FinDAG
auf kollektive Anlegerinteressen Bezug zu nehmen. Diese sind aber ohnehin
Bestandteil des 6ffentlichen Interesses.
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4. 7Zu Artikel 1 Nummer 1a - neu - (§ 4 Absatz 12 - neu - WpHGQG)

In Artikel 1 ist nach Nummer 1 folgende Nummer 1a einzufiigen:
'la. Dem § 4 wird folgender Absatz 12 angefiigt:

"(12) Qualifizierte Einrichtungen nach § 3 Absatz 1 Nummer 1 des Unter-
lassungsklagengesetzes konnen jederzeit wegen eines mutmaBlichen Ver-
stoBes gegen dieses Gesetz oder die auf der Grundlage dieses Gesetzes er-
lassenen Rechtsverordnungen Beschwerde bei der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht einlegen. Eine solche Beschwerde setzt voraus,
dass der qualifizierten Einrichtung eine erhebliche Zahl gleichgearteter
Verbrauchereingaben vorliegt, die den mutmaBlichen Versto zum Ge-
genstand haben. Beschwerden sind schriftlich oder zur Niederschrift bei der
Bundesanstalt einzulegen. In der Beschwerde miissen der Sachverhalt und
der Beschwerdegrund angegeben werden. Auf Verlangen der Bundesanstalt
ist zudem der Nachweis iiber die erhebliche Zahl von Verbrauchereingaben
zu erbringen. Die Bundesanstalt hat binnen sechs Monaten zu der Be-

na

schwerde Stellung zu nehmen.

Begriindung:

Die Zusammenarbeit zwischen der staatlichen Finanzaufsicht und den
Verbraucherverbdnden ist verbesserungsbediirftig. Verbraucherverbinde sind
hiufig Anlaufstelle fiir Beschwerden tiber Fehlverhalten in der Finanzbranche.
Das insoweit bei den Verbraucherverbidnden vorhandene Wissen wird aber
nicht hinreichend genutzt.

Fiir den Bereich der Zahlungsdienste wurde in § 28 Zahlungsdiensteaufsichts-
gesetz ein formliches Beschwerderecht unter anderem fiir Verbraucherver-
binde geschaffen. In der Gesetzesbegriindung wird hierzu ausgefiihrt, dass "die
Beschwerde fiir die Bundesanstalt ein wichtiges Erkenntnismittel tiber mut-
malBliche Verstofle gegen dieses Gesetz und sonstige, damit in Zusammenhang
stehende Vorschriften darstellt und deshalb Grundlage fiir aufsichtsrechtliches
Handeln sein kann".

Auch beim Vertrieb von Anlageprodukten sollten daher die Verbraucherver-
biande die Moglichkeit erhalten, bei einer erheblichen Zahl von nachgewiese-
nen Verbrauchereingaben die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
zur Priifung veranlassen zu kénnen. Dadurch konnten zugleich die andernfalls
unmittelbar bei der Bundesanstalt eingehenden Beschwerden von Kunden ge-
biindelt und eine Entlastung der Bundesanstalt erreicht werden.
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5. 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" einzufiigen.

Begriindung:

Die gesetzliche Pflicht, ein Produktinformationsblatt zur Verfiigung zu stellen,
sollte sowohl fiir die Anlageberatung im Sinne des § 2 Absatz 3 Satz 1 Num-
mer 9 WpHG als auch fiir die Anlagevermittlung nach § 2 Absatz 3 Satz |
Nummer 4 WpHG gelten. Denn das Informationsbediirfnis des Kunden besteht
unabhingig davon, ob er beraten oder ihm ein Anlageprodukt nur vermittelt
wird. Mit der Einbeziehung der Anlagevermittlung werden zudem Abgren-
zungsschwierigkeiten zwischen der Anlageberatung und -vermittlung vermie-
den.

6. Zu Artikel 1 Nummer 5 Buchstabe d Doppelbuchstabe bb (§ 31 Absatz 11
Satz 1 Nummer 2a WpHG)*

In Artikel 1 Nummer 5 Buchstabe d Doppelbuchstabe bb sind in § 31 Absatz 11
Satz 1 Nummer 2a nach der Angabe "Absatzes 3 Satz 4" die Worter ", insbe-
sondere durch Vorgabe eines Formblattes mit standardisierten Antwortmog-

lichkeiten," einzufiigen.

Begriindung:

Die Produktinformationen miissen zum einen so aufbereitet sein, dass die An-
leger sie tatsdchlich verstehen und damit aufnehmen kénnen. Sie miissen zum
anderen alle fiir die Kaufentscheidung relevanten Angaben enthalten, insbe-
sondere zur Beurteilung der zu erwartenden Rendite und zur Risikoeinschét-
zung. Die derzeit in der Praxis zur Verfiigung gestellten Informationen sind
hiufig zu umfangreich und verfehlen ihren Informationszweck. Es besteht da-
her weitgehend Einigkeit dartiber, dass den Kunden ein kurzes und leicht ver-
standliches Produktinformationsblatt zur Verfiigung gestellt werden sollte, das
insbesondere auch einen Vergleich verschiedener Anlageprodukte erlaubt.

Insofern ist es zu begriilen, dass der Gesetzentwurf die Pflicht einfiihrt, Pro-
duktinformationsblitter zur Verfiigung zu stellen. Sinnvoll erscheint es auch,
wie in dem Entwurf vorgesehen, den Umfang solcher Produktinformations-
blatter zu begrenzen und inhaltliche Vorgaben zu machen. Den Verpflichteten

" vgl. hierzu Ziffer 1 Buchstabe e
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sollten dabei aber keine zu groflen Spielrdume bei der Gestaltung der Produkt-
informationsblétter belassen werden, um die Vergleichbarkeit verschiedener
Anlageprodukte fiir den Kunden zu gewéhrleisten und die Vermengung der
Produktinformationen mit werbenden Aussagen zu vermeiden. Vorzugswiirdig
wire daher die einheitliche Verwendung eines standardisierten Formblatts.
Durch die Vorgabe bestimmter Antwortmdglichkeiten wiirde gewihrleistet,
dass die Informationen verstandlich 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 Produktinformationsblitter
konzipiert. Bislang hat man sich aber nicht auf ein einheitliches Muster einigen
konnen. Die bereits vorhandenen Muster weisen zum Teil erhebliche Abwei-
chungen auf. Daher spricht vieles dafiir, dass der Verordnungsgeber ein Form-
blatt mit standardisierten Antwortmoglichkeiten entwickelt und vorgibt. Die
Erginzung im Gesetzestext soll auf diese Moglichkeit hinweisen und ist als
Regelungsauftrag flir den Verordnungsgeber zu verstehen.

7. Zu Artikel 1 Nummer 6 (§ 31d Absatz 1 Satz 1 Nummer 2,

Absatz 3 Satz 2 -neu-,
Satz 3 -neu-

Satz 4 -neu-
Absatz 4 WpHGQG)

Artikel 1 Nummer 6 ist wie folgt zu fassen:

'6. § 31d wird wie folgt gedndert:

a)

b)

©)

In Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 wird nach dem Wort "Kunden" das Wort
"rechtzeitig" eingefiigt.

Dem Absatz 3 werden folgende Sitze angefiigt:

"Die Zusammenfassung nach Satz 1 muss dem Kunden in Textform zur
Verfiigung gestellt werden, wobei das Angebot der Offenlegung néhe-
rer Einzelheiten gestaltungstechnisch deutlich hervorzuheben ist. Findet
im Zusammenhang mit der Erbringung der Wertpapierdienstleistung
ein Gesprich zwischen dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen und
dem Kunden statt, muss auf das Angebot, ndhere Einzelheiten offen zu
legen, in diesem Gespréch tiber den Hinweis nach Satz 2 hinaus miind-
lich hingewiesen werden. Die Offenlegung muss vor jeder Erbringung
einer Wertpapierdienstleistung erfolgen."

Absatz 4 wird aufgehoben.'
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Begriindung:

§ 31d Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 WpHG in seiner jetzigen Fassung erdffnet
Auslegungsspielraume hinsichtlich der Frage, ob die Offenlegung von Zuwen-
dungen unmittelbar vor dem Geschéftsabschluss ausreicht. Berticksichtigt man
den Gesetzeszweck der Offenlegungspflicht, nimlich dem Kunden mdgliche
Interessenkollisionen seines Beraters beziehungsweise Vermittlers so rechtzei-
tig vor Augen zu fiithren, dass er die Information in seine Anlageentscheidung
einflieBen lassen kann, so diirfte eine Offenlegung kurz vor dem Geschiftsab-
schluss nicht geniigen. Daher wird vorgeschlagen, den Gesetzestext entspre-
chend zu ergéinzen und insoweit fiir Rechtssicherheit zu sorgen.

§ 31d Absatz 3 WpHG ermdglicht den Wertpapierdienstleistungsunternehmen,
die Offenlegung in Form einer Zusammenfassung der wesentlichen Bestand-
teile der Vereinbarungen iiber Zuwendungen vorzunehmen, wenn dem Kunden
die Offenlegung ndherer Einzelheiten angeboten und auf Nachfrage gewihrt
wird. Diese Regelung birgt die Gefahr, dass der Kunde statt der klaren Infor-
mation, in welcher Hohe welche Zuwendungen flieBen, lediglich Informatio-
nen iiber die Details vertraglicher Abreden erhilt, deren Bedeutung sich ihm
moglicherweise nicht erschlieft. Der aus Kundenschutzaspekten vorzugswiir-
digen Streichung dieser Vorschrift steht Artikel 26 der Richtlinie 2006/73/EG
(Richtlinie der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2004/39/EG, ABI. L 241 vom 2.9.2006, S. 26) entgegen. Diese
Vorschrift verpflichtet die Mitgliedstaaten, Wertpapierfirmen zu gestatten,
lediglich die wesentlichen Bestimmungen der Vereinbarungen iiber Zuwen-
dungen in zusammengefasster Form offen zu legen. Europarechtlich zuldssig
erscheint aber eine moderate Verschidrfung der Anforderungen an die Art und
Weise der Offenlegung. Es wird daher vorgeschlagen, die Offenlegungspflicht
an das Formerfordernis der Textform zu kniipfen, wobei die Offenlegung in
zusammengefasster Form auch die Information dariiber enthalten sollte, dass
der Verbraucher auf Nachfrage weitergehende Informationen erhalten kann.
Um zu vermeiden, dass der Hinweis untergeht, sollte dieser zum einen gestal-
tungstechnisch hervorgehoben werden, zum anderen - soweit ein Gesprach
zwischen dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen und dem Kunden statt-
findet - zusitzlich miindlich erfolgen.

Bei der Offenlegung in zusammengefasster Form besteht die Gefahr, dass sie
generell fiir alle kiinftigen Wertpapierdienstleistungen erfolgt. Da gerade bei
gelegentlichen Geschiften die Kunden entsprechende Hinweise kaum im Ge-
dichtnis behalten werden, empfiehlt sich die Vorgabe einer Offenlegungs-
pflicht vor jeder Wertpapierdienstleistung.
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8. Zu Artikel 1 Nummer 7a - neu - (§ 34 Absatz 2¢ - neu - WpHGQG)

In Artikel 1 ist nach Nummer 7 folgende Nummer 7a einzufiigen:
'7a. In § 34 wird nach Absatz 2b folgender Absatz 2¢ eingefiigt:

"(2¢) Sofern das Anlageprotokoll gemidll Absatz 2a nicht, nicht vollstindig
oder nicht rechtzeitig angefertigt wird, obliegt dem Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen die Beweislast bei Schadensersatzanspriichen des Kun-

na

den 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 Verbrau-
cherorganisationen wie die Stiftung Warentest und die Verbraucherzentrale
Nordrhein-Westfalen untersucht worden, die alle erhebliche Defizite bei der
Rechtsanwendung festgestellt haben. Neben der fehlerhaften Protokollierung
von Beratungsinhalten ist in einigen Féllen sogar die Erstellung von Bera-
tungsprotokollen insgesamt unterblieben. Dabei ist die Protokollerstellung
verweigert worden, obwohl der Anleger ausdriicklich nach dem Beratungs-
protokoll gefragt hat. Die Untersuchungen zeigen, dass es zur Abschreckung
nicht ausreicht, wenn falsche oder fehlende Beratungsprotokolle ausschlieBlich
mit aufsichtsrechtlichen MaBBnahmen gemilB3 § 39 Absatz 2 Nummer 19a bis
19¢ WpHG und der Verhingung von Buflgeldern sanktioniert werden. Es be-
darf auch eines vertragsrechtlichen Anreizes fiir Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen, sich umfassend an die gesetzlichen Pflichten zur Erstellung von
Beratungsprotokollen zu halten. Wird gegen die gesetzlichen Pflichten zur Er-
stellung eines Beratungsprotokolls verstolen, sollte daher eine eindeutige ge-
setzliche Regelung geschaffen werden, welche bei der Durchsetzung von
Schadensersatzanspriichen die Beweislast zu Gunsten der Verbraucher er-
leichtert.
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9. Zu Artikel 1 Nummer 8 (§ 34d Absatz 1 Satz 1,
Satz 2 - neu -,

Satz 3 - neu -,

Satz 4 Nummer 2,

Satz 5,
Absatz 2 Satz 1,
Satz 2 - neu -,

Satz 3 - neu -,

Satz 4 Nummer 2,

Satz 5,
Absatz 3 Satz 1,
Satz 2 - neu -,

Satz 3 - neu -,

Satz 4 Nummer 2,

Satz 5,
Absatz 4 Satz 1 Nummer 1,
Nummer 2
Absatz 6 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 -ver-
mittlung" einzufiigen.

bb) Nach Satz 1 sind folgende Sétze einzufiigen:

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

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

dd) Im neuen Satz 5 ist die Angabe "Satz 2" durch die Angabe "Satz 4" zu
ersetzen.
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b)

d)

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

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

bb) Im neuen Satz 4 Nummer 2 ist die Angabe "Satz 1" durch die Worter "
den Sitzen 1 bis 3" zu ersetzen.

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

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 Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men stellt sicher, dass die Tétigkeit des Mitarbeiters nach Satz 1 durch
eine Berufshaftpflichtversicherung abgedeckt ist."

bb) Im neuen Satz 4 Nummer 2 ist die Angabe "Satz 1" durch die Worter
"den Sitzen 1 bis 3" zu ersetzen.

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

Absatz 4 ist wie folgt zu dndern:

aa) In Satz 1 Nummer 1 die Angabe "Absatz 1 Satz 1, Absatz 2 Satz 1 oder
Absatz 3 Satz 1" durch die Angabe " Absatz 1 Satz 1 bis 3, Absatz 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 Gesetzes und § 35 Absatz 2 des Kreditwesengeset-
zes" einzufiigen.
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e) Absatz 6 Satz 1 ist wie folgt zu dndern:
aa) Nummer 2 ist wie folgt zu fassen:

"2. die Sachkunde und die Zuverldssigkeit 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 Sachkundepriifung und die
mogliche Gleichstellung anderer Berufsqualifikationen mit der
Sachkundepriifung zu regeln sind,"

bb) Nach Nummer 2 ist folgende Nummer 2a einzufiigen:

"2a.Umfang und inhaltliche Anforderungen an die nach Absatz 1
Satz 3, Absatz 2 Satz 3 und Absatz 3 Satz 3 vorgeschriebene Be-
rufshaftpflichtversicherung, insbesondere die Hohe der Mindestver-
sicherungssummen, sowie"

Begriindung:

Eine den Interessen der Anleger gerecht werdende Anlageberatung und -ver-
mittlung setzt eine angemessene Berufsqualifikation voraus. Der Gesetzent-
wurf verlangt zwar, dass die mit der Anlageberatung betrauten Mitarbeiter
sachkundig sind. Die Anforderungen an die Sachkunde werden jedoch nicht
konkretisiert. Auch wenn nach dem Gesetzentwurf eine Konkretisierung im
Verordnungswege moglich ist, 1dsst der in Zusammenhang mit dem Diskussi-
onsentwurf eines Gesetzes zur Starkung des Anlegerschutzes und der Verbes-
serung der Funktionsfdhigkeit des Kapitalmarkts vorgelegte Entwurf einer
WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung befiirchten, dass eine kiinftige Verord-
nung keine hinreichenden Vorgaben machen wird. Insbesondere ist nicht zu
erwarten, dass eine Sachkundepriifung bei einer staatlichen oder staatlich aner-
kannten Stelle vorgeschrieben werden wird.

Zu Buchstabe a:

Um zumindest die Grundlage fiir eine anlegergerechte Beratung und Vermittlung
und die notwendige Aufkldrung iliber Risiken zu schaffen, muss ein formali-
sierter Qualifikationsnachweis durch einen Abschluss bei einer staatlichen oder
staatlich anerkannten Stelle (beispielsweise den Industrie- und Handelskam-
mern) vorgeschrieben werden. Nicht ausreichend diirfen etwa Nachweise tiber
Schulungen sein, die von den Unternehmen selbst oder sonstigen privaten An-
bietern durchgefiihrt werden.

Analog der Regelungen fiir Versicherungsberater und -vermittler wird der Ab-
schluss einer Berufshaftpflichtversicherung fiir erforderlich gehalten. Kunden,
denen durch Fehlverhalten von Anlageberatern oder -vermittlern ein Schaden
entsteht, soll der Ersatz ihres Schadens garantiert sein. Adressat der Verpflich-
tung zum Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung sollte aber nicht der
einzelne Mitarbeiter, sondern das Wertpapierdienstleistungsunternehmen sein.
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Die entsprechenden Anforderungen an die Sachkunde und die Berufshaft-
pflichtversicherung sollten einheitlich fiir Anlageberater und -vermittler gelten.
Letztere werden im Gesetzentwurf bislang nicht erwéhnt.

Zu Buchstabe b:

Der Gesetzentwurf bezieht zu Recht die mit der Ausgestaltung, Umsetzung
oder Uberwachung von Vertriebsvorgaben betrauten Mitarbeiter in die Qualifi-
kationsanforderungen ein. Diese Mitarbeiter miissen fiir ihre Téatigkeit auch
iiber die fiir die Erbringung der Anlageberatung und -vermittlung erforderliche
Sachkunde verfiligen, so dass im Wesentlichen die an Anlageberater und -ver-
mittler zu stellenden Anforderungen hinsichtlich Sachkundepriifung und Berufs-
haftpflichtversicherung gelten sollten.

Zu Buchstabe c:

Der Compliance-Beauftragte muss iiber die fiir die Erbringung der Compli-
ance-Funktion erforderliche Sachkunde verfiigen. Hier geht es neben fachli-
chen Kenntnissen vor allem um Kenntnis der von dem Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und
Wertpapiernebendienstleistungen einzuhaltenden gesetzlichen Vorschriften
sowie der von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht erlassenen
Verwaltungsvorschriften. Auch hier sollte eine entsprechende Sachkundeprii-
fung verlangt werden. Eine Berufshaftpflichtversicherung hat zwar nicht die-
selbe Bedeutung wie bei Mitarbeitern, die unmittelbar in der Anlageberatung
und -vermittlung beziehungsweise 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 ge-
wihrleistet sind oder kein hinreichender Versicherungsschutz vorliegt.

Des Weiteren wird in Satz 1 klargestellt, dass die Befugnisse nach § 35 Ab-
satz2 KWG unberiihrt bleiben. Verstolt ein Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen nachhaltig gegen die Anforderungen des § 34d WpHG, so kann dies
als ultima ratio die Authebung der Erlaubnis im Sinne des § 32 KWG zur
Folge haben (vgl. § 35 Absatz 2 Nummer 6 KWQG).

Zu Buchstabe e:

Die inhaltlichen und verfahrensméfigen Anforderungen an die vorgeschrie-
bene Sachkundepriifung konnen im Verordnungswege konkretisiert werden.
Mindeststandard fiir die Sachkundepriifung sollte die derzeit angebotene Quali-
fikation des Fachberaters fiir Finanzdienstleistungen (IHK) sein. Diese Min-
destqualifikation diirfte aber nur fiir den Sachkundenachweis im Sinne des Ab-
satz 1 ausreichend sein.

Bestimmte Berufsqualifikationen sollten der erfolgreich absolvierten Sachkun-
depriifung gleichgestellt werden, etwa der Abschluss eines betriebswirtschaftli-
chen Studiengangs der Fachrichtung Banken oder Finanzdienstleistungen,
wenn dariiber hinaus eine fachspezifische Berufspraxis nachgewiesen werden
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kann, oder der Abschluss als Bank- oder Sparkassenbetriebswirt einer Bank-
oder Sparkassenakademie, fiir den Nachweis der Sachkunde nach § 34d
Absatz 1 grundsétzlich wohl auch der Abschluss als Bank- oder
Sparkassenkaufmann oder -kauffrau.

Ebenfalls im Verordnungswege zu konkretisieren sind die Anforderungen an
die Berufshaftpflichtversicherung, insbesondere die Festlegung der Mindest-
versicherungssummen.

Bei einer Umsetzung der vorgeschlagenen Anderungen zu § 34d WpHG diirfte
die bislang in § 42d Absatz 1 WpHG vorgesehene Ubergangsfrist von sechs
Monaten nach Inkrafttreten des Gesetzes zu kurz bemessen sein. Als Folgedn-
derung sollte daher die Frist angemessen verldngert und gegebenenfalls um
eine - unter Umsténden zeitlich abgestufte - Hartefallregelung ergidnzt werden.

10. Zu Artikel 1 Nummer 8 (8§ 34d Absatz 4 Satz 2 WpHQG)

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 Internetseite bekannt."

Begriindung:

Es ist sehr zu begriilen, dass es der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht nach dem Gesetzentwurf erlaubt wird, auf der eigenen Internetseite
getroffene und unanfechtbar gewordene Anordnungen offentlich bekannt zu
machen. Fiir Kunden ist es von hohem Interesse zu erfahren, ob und in wel-
chem Umfang Wertpapierdienstleistungsunternehmen in der Vergangenheit
wegen festgestellter Missstdnde von der Bundesanstalt verwarnt oder sogar mit
dem Verbot des Einsatzes bestimmter Mitarbeiter belegt wurden. Es ist zu er-
warten, dass diese Angaben fiir Kunden bei der Auswahl zwischen verschiede-
nen Wertpapierdienstleistungsunternehmen in Zukunft eine entscheidende
Rolle spielen werden. Im Ubrigen geht von der drohenden Verdffentlichung
eine besondere Abschreckungswirkung aus, die entscheidend dazu beitragen
wird, dass sich Wertpapierdienstleistungsunternehmen und deren Mitarbeiter
um ein rechtskonformes Verhalten bemiihen werden.

Umso wichtiger ist es, dass die auf der Internetseite der Bundesanstalt befindli-
chen Angaben einen vollstindigen Uberblick dariiber verschaffen, gegeniiber
welchen Wertpapierhandelsunternehmen die Bundesanstalt bereits in welcher
Form tdtig geworden ist. Der Gesetzentwurf sieht allerdings vor, dass die Ent-
scheidung iiber eine Verdffentlichung in das Ermessen der Bundesanstalt ge-
stellt wird. Im Interesse der Kunden und der sich rechtskonform verhaltenden
Wertpapierdienstleistungsunternehmen sollte die Bundesanstalt in diesen Fél-
len aber zur umfassenden Veroffentlichung gesetzlich verpflichtet sein. Es ist
nicht ersichtlich, was berechtigte unternehmerische Interessen sein konnten, die
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der Veroftentlichung einer unanfechtbaren Anordnung entgegenstehen konn-
ten. Kunden haben ein Recht darauf, zu erfahren, welches Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen sich rechtskonform verhilt und welches nicht. Deshalb
sollte es keine Ausnahme zur Verdffentlichungspflicht geben. Davon unbertihrt
bleibt die im Gesetzentwurf vorgesehene Regelung, wonach in der 6ffentlichen
Bekanntmachung die Nennung des Namens betroffener Mitarbeiter untersagt
1st.

11. 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 Kapitalgesellschaft von der Bun-
desanstalt zu genehmigen; 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 Sachverstiandiger bestellt wird." '

Begriindung:

Bei offenen Immobilienfonds kommt der Tétigkeit von Sachversténdigen, die
von der Kapitalgesellschaft in den Sachverstindigenausschuss bestellt werden,
eine erhebliche Bedeutung zu. Zur Vermeidung von Fehleinschidtzungen ist da-
her die im Gesetzentwurf vorgesehene Verkiirzung des Intervalls zur Bewer-
tung von Immobilien grundsitzlich zu begriiBen. Diese wird aber voraussicht-
lich auch einen erhohten Bedarf an Sachverstindigen nach sich ziehen. Das er-
hoht die Gefahr der Bestellung von Sachverstindigen, die den zu Recht sehr
strengen gesetzlichen Anforderungen an Unabhingigkeit und fachlicher Kom-
petenz nicht gentigen.

Bisher muss die Bestellung eines Sachverstindigen der Bundesanstalt lediglich
angezeigt werden. Im Interesse der Anleger sollte die Bestellung von Sachver-
stindigen in Zukunft der Genehmigung durch die Bundesanstalt bediirfen.
Durch den vorgesehenen Antrag auf Genehmigung entsteht fiir die Kapitalge-
sellschaften kein Mehraufwand, denn diese sind schon heute verpflichtet, die
Einhaltung der gesetzlichen Voraussetzungen fiir die Bestellung eines Sachver-
stindigen gegeniiber der Bundesanstalt nachzuweisen. Fallen bei einem Sach-
verstidndigen spiter die Voraussetzungen fiir eine rechtméfige Bestellung weg,
sollte es nicht im Ermessen der Bundesanstalt liegen, von der Kapitalgesell-
schaft die Bestellung eines anderen Sachverstindigen zu verlangen. Im Inte-
resse der Anleger sollte die Bundesanstalt in diesen Fillen zum Handeln ge-
setzlich verpflichtet werden.
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12. Zu Artikel 3 Nummer 5 Buchstabe a (§ 79 Absatz 1 Satz 10 und 11 InvQG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob in den
Féllen einer tdglichen Anteilriickgabemoglichkeit als Alternative zu einer
rollierenden, monatlichen Bewertung eine quartalsweise Bewertung des
gesamten Immobilienbestands denkbar wire.

Begriindung:

Der Gesetzentwurf sieht vor, dass jede Kapitalanlagegesellschaft kiinftig fiir
jeden Fonds selbst entscheidet, mit welcher Frequenz Anteile ausgegeben und
zuriickgenommen werden. Fiir jeden dieser Zeitpunkte sollen die Immobilien
im Fonds aktuell bewertet werden. Hierfiir sieht der Gesetzentwurf ein
rollierendes Bewertungssystem vor. Fiir den Fall einer tdglichen Riickgabe-
moglichkeit der Anteile begriindet der Gesetzentwurf eine monatliche Bewer-
tungspflicht. Es erscheint priifungswiirdig, ob im Fall einer tdglichen Riick-
gabemdglichkeit eine ausreichende Beriicksichtigung der Auf- oder Abwertung
des Verkehrswerts der Immobilien nicht auch durch eine quartalsweise Bewer-
tung des gesamten Immobilienbestands sichergestellt werden kann. Zudem
diirfte bei einer nur quartalsweisen Bewertung von geringeren Kosten und
damit einer geringeren Renditeminderung fiir die Anleger auszugehen sein.

13. Zu Artikel 3 Nummer 7 (§ 80c InvQG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob die im
Gesetzentwurf vorgesehene Moglichkeit, Fondsanteile im Wert von bis zu
5.000 Euro monatlich ohne Einhaltung der Mindesthaltedauer und ohne
Riicknahmeabschlédge zuriickzugeben, 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 hoheren Freibetrag bendtigen.

Begriindung:

Der von der Bundesregierung aufgenommene "Freibetrag" von 5.000 Euro ist
der richtige Weg, um Kleinanlegern auch in Zukunft regelmiflig die Riickgabe
der Anteile ohne Einhaltung der Mindesthaltedauer und ohne Riicknahme-
abschlige zu ermdglichen.
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Die Begrenzung des "Freibetrags" auf 5.000 Euro im Monat stof3t in der prak-
tischen Anwendung allerdings auf folgendes Problem: Anleger, deren Fonds
beispielsweise nur eine quartalsweise Riickgabe der Anteile zulassen, miissen
ebenfalls von diesem "Freibetrag" profitieren konnen. In Betracht kommt eine
Kumulierung 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
5.000 Euro im Monat bendtigen. Nach Erfahrungen aus der Praxis haben
deutsche Anleger im Durchschnitt zwischen 5.000 und 10.000 Euro in Invest-
mentfonds 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 dieser Situation ist
es nur schwer hinnehmbar, dem Anleger 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 Frei-
betrags von 5.000 Euro beispielsweise 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 Immo-
bilienfonds fallt in der Regel bei jedem Anteilskauf ein Ausgabeaufschlag an.
Dabher ist ein hiufiges Kaufen und Verkaufen von Anteilen von Privatanlegern,
— unabhéngig davon, ob der Freibetrag monatlich oder quartalsweise bemessen
wird — grundsitzlich kaum zu erwarten.

Die geforderte Flexibilisierung darf allerdings nicht dazu fiihren, dass sich
offene Immobilienfonds in kiinftigen Finanzkrisen einem pldtzlichen Ansturm
von Anteilsriickgaben ausgesetzt sehen, den sie mangels Liquiditét nicht be-
dienen konnen. Die Priifung der Bundesregierung sollte auch die Erfahrungen
aus der Krise beriicksichtigen, um zu vermeiden, dass offene Immobilienfonds
in Deutschland in neue Liquiditidtsengpisse geraten.

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

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob
hinsichtlich der Riicknahmeabschldge eine Differenzierung zwischen Privatan-
legern und professionellen Anlegern geboten ist, insbesondere ob fiir Privat-
anleger eine Reduktion der Riicknahmeabschldge von 10 Prozent auf 5 Prozent
im dritten Jahr und von 5 Prozent auf 2,5 Prozent im vierten Jahr geboten ist.
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Begriindung:

Im Hinblick darauf, dass Privatanleger regelmiBig einen Ausgabeaufschlag
von 5 Prozent beim Kauf von Anteilen an offenen Immobilienfonds entrichten
miissen, erscheint eine nidhere Priifung dahingehend geboten, ob eine Diffe-
renzierung zwischen Privatanlegern und professionellen Anlegern bei den
Riicknahmeabschldgen erforderlich ist, um eine wirtschaftliche Benach-
teiligung der Privatanleger bei einer Gesamtschau von Ausgabeaufschlag und
Riicknahmeabschlag zu vermeiden.

15. 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
Sonderverjédhrung gestrichen werden. Die Sonderverjahrung widerspricht den
Zielen des Schuldrechtsmodernisierungsgesetzes, eine Vereinheitlichung der
Verjdhrungsvorschriften anzustreben, soweit keine zwingenden Sachgriinde fiir
abweichende Regelungen bestehen. Zwingende Sachgriinde fiir eine kiirzere
Verjahrungsfrist sind nicht ersichtlich. In der Praxis zwingt hiufig die relativ
kurze absolute Verjdhrungsfrist zur Einreichung von Klagen auf Verdacht oder
Vorrat, wenn Geriichte liber Prospektfehler im Raum stehen, deren Verifizie-
rung erhebliche Zeit in Anspruch nimmt. Folge der Authebung der Sonderver-
jdhrungsvorschriften ist, dass die Regelverjahrungsfristen des BGB Anwen-
dung finden.

16. Zu Artikel 3 Nummer 11 (§ 145 Absatz 4 InvQG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob eine
Verlingerung der Ubergangsfrist, etwa um ein weiteres Jahr, erforderlich ist,
um es vor allem den depotfilhrenden Stellen zu ermoglichen, die ndétigen
DV-technischen Anpassungen zur Uberwachung insbesondere der Mindest-
haltefristen und Transaktionsfreibetrdge programmieren zu lassen.

" vgl. hierzu Ziffer 1 Buchstabe d
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Begriindung:

Die bisher im Gesetzentwurf vorgesehene Ubergangsregelung soll es ermdg-
lichen, die geplanten Gesetziinderungen durch eine Anderung der Vertrags-
bedingungen nachzuvollziehen. Unberticksichtigt bleibt bisher der erforder-
liche Zeitaufwand, um die notwendigen DV-technischen Anpassungen vorzu-
nehmen (Schnittstellen zwischen depotfithrenden Stellen und Fondsdepot-
banken), um beispielsweise Mindesthaltefristen oder Transaktionsfreibetrige
zu liberwachen. Vor diesem Hintergrund scheint eine dahingehende Priifung
erforderlich, ob die bisher vorgesehene Ubergangsfrist auch ausreichend fiir die
notwendigen DV-technischen Anpassungen ist, oder ob vor diesem Hinter-
grund eine Verlingerung der Ubergangsfrist notwendig ist.

17. Zu Artikel 3a - neu - (§ 2 Absatz 2. § 3 Absatz 5 Satz 2. § 6 Absatz 8 - neu -,

§ 10 Absatz 1 Satz 1 BorsG)

Nach Artikel 3 ist folgender Artikel 3a einzufiigen:

'Artikel 3a

Anderung des Borsengesetzes

Das Borsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBI. 1 S. 1330, 1351), zuletzt gedndert
durch ..., wird wie folgt gedndert:

a)

b)

§ 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 Finanz-
instrumente im Sinne des § 2 Absatz 2b des Wertpapierhandelsgesetzes,
Edelmetalle sowie Waren im Sinne des § 2 Absatz 2¢ des Wertpapier-
handelsgesetzes, Termingeschéfte in Bezug auf Waren, Termingeschéfte im
Sinne des § 2 Absatz 2 Nummer 2 des Wertpapierhandelsgesetzes und
diesen zu Grunde liegende Basiswerte gehandelt werden."

In § 3 Absatz 5 Satz 2 werden nach den Wortern "Sie kann gegeniiber der
Borse" die Worter ", dem Borsentriger" eingefligt.

Dem § 6 wird folgender Absatz 8 angefiigt:

"(8) Die Absitze 1 bis 7 gelten auch fiir eine bedeutende Beteiligung an
einem Unternehmen, das mit Mehrheit an einem Triager einer Borse
beteiligt ist oder auf den Trdger einer Borse mittelbar oder unmittelbar
einen beherrschenden Einfluss ausiiben kann."
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d) In § 10 Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wortern "die beim Tréager der
Borse Beschiftigten" die Worter "oder unmittelbar oder mittelbar in seinem
Auftrag handelnden Personen" eingefligt.'

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 Borsenrat miissen die zur Teilnahme am
Borsenhandel zugelassenen Unternehmen vertreten sein.

Werden an der Borse Wertpapiere, sich hierauf beziehende Derivate im
Sinne des § 2 Absatz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes, andere Finanz-
instrumente im Sinne des § 2 Absatz 2b des Wertpapierhandelsgesetzes
oder Edelmetalle gehandelt, sind dies insbesondere Kreditinstitute
einschlieBlich der Wertpapierhandelsbankenbanken, die zugelassenen
Finanzdienstleistungsinstitute, die Skontrofiihrer, die Versicherungsunter-
nehmen, deren emittierte Wertpapiere an der Borse zum Handel zugelassen
sind, andere Emittenten solcher Wertpapiere und die zur Teilnahme am
Handel zugelassenen Kapitalgesellschaften. Ferner miissen auch die
Anleger vertreten sein. Die Zahl der Vertreter der Kreditinstitute
einschlieBlich der Wertpapierhandelsbanken sowie der mit den
Kreditinstituten verbundenen Kapitalanlagegesellschaften und sonstigen
Unternehmen darf insgesamt nicht mehr als die Hélfte der Mitglieder des
Borsenrates betragen. Die nach § 13 Absatz 4 zu erlassende
Rechtsverordnung kann fiir einzelne Borsen Ausnahmen von den
Bestimmungen der Sitze 2 bis 5 zulassen. Sind nicht zum Boérsenhandel
zugelassene Unternehmen sonstiger betroffener Wirtschaftsgruppen im
Borsenrat vertreten, sind diese nach MaBgabe der Rechtsverordnung zu
entsenden."

d) In § 13 ist in Absatz 1 Satz 1, Absatz 2 Satz 1 und Absatz 4 Satz 3 jeweils
die Angabe "§ 12 Absatz 1 Satz 2" durch die Angabe "§ 12 Absatz 1 Satz 2
und 3" zu ersetzen.

e) § 14 ist zu streichen; die Inhaltsiibersicht ist entsprechend anzupassen.
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f)

g)
h)

3

k)

§ 16 Absatz 2 ist wie folgt zu fassen:

"(2) Bei Borsen, an denen Wertpapiere, sich hierauf beziehende Derivate im
Sinne des § 2 Absatz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes, andere Finanz-
instrumente im Sinne des § 2 Absatz 2b des Wertpapierhandelsgesetzes
oder Edelmetalle gehandelt werden, muss die Borsenordnung zuséitzlich
Bestimmungen enthalten tiber

1. die Bedeutung der Kurszusitze und -hinweise und

2. tiber die Sicherstellung der Borsengeschiftsabwicklung und die zur
Verfiigung stehenden Abwicklungssysteme nach Mal3igabe des § 21."

§ 19 Absatz 2 Satz 2 ist zu streichen.

In § 24 Absatz 1 Satz 2 ist das Wort "Wertpapierborse" durch das Wort
"Borse" zu ersetzen.

In § 27 Absatz 1 Satz 1 ist jeweils das Wort "Wertpapierborse" durch das
Wort "Borse" zu ersetzen.

In der Uberschrift zu Abschnitt 3 sowie der Inhaltsiibersicht ist das Wort
"Wertpapierborse" durch das Wort "Borse" zu ersetzen.

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

"Das Institut oder Unternechmen muss an einer inldndischen Borse, an der
Wertpapiere, sich hierauf beziehende Derivate im Sinne des § 2 Absatz 2
des Wertpapierhandelsgesetzes, andere Finanzinstrumente im Sinne des § 2
Absatz 2b des Wertpapierhandelsgesetzes oder Edelmetalle gehandelt
werden, mit dem Recht zur Teilnahme am Handel zugelassen sein und ein
haftendes Eigenkapital im Gegenwert von mindestens 730 000 Euro
nachweisen."

Begriindung:
Zu Buchstabe a:

Das Borsengesetz definiert in § 2 Absatz 2 BorsG die Wertpapier- und in § 2
Absatz 3 BorsG die Warenborse. Die Zusammensetzung des Borsenrates einer
Wertpapierborse ist in § 12 BorsG geregelt. Davon abweichend ist die
Zusammensetzung des Borsenrates einer Warenbdrse in § 14 BorsG geregelt.
Die Entscheidung iiber die Anwendbarkeit dieser Folgeregelungen erfordert
bisher die Einordnung einer Borse entweder als Wertpapier- oder Warenborse.
Dies ist abhingig von den an der Borse handelbaren Produkten. Sollen an einer
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Borse sowohl Wertpapiere als auch Waren gehandelt werden, ist diese
Zuordnung nicht mehr moglich.

Durch die Aufthebung der regulatorischen Trennung von Wertpapier- und
Warenborsen soll dieser Widerspruch beseitigt und die konsistente
Anwendbarkeit des BorsG auch auf Borsen, an denen beide Arten von
Produkten gehandelt werden, ermoglicht werden.

Sachliche Griinde fiir eine Aufrechterhaltung der Dichotomie von Wertpapier-
und Warenborsen sind nicht erkennbar. Es ist insbesondere nicht ersichtlich,
dass der Gesetzgeber je beabsichtigt hitte, an einer Wertpapier- oder
Warenborse den Handel auch von Produkten, die kennzeichnend fiir den
jeweils anderen Borsentyp 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 Belieferung abhiangt. Auch
historisch betrachtet bestand keine generelle Trennung von Wertpapierbdrsen
und Warenborsen. An einer Vielzahl von Borsen, beispielsweise Berlin,
Bremen, Ko6ln, Hamburg, Mannheim, wurden traditionell beide Kategorien von
Produkten gehandelt (vgl. Nussbaum, Kommentar zum Bdrsengesetz,
Miinchen 1910, Seite XXXI ff. und Seite 6).

Zu Buchstabe b:

Diese Erginzung dient der Klarstellung, dass die Borsenaufsichtsbehdrde auch
gegeniiber dem Borsentrdger Anordnungen treffen darf. § 3 Absatz 1 Satz 2
BorsG bestimmt, dass auch der Borsentriger der Aufsicht der
Borsenaufsichtsbehdrde untersteht. In § 3 Absatz 4 Satz 1 BorsG ist geregelt,
dass neben der Borse und den Handelsteilnehmern auch vom Borsentrdger
Auskiinfte und die Vorlage von Unterlagen verlangt werden kdnnen. Ferner
kann gemdf § 3 Absatz 5 Satz 1 BorsG die Borsenaufsichtsbehorde
Anordnungen zur Aufrechterhaltung der Ordnung an der Borse treffen. Diese
Anordnungsbefugnis  ist nicht beschrinkt. In Satz2 wird die
Anordnungsbefugnis konkretisiert. Es werden bisher nur die Borse und die
Handelsteilnehmer, nicht jedoch der Borsentrdger als Adressaten einer
Anordnung genannt. Gemél § 4 Absatz 5 Satz 1 Nummer 3 BorsG kann dem
Trager die Borsenerlaubnis entzogen werden, wenn er nachhaltig gegen
Anordnungen zur Durchfithrung des Borsengesetzes verstoB3t. Diese Vorschrift
hat nur Sinn, wenn gegeniiber dem Borsentrdger auch Anordnungen erlassen
werden konnen, 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
Missstinden eine Anordnung zu Beseitigung von Missstinden ist. Daraus
ergibt sich, dass das Borsengesetz grundsétzlich von der Moglichkeit von
Anordnungen der Bdorsenaufsichtsbehorde auch gegeniiber dem Borsentriager
ausgeht. Daher ist § 3 Absatz 5 Satz 2 BorsG entsprechend anzupassen.
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Zu Buchstabe c:

In § 6 BorsG sind bisher nur Regelungen beziiglich bedeutender Beteiligungen
an einem Borsentriger getroffen. Ungeregelt ist der Fall, dass der Tréger einer
Borse in eine Konzernstruktur eingegliedert ist, im Mehrheitsbesitz eines
anderen Unternehmens steht oder eine Mehrheitsbeteiligung eines anderen
Unternehmens besteht.

§ 6 BorsG geht davon aus, dass ein Anteilseigner Einfluss auf die Leitung des
Borsentridgers nehmen kann. So ordnet § 6 Absatz 2 Satz 1 Nummer 2 BorsG
an, dass der Beteiligungserwerb einer bedeutenden Beteiligung untersagt
werden kann, wenn Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass die
Durchfiihrung und die angemessene Fortentwicklung des Borsenbetriebs
beeintrichtigt wird. Diese Gefdhrdungslage kann auch durch einen Aktionér
eines beherrschenden Unternehmens eintreten, wenn der Borsentrager ein von
diesem abhéngiges Unternehmen ist. Gemd § 17 Absatz 2 AktG wird
vermutet, dass ein in Mehrheitsbesitz stehendes Unternehmen von dem an ihm
mit Mehrheit beteiligten Unternehmen abhingig ist, da eine Einflussnahme
moglich erscheint. Bei einem in eine Konzernstruktur eingegliederten
Unternehmen besteht gemdll § 323 Absatz 1 AktG ein Weisungsrecht der
Hauptgesellschaft gegeniiber der eingegliederten Gesellschaft. Der Aktiondr
der beherrschenden Gesellschaft beziehungsweise der Hauptgesellschaft kann
daher Einfluss auf die abhidngige beziehungsweise eingegliederte Gesellschaft
nehmen.

Zu Buchstabe d:

§ 10 Absatz 1 BorsG unterwirft unter anderem "die beim Triger der Borse
Beschiéftigten" den dort ndher bestimmten Verschwiegenheitspflichten, "soweit
sie flir die Borse tétig sind". Es ist regelméfige Praxis der Borsentridger in
Deutschland, die ihnen in Bezug auf die Borse obliegenden Aufgaben nicht nur
durch bei ihnen angestellte Personen, sondern auch durch dritte Unternehmen
und die dort Beschiftigten 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 Borsenbetrieb wesentlich sind, grundsitzlich
zuléssig ist (§ 5 Absatz 3 BorsG).

Der Begriff "Beschéftigte" erfasst grundsétzlich nur Arbeitnehmer des Tragers.
Eine entsprechende Anwendung auf Dritte, die direkt oder mittelbar fiir den
Trager tdtig sind, diirfte ausgeschlossen sein. Da eine Verletzung der
Verschwiegenheitspflicht nach § 10 BorsG strafrechtlich verfolgt werden kann
(§§ 203, 204 StGB), ergibt sich dies aus dem strafrechtlichen Analogieverbot.

Wie der Betrieb des Xontro-Systems zeigt, erhalten dadurch Dritte
notwendigerweise unmittelbaren Zugang zu geheimhaltungsbediirftigen
Handelsdaten, ohne dass diese selbst oder die bei ihnen Beschéftigten der
Verschwiegenheitspflicht des § 10 Absatz 1 BorsG unterliegen. Diese
Regelungsliicke soll durch den Ergdnzungsvorschlag geschlossen werden. Es
sollen kiinftig auch die natiirlichen Personen der Verschwiegenheitspflicht
unterworfen sein, die auf anderer rechtlicher Grundlage als einem
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Arbeitsvertrag mit dem Trager filir die Borse titig sind, sowie die Personen, die
als Beschiftigte einer vom Triager beauftragten juristischen Person fiir die
Borse titig sind.

18. Zu Artikel 5 Nummer 2 (§ 5a Absatz 1 Satz 2,i
Absatz 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 iiber das jeweilige Finanzinstru-
ment in Ubersichtlicher und leicht verstindlicher Weise so enthalten, dass
der Kunde dieses mit anderen Finanzinstrumenten bestmoglich vergleichen
kann; folgende Informationen miissen in nachstehender Aufteilung und Rei-
henfolge enthalten sein:

1. Produktbezeichnung und Wertpapierkennnummer;
2. Name und Sitz des Emittenten und des Anbieters;

3. Art des Finanzinstruments;
4

Produktbeschreibung einschlieBlich der Funktionsweise und des typi-
sierten Anlagezeitraums (kurz-, mittel- oder langfristig);

hd

garantierte Rendite;

6. Renditeerwartung unter verschiedenen Marktbedingungen und histori-
sche Kursentwicklung (Kurswert der Anlage oder Referenzwert) in den
vergangenen zehn Jahren;

7. Risiken (insbesondere Kurs-, Geschifts-, Emittenten- und Fremdwéh-
rungsrisiko);
8. Kosten (Erwerbs-, Vertriebs-, Bestands- und VerauBerungskosten) in

Euro;

9. Gesamtkosten (in Euro und prozentual in Bezug auf den investierten
Betrag);

* vgl. hierzu Ziffer 1 Buchstabe e und Ziffer 6
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b)

10. Modalititen der Verwertung (Fristen fiir Riicknahme, Kosten, Be-
schrankungen);

11. Besteuerung;
12. Sonstiges."
Absatz 2 ist wie folgt zu fassen:

"(2) Das Informationsblatt muss iiber das Internet jederzeit verfiigbar sein.
Dartiber hinaus ist es dem Kunden grundsétzlich in Textform auszuhindi-
gen. Die Mitteilung der genauen Fundstelle im Internet ist ausreichend,
wenn sich der Kunde damit in Textform einverstanden erklart."

Begriindung:

Bis zur Einfilhrung eines Formblattes mit standardisierten Antwortmoglich-
keiten miissen die gesetzlichen Vorgaben zu Inhalt und Aufbau des Produktin-
formationsblattes mdglichst prazise sein, um wenig Gestaltungsspielraum zu
lassen und damit die Vergleichbarkeit verschiedener Anlageprodukte fiir den
Kunden schon jetzt zu gewihrleisten. Der Gesetzentwurf ist diesbeziiglich zu
allgemein gehalten.

Daher wird zum einen vorgeschlagen, die in das Informationsblatt aufzuneh-
menden Inhalte genauer zu beschreiben. Verzichtet wurde in diesem Zusam-
menhang darauf, nicht nur eine Beschreibung der Risiken zu fordern, sondern
dariiber hinaus eine Risikoeinstufung nach Zahlenwerten (zum Beispiel von 1
fiir sehr gering bis 5 fiir sehr hoch). Eine solche Einstufung hétte fiir den Kun-
den zwar eine groflere Aussagekraft. Die Einfilhrung einer Kategorisierung
setzt aber prizise und fiir alle Anlageprodukte geeignete Kriterien zur Risiko-
einstufung voraus. Diese liegen bislang nicht vor.

Um eine bestmogliche Vergleichbarkeit sicherzustellen, sollte zum anderen die
in der Verordnung vorgegebene Aufteilung und Reihenfolge der Informationen
verpflichtend sein.

SchlieBlich sollte gewéhrleistet sein, dass das Produktinformationsblatt bereits
vor der Anlageberatung und -vermittlung und vor dem Geschéftsabschluss im
Internet verfiigbar ist. Nur so wird der Kunde in die Lage versetzt, sich vorab
einen Uberblick iiber die angebotenen Anlageprodukte zu verschaffen. Grund-
sdtzlich muss das Produktinformationsblatt dann in Textform ausgehdndigt
werden. Sofern sich der Kunde in Textform damit einverstanden erklart, ist die
Mitteilung der genauen Fundstelle im Internet ausreichend. Damit ist die hin-
reichende Flexibilitdt auch bei solchen Geschiften gegeben, die allein {iber das
Telefon oder das Internet abgewickelt werden.
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19. Zu Artikel 5 Nummer 4 (§ 14 Absatz 6 Satz 1 Nummer 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 eingefiigt:
"(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:

"6. die gemall § 31 Absatz 3 Satz 4 des Wertpapierhandelsgesetzes
zur Verfligung gestellten Informationsblatter." '

Begriindung:

Bei dem zu erstellenden Beratungsprotokoll sollte auch dokumentiert werden,
ob dem Kunden das neu eingefiihrte Produktinformationsblatt ausgehindigt
worden ist. Die gesetzlichen Pflichtangaben im Beratungsprotokoll sollten ent-
sprechend erginzt werden.



