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EntschlielBungsantrag

der Abgeordneten Dr. Gerhard Schick, Nicole Maisch, Dr. Thomas Gambke,
Britta Hal3elmann, Lisa Paus, Kerstin Andreae, Cornelia Behm, Katrin Géring-
Eckardt, Winfried Hermann, Barbel Hohn, Maria Klein-Schmeink, Oliver
Krischer, Dr. Hermann Ott und der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN

zu der dritten Beratung des Gesetzentwurfs der Bundesregierung
— Drucksachen 17/3628, 17/3803, 17/4710 —

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

Der Bundestag wolle beschliefen:
I.  Der Deutsche Bundestag stellt fest:

Die Bundesregierung hat den Entwurf eines Gesetzes zur Stérkung des Anlegerschutzes und
Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes eingebracht. Damit sollen Anlegerinnen und
Anleger besser vor fehlerhaften Beratungen im Zusammenhang mit dem Erwerb von Finanzinstru-
menten geschiitzt sowie das Funktionieren der Kapitalmérkte verbessert werden. Die Finanzmarktkrise
und die finanziellen Verluste tausender Verbraucherinnen und Verbraucher hatten eindringlich ge-
zeigt, dass die dramatischen Defizite beim Anlegerschutz nicht weiter ignoriert werden durfen. Den-
noch wurde es bhisher versdumt, Lehren aus den Fehlentwicklungen bei der Produktentwicklung und
im Vertrieb von Finanzprodukten zu ziehen und daraus effektive V erbraucherschutzmal3nahmen abzu-
leiten. Vor diesem Hintergrund nahrten sowohl der Koalitionsvertrag als auch AuRerungen aus den
Koalitionsparteien die Erwartung, mithilfe eines ambitionierten Gesetzespakets zu einem ganzheitli-
chen Kapitalanlagerecht zu kommen und die Anleger effektiv zu stérken. Daran gemessen enttauscht
der Gesetzentwurf.

o Esist bedauerlich, dass die Bundesregierung bei der Schaffung eines konsistenten Finanzdienst-
leistungsrechtes scheitert. Denn auch kinftig wird der Anlegerschutz gegen Falschberatung - ent-
gegen der Aussage des Koalitionsvertrages zwischen CDU, CSU und FDP - davon abhéangig sein,
welcher Vertriebsweg gewahlt wird.

e Darliber hinaus belasst die Bundesregierung eine grofde Liicke in Bezug auf das Finanzprodukt
Zertifikat. Falschlicherweise geht sie davon aus, dass implementierte Anlegerschutzinstrumente
ohne passgenauen Zuschnitt auch bei den Eigenheiten des Zertifikatemarktes greifen.

e Zudem ist es unzureichend, die Verpflichtung, ein Produktinformationsblatt vorzuhalten, auf die
Situation der Anlageberatung zu beschrénken. Es leuchtet nicht ein, warum das Schutz- und In-
formationsbediirfnis nur im Rahmen der Anlageberatung und nicht in den Féllen der Vermittiung
von Finanzinstrumenten gegeben sein soll. Dartiber hinaus wiederholt die Bundesregierung ihr bei
der Einfuhrung der Beratungsprotokollierung unterlaufene regulatorische Fehler nun im Rahmen
der Produktinformation.



Des Weiteren versagt die Bundesregierung dabei, die Rechtsposition der Anlegerinnen und Anle-
ger gegenuiber den Finanzdienstleistern grundsétzlich zu verbessern und zu stérken. Wird etwa sei-
tens des Finanzdienstleisters gegen gesetzliche Pflichten zur Erstellung des Beratungsprotokolls
verstol3en, tragen Verbraucherinnen und Verbraucher dennoch nach wie vor die Beweidast bel der
Durchsetzung von Schadenersatzanspriichen wegen fehlerhafter Anlageberatung. Schliefdlich
gehdrt zur Starkung der Rechtsposition der Verbraucherinnen und Verbraucher, die kurzen
Sonderverjghrungsfristen im  Kapitalmarktrecht aufzuheben sowie Sammelklagen fir
Verbraucherinnen und Verbraucher (kollektive Rechtsdurchsetzung) im deutschen Recht zu
erleichtern.

Gleichzeitig versdumt die Bundesregierung, im Rahmen des Gesetzentwurfs die ethische Dimen-
sion von Geldanlagen angemessen zu berlicksichtigen. Anlegerinnen und Anleger haben einen
Anspruch auf objektive und umfassende Beratung. Gleichwohl schweigt der Gesetzentwurf zur
Einfuhrung weitergehender Regelungen fir die Anlageberatung und Produktinformation, die auch
die ethische Dimension der Geldanlage verpflichtend beriicksichtigen.

Darlber hinaus verkennt die Bundesregierung, dass im Rahmen der Anlageberatung eine
maogliche Verschuldung des Anlegers eingehendere Berlicksichtigung finden sollte, als das heute
der Fal igt.

Dagegen ist zu begrifRen, dass die Bundesregierung den Regulierungsbedarf bei den offenen
Immobilienfonds nicht langer ignoriert. Gleichwohl bleibt fraglich, weshalb es fir den AnstoR ei-
ner gesetzlichen Neuregelung erst einer erneuten Krise des Produktes mit zahlreichen Fondschlie-
fungen bedurfte. Schon lange war bekannt, dass es zur Vermeidung von Liquiditétsengpassen ei-
ner Abmilderung der fir den offenen Immobilienfonds typischen Fristeninkongruenz (tégliche
Verfugbarkeit bei langfristiger Investition in Immobilien) sowie Regelungen zur Fremdfinanzie-
rungsquote bedarf. Vorschlége der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN standen dazu zur Dis-
kussion (vgl. Bundestagsdrucksache 16/661).

Der Deutsche Bundestag fordert die Bundesregierung daher auf,

o das Wertpapierdienstleistungsrecht zu einem ganzheitlichen Kapitalanlagerecht weiterzuent-
wickeln, um ein einheitliches Schutzniveau unabhdngig vom Anlageprodukt oder Vertriebs-
weg zu gewahrleisten. Der Vertrieb von Anlageprodukten ist einheitlichen und klaren Verhal-
tens- und Haftungsregelungen sowie einer wirksamen staatlichen Kontrolle zu unterziehen.
Um eine einheitliche Kontrolle zu gewahrleisten, sollte diese bei einer zentralen Behtrde an-
gesiedelt werden,

o die personelen Voraussetzungen bei der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) zu schaffen, damit die neu einzurichtende Datenbank effektiv genutzt werden kann
und eine wirksame Aufsicht gewahrleistet ist. Insoweit ist die vom Verwaltungsrat kirzlich
genehmigte Personal aufstockung (vgl. FTD v. 22.11.2010) keinesfalls ausreichend;

o einen Gesetzentwurf zur Regulierung des Finanzproduktes Zertifikat vorzulegen;

e zu prufen, ob Zertifikate aufgrund ihrer derivativen Elemente einer anderen als der bisherigen
Einstufung im Sinne des Wertpapierhandel sgesetzes (WpHG) bedirfen;

o die gesetzliche Pflicht in 8§ 31 Absatz 3 Satz 4 WpHG, ein Produktinformationsblatt zur Ver-
flgung zu stellen, auf die Falle der Anlagevermittiung nach § 2 Absatz 3 Satz 1 Nummer 4
WpHG auszuweiten;

o die wesentlichen Vorgaben fir ein jederzeit und allgemein zugangliches Produktinformations-
blatt zu Inhalt (insbesondere zu Verlustrisiken, Kostenkennzahlen sowie ethischen, sozialen
und okologischen Daten des Finanzproduktes) und Struktur (feste Reihenfolge und leser-
freundlicher Aufbau) vorzuschreiben, damit den Verpflichteten keine Spielrdume gewahrt
werden, die die Vergleichbarkeit einschranken. Produktinformationsblétter missen nachvoll-



ziehbare Angaben zu Provisionen und moglichen Rickvergitungen, die durch die Order des
Anlegers ausgel 6st werden, enthalten;

o die wesentlichen Vorgaben fir die Beratungsprotokolle im Sinne eines standardisierten und
verbindlichen Musters vorzuschreiben. Das BeratungsprotokolImuster hat neben den in § 14
Absatz 6 Wertpapierdienstleistungs- Verhaltens- und Organisationsverordnung (WpDVerQOV)
enthaltenen Pflichtangaben auch solche zu den mit einem Anlageprodukt verbundenen Kosten
und Provisionen, eine Risikobewertung sowie den ausdriicklichen Hinweis zu enthalten, dass
der Anleger zur Unterzeichnung des Protokolls nicht verpflichtet ist. Dokumentiert werden
soll ferner, dass — fals der Kunde Verbindlichkeiten hat — eine Abwégung zwischen Neuin-
vestitionen einerseits und der Tilgung dieser Verbindlichkeiten stattgefunden hat;

e eine gesetzliche Regelung zu schaffen, die bei der Durchsetzung von Schaden-
ersatzanspriichen wegen fehlerhafter Anlageberatung jedenfalls dann eine Beweislastumkehr
zugunsten des Anlegers vorsieht, wenn gegen gesetzliche Pflichten zur Erstellung des
Beratungsprotokolls verstof3en wurde;

e die Sonderverjahrungsfristen fiir Schadenersatzanspriiche, die in § 37b Absatz 4, § 37c Absatz
4 WpHG, 8§ 46 des Borsengesetzes (BOrsG), § 127 Absatz 5 des Investmentgesetzes (InvG)
und 8 13a Absatz 5 des V erkaufsprospektgesetzes (V erkauf sprospektG) geregelt sind, im Hin-
blick auf das mit dem Schuldrechtsmodernisierungsgesetz verfolgte Ziel der Vereinheitli-
chung der zivilrechtlichen Verjéhrungsfristen zu streichen;

e die Rechte der Anlegerinnen und Anleger zu stérken, indem die Méglichkeiten zur Sammel -
klage (kollektiven Rechtsdurchsetzung) im deutschen Recht erleichtert werden;

e Anlegerinnen und Anlegern, soweit von ihnen erwinscht, die Berticksichtigung nicht-
finanzieller, also insbesondere ethischer, sozialer und 6kologischer Motive bei der Geldanlage
zu ermoglichen, in dem sowohl im Produktinformationsblatt als auch im Beratungsgespréch
die dafUr nétigen Grundlagen gelegt werden.

Berlin, den 8. Februar 2011

Renate K iinagt, Jurgen Trittin und Fraktion



Begrindung

Die Bundesregierung scheitert bei der Schaffung eines konsistenten Finanzdienstleistungsrechtes,
indem sie weite Teile des Kapitalmarktes von den im Grundsatz zu begriiRenden Regulierungs-
mal3nahmen unberiicksichtigt lasst. Zwar erscheint die Erweiterung der aufsichtsrechtlichen Mog-
lichkeiten der BaFin als geeigneter Schritt, um Anlegerinnen und Anleger kinftig besser vor
Falschberatungen zu schiitzen. Denn kénnen V erstdf3e gegen die Gebote der anlegergerechten Be-
ratung und der Offenlegung von Provisionen nunmehr als Ordnungswidrigkeiten geahndet wer-
den. Des Weiteren ist auch zu begriifRen, dass der Gesetzentwurf die Einfuhrung von Qualifikati-
onsanforderungen an den einzelnen bei einem Wertpapi erdi enstl el stungsunternehmen beschéftig-
ten Anlageberater, Vertriebsbeauftragten und Compliance- Beauftragten vorsieht. Das wird kinf-
tig eine bessere Beratungsqualitét gewahrleisten. Unverstandlich ist jedoch, weshalb die Bundes-
regierung einen Teile des Kapitalmarktes aufden vor lasst. So werden freie, nicht bankgebundene
Anlageberater und -vermittler durch den Gesetzentwurf weder unter eine wirksame Aufsicht ge-
stellt, noch wird von ihnen ein Qualifikationsnachweis verlangt. Wahrend der Diskussionsentwurf
noch vorsah, auf die Vermittlung von Anlageprodukten des so genannten grauen Kapitalmarktes
jene aufsichtsrechtlichen Instrumente auszudehnen, die im regulierten Bereich bereits Standard
sind, schweigt der Gesetzentwurf nun dazu. Uberdies |asst der Entwurf die Bereichsausnahme fir
die Vermittlung von offenen Investmentfonds unberihrt, so dass die zum Schutz der Anleger ge-
schaffenen Wohlverhaltens- und Informationspflichten des Wertpapierhandel sgesetzes (WpHG)
auch hier weiterhin keine Geltung haben werden.

Zwar hat die Bundesregierung die Absicht, die nicht bankgebundene Anlageberatung und -
vermittlung Uber das Gewerberecht zu regulieren. Allerdings erscheint mehr als zweifelhaft, ob
damit in der freien Anlageberatung und -vermittlung mit Blick auf Sachkunde, effektive Kontrolle
sowie Geltung der Wohlverhaltens- und Informationspflichten das gleiche Schutzniveau fir Anle-
gerinnen und Anleger erreicht werden kann, wie es der vorliegende Gesetzentwurf fur die bankge-
bundene Anlageberatung statuiert. Zu beflrchten bleibt, dass der Anlegerschutz gegen Falschbera-
tung damit auch weiterhin - entgegen der Aussage des Koalitionsvertrages - davon abhéngig sein
wird, welcher Vertriebsweg gewahlt wird (vgl. Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und FDP,
Rn. 1903).

Bel dem Finanzprodukt Zertifikat setzt die Bundesregierung den regulatorischen Irrweg fort, tUber
einereine Vertriebsregulierung den Problemen im Zertifikatemarkt Herr werden zu wollen. Dieser
Versuch blendet die zahlreichen problematischen Alleinstellungsmerkmale des Marktes wie Kos-
tenintransparenz, Monopolstellung bei Konzeption, Vertrieb und Handel sowie Komplexitét der
Produkte aus (vgl. Milbert, WM 2007, 1149 ff. sowie Rotter, VuR 2010, 371 ff.). Darauf hatte die
Bundestagsfraktion Bindnis 90/Die Grunen bereits vor Beginn der Finanzmarktkrise und der
Wertlosigkeit Tausender Lehman Brothers Zertifikate hingewiesen (Bundestagsdrucksache
16/5290). Um diese Probleme zu bewerkstelligen, bedarf es einer Produktregulierung von Zertifi-
katen. Die Notwendigkeit eines solchen Ansatzes drangt sich insbesondere im Rahmen einer Zu-
sammenschau der K ostenintransparenz von Zertifikaten und dem im Gesetzentwurf vorgesehenen
Regulierungsinstrument des Produktinformationsblattes auf. Denn solange fur Zertifikate auf Pro-
duktebene keine V orgaben existieren, um den fairen Wert ihrer Komponenten etwa gegentiber der
BaFin offen zu legen, bringt es Anlegerinnen und Anlegern nichts, wenn diese Intransparenz so-
dann in komprimierter Form auf einem Produktinformationsblatt angegeben wird.

Es bedarf einer Uberpriifung, ob Zertifikate aufgrund ihrer derivativen Elemente einer anderen
Einstufung im Sinne des Wertpapi erhandel sgesetzes bedirfen. Die Einordnung al's Termingeschaft
scheint jedenfalls angezeigt und eréffnete Mdglichkeiten, insbesondere fir den Retailmarkt unge-
eignete Produkte regulatorisch in den Griff zu bekommen (vgl. ausfuhrlich die Stellungnahme des
Sachverstandigen Prof. Dr. Matthias Lehmann v. 29.11.2010 zum Anlegerschutz- und Funktions-
verbesserungsgesetz).

Grundsétzlich ist die Einfihrung einer gesetzlichen Verpflichtung, Anlegerinnen und Anlegern
ein Produktinformationsblatt zu dem in Aussicht genommenen Finanzinstrument zur Verfigung
zu stellen, zwar geeignet, um ein besseres Verstandnis der verschiedenen Finanzinstrumente und
eine Vergleichbarkeit der Finanzprodukte untereinander zu ermdéglichen. Nicht einleuchtend ist es



jedoch, warum das Schutz- und Informationsbeduirfnis nur im Rahmen der Anlageberatung und
nicht in den Fallen der Vermittlung von Finanzinstrumenten gegeben sein soll. Darliber hinaus ist
der Rahmen fir die Umsetzung der Produktinformation zu unbestimmt normiert, so dass fraglich
ist, ob Anlageprodukte kiinftig tatséchlich besser verstanden bzw. verglichen werden kdnnen. Da-
flr mussten Vorgaben zu Inhalt und Struktur konkretisiert werden. Anderenfallsist zu beflrchten,
dass sich eine dhnliche Situation ergibt, wie bei der seit 01.01.2010 eingefuhrten Pflicht zur Erstel-
lung von Beratungsprotokollen. So zeigte das Ergebnis einer Markterhebung durch die BaFin er-
hebliche Defizite in der praktischen Umsetzung der Beratungsdokumentation (vgl. Pressemittei-
lung vom 05.04.2010). Der Grund, dass es vidfach zu fehlerhaften Protokollierungen von Bera-
tungsinhalten kam, kann nur darin gesehen werden, dass die Beratungsprotokolle grofitenteils nach
Belieben der Institute ausgestaltet werden konnen. Dieser regulatorische Fehler darf sich bei der
EinfUhrung von Produktinformationsbl &tern nicht wiederholen.

Will die Bundesregierung den Anlegerschutz ernsthaft stérken, muss sie die Rechtsposition der
Anlegerinnen und Anleger gegentiber den Finanzdienstleistern grundsétzlich verbessern. Dafir ist
vorzuschreiben, dass dem Finanzdienstleister die Beweidlast in einer Auseinandersetzung um feh-
lerhafte Anlageberatung jedenfalls dann obliegt, wenn das Beratungsprotokoll nicht, nicht voll-
sténdig oder nicht rechtzeitig angefertigt wird. Denn wird die Beratung nicht oder nur unzurei-
chend protokolliert, so ist der Beweis einer Falschberatung fur Verbraucherinnen und V erbraucher
erschwert, wenn nicht sogar unmdglich. Darlber hinaus sind die Sonderverjdhrungsfristen fir
Schadenersatzanspriiche in 8 37b Absatz 4, § 37c Absatz 4 WpHG, § 46 BorsG, § 127 Absatz 5
InvG und 8§ 13a Absatz 5 VerkaufsprospektG ersatzlos zu streichen, da sie einer sachlichen Recht-
fertigung entbehren. Angesichts der hohen Anzahl an krisenbedingten Gerichtsverfahren und
begrenzter gerichtlicher Kapazitéten ist auch die Durchsetzung bestehender Rechte zu verbessern,
indem Sammelklagen fir Verbraucherinnen und Verbraucher (kollektive Rechtsdurchsetzung) im
deutschen Recht erleichtert werden.

Anlegerinnen und Anleger haben einen Anspruch auf objektive und umfassende Beratung. Um-
frageergebnisse zeigen, dass schon heute etwa 40 Prozent der Menschen eine ethische Dimension
der Geldanlage bzw. tkologische und soziale Anlagemotive berticksichtigen wollen. Allerdings
werden diese im Rahmen der Anlageberatung oftmals vorenthalten. Bei vielen Anlageprodukten
ist es nicht méglich zu erfahren, womit konkret die erwartete Rendite erwirtschaftet wird und wel-
che sozialen oder 6kologischen Folgen daraus entstehen. Da auch die Bundesregierung konstatiert,
dass ,[...] sichin der offentlichen Diskussion der Eindruck zu verfestigen [droht], dass|[...] Kun-
deninteressen nur eine untergeordnete Rolle spielen” (Bundestagsdrucksache 17/3628), bedarf es
weitergehender Regelungen fur die Anlageberatung und Produktinformation, die auch die ethische
Dimension der Geldanlage verpflichtend berlicksichtigen.

Dartiber hinaus sollte im Rahmen der Anlageberatung eine mogliche Verschuldung des Anlegers
eingehendere Berlicksichtigung finden, als das heute der Fall ist. Zwar sind schon heute im
Rahmen einer Anlageberatung Informationen Uber die finanzidlen Verhdltnisse des Anlegers
(8 31 Absatz 4 Satz 1 WpHG), insbesondere zu den regelmal3igen finanziellen Verpflichtungen
(86 Absatz Nummer 1 WpDVerOV) einzuholen. Dennoch werden oftmals Neuinvestionen
getdtigt, obwohl die Verschuldungssituation eine vorherige Ablésung bestehender
Verbindlichkeiten geboten hétte. Deshalb soll im Beratungsprotokoll dokumentiert werden, dass
eine Abwéagung zwischen Neuinvestitionen einerseits und der Tilgung dieser Verbindlichkeiten
stattgefunden hat.





