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Gesetzentwurf der Bundesregierung

Entwurf fiir ein Gesetz zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und
Vermdgensanlagenrechts

A. Problem und Ziel

Im Bereich des so genannten grauen Kapitalmarkts kénnen Anlegern durch unseriése Anbie-
ter und die von diesen angebotenen Finanzprodukte sowie durch unseridse oder unzurei-
chend qualifizierte Produktvertreiber und deren nicht anlegergerechte Vermittiung oder Bera-
tung finanzielle Schaden drohen. Als ein Grund hierfir muss das vergleichsweise geringe
Regulierungsniveau im Graumarktbereich gelten.

B. Lésung

Mit diesem Gesetzentwurf soll zum einen die Kapitalmarktgesetzgebung zuséatzliche Vorga-
ben erhalten, um durch eine effizientere Regulierung und Beaufsichtigung des Kapitalmarkts
den beschriebenen Defiziten entgegenzuwirken. So sollen fir Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen Pflichten, die im regulierten Bereich bereits Standard sind, auf Vermégensanla-
gen im bisherigen Graumarktbereich ausgedehnt werden. Hierzu gehéren das aufsichtsrecht-
liche Gebot, anlegergerecht zu beraten, Provisionen offen zu legen sowie Uber Beratungsge-
sprache ein Protokoll zu fuhren und dieses dem Anleger zur Verfugung zu stellen.

Zudem sollen strengere/Anforderungen an Inhalt und Prifung von Verkaufsprospekten fur
Vermoégensanlagen, eingefithrt und Anbieter von Vermdégensanlagen verpflichtet werden,
Kurzinformationsblatter zu erstellen, um die Anleger in kurzer und verstandlicher Form Uber
die von ihnen angebotenen Vermdgensanlagen zu informieren. Fur Emittenten von Vermo-
gensanlagen sollen strengere Rechnungslegungspflichten eingefiihrt werden.

Daneben sollen die verbleibenden kurzen Sonderverjdhrungsfristen im Prospekthaftungs-
recht gestrichen und die Haftungsvoraussetzungen im Bereich der Prospekthaftung fur Ver-
mobgensanlagen erleichtert werden.

Im Bereich der gewerblichen Finanzanlagenvermittiung soll der Anlegerschutz gestarkt wer-
den: Neue Voraussetzung fir die Erteilung einer Erlaubnis fir den gewerblichen Vertrieb von
Finanzanlagen und fur die Finanzanlagenberatung sind ein Sachkundenachweis und eine
Berufshaftpflichtversicherung. Dariiber hinaus sollen die Informations-, Beratungs- und Do-
kumentationspflichten des Sechsten Abschnitts des Wertpapierhandelsgesetzes auf gewerb-
liche Finanzanlagenvermittler Ubertragen werden.

Des Weiteren wird die Bundesregierung zeitnah die Méglichkeiten der umfassenden Rege-
lung des Honorarberaters priifen und so bald wie méglich gesetzlich umsetzen.

* Wird nach Vorliegen der lektorierten Druckfassung durch diese ersetzt.




C. Alternativen

Keine.

D. Finanzielle Auswirkungen auf die 6ffentlichen Haushalte

1. Haushaltsausgaben ohne Vollzugsaufwand

Zusatzliche Haushaltsausgaben fur Bund, Lander und Gemeinden infolge der Umsetzung
des Gesetzes sind nicht zu erwarten.

2. Vollzugsaufwand

Infolge der Umsetzung des Gesetzes entsteht bei den Landern und Gemeinden ein zusatzli-
cher Vollzugsaufwand.

Die bereits heute fur die Erteilung der gewerberechtlichen Erlaubnis fir die Finanzanlagen-
vermittlung zusténdigen Gewerbebehérden der Lander missen kinftig im Rahmen des Er-
laubnisverfahrens zuséatzlich prifen, ob der erforderliche Sachkundenachweis und der Nach-
weis Uber eine Berufshaftpflichtversicherung vorliegen. Dartber hinaus entstehen gegentber
der bestehenden Rechtslage weiter gehende Prifungspflichten: Die Gewerbebehérden mis-
sen prifen, ob die neu eingefihrten Informations-, Beratungs- und Dokumentationspflichten
eingehalten werden. Dadurch gegebenenfalls entstehende Mehrkosten kénnen durch Gebiih-
ren abgedeckt werden.

Auf der anderen Seite fihrt der Gesetzentwurf auch zu Erleichterungen im Vollzug. Denn die
in der Praxis aufwandige und schwierige Prifung, ob es sich bei bestimmten Graumarktpro-
dukten um Finanzanlagen handelt, ‘die unter den Erlaubnistatbestand des § 34f der Gewer-
beordnung fallen, entfallt kiinftig durch die Bezugnahme auf die Definition der Vermégensan-
lage im neuen Vermdgensanlagengesetz.

Das Bundesministerium fur 'Wirtschaft und Technologie strebt durch Musterverwaltungsvor-
schriften, Vollzugsregelungen in der Verordnung oder allgemeine Verwaltungsvorschriften
nach Artikel 84 Absatz 2 des Grundgesetzes einen einheitlichen Vollzug durch die Gewerbe-
behdérden an.

E. Sonstige Kosten

Bei der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt) werden durch die
Ausweitung bestehender Aufgaben zuséatzliche Kosten entstehen. Diese Kosten sollen so
weit wie mdglich durch die Erhebung von Gebulhren gegenfinanziert werden.

Es entstehen zusatzliche Mehrkosten fiir die ca. 80.000 betroffenen gewerblichen Finanzan-
lagenvermittler, bei denen es sich Gberwiegend um kleine und mittelstdndische Unternehmen
handelt. Einmalige Umstellungskosten entstehen durch die vom jeweiligen Prifungsumfang
abhangige Prifungsgeblhr fir den Sachkundenachweis des Gewerbetreibenden in Hoéhe
von ca. 400 Euro sowie fur die Eintragung des Gewerbetreibenden in dem bei den Industrie-
und Handelskammern gefihrten Vermittlerregister in Hohe von ca. 25 bis 40 Euro. Daruber
hinaus entstehen Prufungsgebihren in Héhe von ca. 400 Euro fur die unmittelbar bei der
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Vermittlung und Beratung mitwirkenden Beschéftigten des Gewerbetreibenden, die ebenfalls
einen Sachkundenachweis erbringen mussen. Bei der Annahme von zwei Beschéftigten pro
Gewerbetreibenden entstehen so zusatzliche Mehrkosten in Héhe von 800 Euro. Fur die
Uberprufung der Zuverlassigkeit der Angestellten entstehen weitere einmalige Kosten in
Hoéhe von geschatzten 40 Euro.

Die einmaligen Umstellungskosten belaufen sich somit auf ca. 1280 Euro pro Gewerbetrei-
benden. Bei ca. 80.000 betroffenen gewerblichen Finanzanlagenvermittlern belduft sich der
gesamte einmalige Umstellungsaufwand auf 102,4 Mio. Euro.

Daruber hinaus entstehen fur die gewerblichen Finanzanlagenvermittler laufende jahrliche
Kosten in Héhe von ca. 800 bis 1.200 Euro durch die Verpflichtung zum Abschluss einer Be-
rufshaftpflichtversicherung zur Deckung von Vermégensschaden, die aus der fehlerhaften
Vermittlung oder Beratung entstehen. Diese Mehrkosten treffen nur diejenigen Vermittler, die
ihre Tatigkeit bisher ohne entsprechende Berufshaftpflichtversicherung austben. Deren An-
zahl lasst sich nicht beziffern; es wird jedoch vermutet, dass sie eher gering ist. SchlieRlich
entstehen zuséatzliche Mehrkosten fur die Erstellung der regelmafig sowie aus besonderem
Anlass vorzulegenden, von Wirtschaftsprifern oder Sachverstandigen erstellten Prifungsbe-
richte Gber die Einhaltung der Verhaltenspflichten. Bereits nach der bestehenden Rechtslage
mussen Anlagevermittler jahrliche Prufungsberichte vorlegen. Durch die Ausweitung der zu
prifenden Verhaltenspflichten steigen jedoch der Umfang der Priifungsberichte und die damit
verbundenen Kosten. Die H6he der zuséatzlichen Kosten hangt von der konkreten Ausgestal-
tung der Verhaltenspflichten und der Prifungspflicht in der Rechtsverordnung ab und kann
an dieser Stelle daher noch nicht beziffert werden.

Geringfugige kosteninduzierte Erhéhungen von Einzelpreisen, die nicht quantifizierbar sind,
lassen sich nicht ausschlie®en. Unmittelbare Auswirkungen dieses Gesetzes auf das Preisni-
veau, insbesondere auf das Verbraucherpreisniveau, sind nicht zu erwarten.

F. Biirokratiekosten

Durch die Neuerungen und Anderungen im Vermdgensanlagenrecht werden sieben neue
Informationspflichten fir die Wirtschaft eingefiuihrt. Sechs Informationspflichten fur die Wirt-
schaft und eine fir die Verwaltung werden geéndert. Zudem fihren die Anderungen zu héhe-
ren Anforderung an die Rechnungslegung fir die Emittenten. In der Gesamtbetrachtung er-
hohen sich damit die Blurokratiekosten um 6,43 Mio. Euro.

Die Burokratiekosten entstehen vor allem durch die neue Regelung im Bereich der Rech-
nungslegung. Die héhere Transparenz fir Anleger durch jetzt geforderte Rechnungslegungs-
standards fir mittelgroRe Kapitalgesellschaften statt wie bisher fur einen Grofiteil der Emit-
tenten nur fur kleine Kapitalgesellschaften fihrt zu einem Mehraufwand pro Emittent von
12.370 Euro, in der Gesamtsumme zu jahrlich knapp 5 Mio. Euro.

Die Kostenberechnungen beruhen im Wesentlichen auf den Angaben der WebSKM-
Datenbank des Statistischen Bundesamtes, dessen Zeitwerttabelle und auf vergleichbaren
Berechnungen bei anderen ex-ante-Schatzungen. Sie stellen daher, auch aufgrund der ex
ante schwer zu erhebenden Fallzahlen, nur eine grobe Schatzung dar.

Durch die Anderung der Gewerbeordnung entsteht eine geédnderte Informationspflicht. So
sind im Rahmen des Erlaubnisverfahrens kinftig zwei zuséatzliche Nachweise — ndmlich der
Sachkundenachweis und der Nachweis der Berufshaftpflichtversicherung — zu erbringen. Die
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unmittelbaren Kosten der beiden neu eingefuhrten Nachweise sind unter E. dargestellt. Zu-
satzliche Blrokratiekosten entstehen durch die gednderte Informationspflicht nicht.

Durch die Anderung der Gewerbeordnung werden keine neuen Informationspflichten einge-
fuhrt. Der Gesetzentwurf enthalt jedoch eine Ermachtigung zur Regelung von Informations-,
Beratungs- und Dokumentationspflichten fur gewerbliche Finanzanlagenvermittler in einer
Rechtsverordnung. Die Héhe der Burokratiekosten hangt von der konkreten Ausgestaltung
dieser Pflichten in der Rechtsverordnung ab und kann daher an dieser Stelle noch nicht be-
ziffert werden.



Anlage 1

Entwurf eines Gesetzes zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und
Vermégensanlagenrechts

Vom ...
Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:
Inhaltstibersicht:
Artikel 1 Gesetz Uber Vermdgensanlagen (Vermdgensanlagengesetz — VermAnIG)
Artikel 2 Aufhebung des Verkaufsprospektgesetzes
Artikel 3 Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes
Artikel 4  Anderung des Kreditwesengesetzes
Artikel 5 Anderung der Gewerbeordnung
Artikel 6 Anderung des Wertpapierprospektgesetzes
Artikel 7 Anderung des Bérsengesetzes
Artikel 8  Anderung des Investmentgesetzes
Artikel 9 Anderung des Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetzes
Artikel 10 Anderung des EWR-Ausfiihrungsgesetzes
Artikel 11 Anderung des Treuhandkreditaufnahmegesetzes
Artikel 12 Anderung des Gerichtsverfassungsgesetzes
Artikel 13 Anderung des Finanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetzes
Artikel 14 Anderung des Luftverkehrsnachweissicherungsgesetzes
Artikel 15 Anderung der Vermégensanlagen-Verkaufsprospektverordnung
Artikel 16 “Anderung der Wertpapierprospektgebihrenverordnung
Artikel 17  Anderung der WpUG-Angebotsverordnung
Artikel 18 Anderung der Klageregisterverordnung

Artikel 19 Inkrafttreten
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Artikel 1

Gesetz iiber Vermdgensanlagen

(Vermdgensanlagengesetz — VermAnIG)

Inhaltstbersicht

Abschnitt 1
Allgemeine Bestimmungen
§ 1 Anwendungsbereich und Begriffsbestimmungen
§ 2 Ausnahmen fir einzelne Arten von Vermodgensanlagen
§ 3 Aufsicht, Anordnungsbefugnis
§ 4 Verschwiegenheitspflicht
§ 5 Bekanntgabe und Zustellung
Abschnitt 2

Verkaufsprospekt, Vermdédgensanlagen-Informationsblatt und Informa-

tion der Anleger

Unterabschnitt 1
Pflichten des Anbieters
§ 6 Pflicht zur Veréffentlichung eines Verkaufsprospekts
§ 7 Inhalt des Verkaufsprospekts
§ 8 Billigung des Verkaufsprospekts
§ 9 Frist und Form der Veréffentlichung
§ 10 Verdffentlichung eines unvolisténdigen Verkaufsprospekts
§ 11 Veréffentlichungergdnzender Angaben
§ 12 Hinweis auf den Verkaufsprospekt
§ 13 Vermogensanlagen-Informationsblatt
§ 14 Hinterlegung des Verkaufsprospekts und des Vermdgensanlagen-Informationsblatts
§ 15 Anlegerinformation
Unterabschnitt 2
Befugnisse der Bundesanstalt
§ 16 Untersagung von Werbung
§ 17 Untersagung der Veroffentlichung des Verkaufsprospekts

§ 18 Untersagung des offentlichen Angebots



§ 19 Auskinfte des Anbieters

Unterabschnitt 3
Haftung

§ 20 Haftung bei fehlerhaftem Verkaufsprospekt
§ 21 Haftung bei fehlendem Verkaufsprospekt
§ 22 Haftung bei unrichtigem Vermégensanlagen-Informationsblatt
Abschnitt 3
Rechnungslegung und Prufung
§ 23 Erstellung und Bekanntmachung von Jahresberichten
§ 24 Inhalt von Jahresabschlissen und Lageberichten
§ 25 Prifung und Bestatigung des Abschlusspriifers
§ 26 Verkurzung der handelsrechtlichen Offenlegungsfrist
Abschnitt 4
Gebuhren, Straf-, BuRgeld- und Ordnungsgeldbestimmungen sowie
Ubergangsvorschriften
§ 27 Gebuhren und Auslagen
§ 28 Strafvorschriften
§ 29 Allgemeine BuRgeldvorschriften
§ 30 BufRgeldvorschriften zur Rechnungslegung
§ 31 Ordnungsgeldvorschriften

§ 32 Ubergangsvorschriften

Abschnitt 1

Allgemeine Bestimmungen

§1
Anwendungsbereich und Begriffsbestimmungen

(1) Dieses Gesetz ist auf Vermégensanlagen anzuwenden, die im Inland éffentlich angebo-
ten werden.

(2) Vermoégensanlagen im Sinne dieses Gesetzes sind nicht in Wertpapieren im Sinne des
Wertpapierprospektgesetzes verbriefte

1. Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens gewahren,
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2. Anteile an einem Vermdgen, das der Emittent oder ein Dritter in eigenem Namen fur fremde
Rechnung halt oder verwaltet (Treuhandvermdgen),

3. Anteile an sonstigen geschlossenen Fonds,
4. Genussrechte und
5. Namensschuldverschreibungen.
(3) Emittent der Vermdgensanlagen im Sinne dieses Gesetzes ist die Person oder die Ge-
sellschaft, deren Anteile im Sinne des Absatzes 2 Nummer 1 bis 3 oder deren Genussrechte

oder von ihr ausgegebene Namensschuldverschreibungen als Vermégensanlagen im Inland 6f-
fentlich angeboten werden.

§2
Ausnahmen fiir einzelne Arten von Vermdégensanlagen
Die §§ 6 bis 26 dieses Gesetzes sind nicht anzuwenden auf
1. Anteile an einer Genossenschaft im Sinne des § 1 des.Genossenschaftsgesetzes,

2. Vermdgensanlagen, die von Versicherungsunternehmen oder Pensionsfonds im Sinne der
§§ 1 und 112 des Versicherungsaufsichtsgesetzes emittiert werden,

3. Angebote, bei denen
a) von derselben Vermoégensanlage nicht mehr als 20 Anteile angeboten werden,

b) der Verkaufspreis der im Zeitraum von zwdlf Monaten angebotenen Anteile insgesamt
100 000 Euro nicht Ubersteigt oder

c) der Preis jedes angebotenen Anteils mindestens 200 000 Euro je Anleger betrégt,

4. Angebote, die sich nur an Personen richten, die beruflich oder gewerblich flr eigene oder
fremde Rechnung Wertpapiere oder Vermégensanlagen erwerben oder veraufiern,

5. Vermdégensanlagen, die Teil eines Angebots sind, fir das bereits im Inland ein Verkaufs-
prospekt veréffentlicht worden ist,

6. Vermdgensanlagen, die einem begrenzten Personenkreis oder nur den Arbeithehmern von
ihrem Arbeitgeber oder von einem mit dessen Unternehmen verbundenen Unternehmen an-
geboten werden,

7. Vermdgensanlagen, die ausgegeben werden

a) von einem Mitgliedstaat der Europdischen Union, einem anderen Vertragsstaat des Ab-
kommens Uber den Européischen Wirtschaftsraum, einem Vollmitgliedstaat der Organi-
sation fur wirtschaftliche Entwicklung und Zusammenarbeit, sofern dieser nicht innerhalb
der letzten funf Jahre seine Auslandsschulden umgeschuldet oder vor vergleichbaren
Zahlungsschwierigkeiten gestanden hat, oder einem Staat, der mit dem Internationalen
Wahrungsfonds besondere Kreditabkommen im Zusammenhang mit dessen Allgemei-
nen Kreditvereinbarungen getroffen hat,

b) von einer Gebietskérperschaft der in Buchstabe a genannten Staaten,
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c) von einer internationalen Organisation des &ffentlichen Rechts, der mindestens ein Mit-
gliedstaat der Européischen Union oder ein anderer Vertragsstaat des Abkommens uber
den Europaischen Wirtschaftsraum angehort,

d) von einem Kreditinstitut im Sinne des § 1 Absatz 1 des Kreditwesengesetzes, von einem
Finanzdienstleistungsinstitut, das Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Absatz 1a
Satz2 Nummer 1 bis 4 des Kreditwesengesetzes erbringt, von der Kreditanstalt fur
Wiederaufbau oder von einem nach § 53b Absatz 1 Satz 1 oder Absatz 7 des Kreditwe-
sengesetzes tatigen Unternehmen, das regelmafRig seinen Jahresabschluss offenlegt,
sofern die Ausgabe aufler im Fall der Ausgabe von Namensschuldverschreibungen
dauerhaft oder wiederholt erfolgt; eine wiederholte Ausgabe liegt vor, wenn in den zwdélf
Kalendermonaten vor dem 6&ffentlichen Angebot mindestens eine Emission innerhalb
der Europdischen Union oder innerhalb eines anderen Vertragsstaates des Abkommens
Uber den Europaischen Wirtschaftsraum ausgegeben worden ist, oder

e) von einer Gesellschaft oder juristischen Person mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Euro-
paischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tiber den Euro-
paischen Wirtschaftsraum, die ihre Tatigkeit unter einem Staatsmonopol ausiibt und die
durch ein besonderes Gesetz oder auf Grund eines besonderen Gesetzes geschaffen
worden ist oder geregelt wird oder fur deren Vermégensanlagen ein Mitgliedstaat der
Europaischen Union oder eines seiner Bundeslander oder ein anderer Vertragsstaat des
Abkommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum oder eines seiner Bundeslander
die unbedingte und unwiderrufliche Gewahrleistung fur ihre Verzinsung und Rickzah-
lung Gbernommen hat,

8. Vermdgensanlagen, die bei einer Umwandlungvon Unternehmen nach den Vorschriften des
Umwandlungsgesetzes angeboten werden_ oder die als Gegenleistung im Rahmen eines
Angebots nach dem Wertpapiererwerbs- und -Ubernahmegesetz angeboten werden, und

9. Vermdgensanlagen, die vor dem 1. Juli 2005 erstmals veraufRert worden sind und nach dem
1. Juli 2005 offentlich auf einem Markt angeboten werden, der regelmafig stattfindet, gere-
gelte Funktions- und Zugangsbedingungen hat, fir das Publikum unmittelbar oder mittelbar
zuganglich ist und unter der Verantwortung seines Betreibers steht.

§3
Aufsicht, Anordnungsbefugnis

Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt) tbt die Aufsicht Uber
das Angebot von Vermdgensanlagen nach den Vorschriften dieses Gesetzes aus. Die Bundes-
anstalt ist befugt, im Rahmen der Aufsicht alle Anordnungen zu treffen, die erforderlich und ge-
eignet sind, um das Angebot von Vermdgensanlagen mit diesem Gesetz und den auf Grund die-
ses Gesetzes erlassenen Bestimmungen im Einklang zu erhalten.

§4
Verschwiegenheitspflicht

(1) Die bei der Bundesanstalt Beschéftigten und die nach § 4 Absatz 3 des Finanzdienst-
leistungsaufsichtsgesetzes beauftragten Personen dirfen die ihnen bei ihrer Tatigkeit bekannt
gewordenen Tatsachen, deren Geheimhaltung im Interesse eines nach diesem Gesetz Verpflich-
teten oder eines Dritten liegt, insbesondere Geschéfts- und Betriebsgeheimnisse sowie perso-
nenbezogene Daten, nicht unbefugt offenbaren oder verwerten, auch wenn sie nicht mehr im
Dienst sind oder ihre Tatigkeit beendet ist. Dies gilt auch fir andere Personen, die durch dienstli-
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che Berichterstattung Kenntnis von den in Satz 1 bezeichneten Tatsachen erhalten. Ein unbefug-
tes Offenbaren oder Verwerten im Sinne des Satzes 1 liegt insbesondere nicht vor, wenn Tatsa-
chen weitergegeben werden an

1. Strafverfolgungsbehdérden oder fir Straf- und BuRRgeldsachen zustandige Gerichte,

2. kraft Gesetzes oder im &ffentlichen Auftrag mit der Uberwachung von Bérsen oder anderen
Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden, des Handels mit Finanzinstrumen-
ten oder Devisen, von Kreditinstituten, Finanzdienstleistungsinstituten, Investmentgesell-
schaften, Finanzunternehmen oder Versicherungsunternehmen betraute Stellen sowie von
diesen beauftragte Personen,

soweit diese Stellen die Informationen zur Erfullung ihrer Aufgaben benétigen. Fir die bei diesen
Stellen beschéftigten Personen gilt die Verschwiegenheitspflicht nach Satz 1 entsprechend. An
eine Stelle eines anderen Staates dirfen die Tatsachen nur weitergegeben werden, wenn diese
Stelle und die von ihr beauftragten Personen einer dem Satz 1 entsprechenden Verschwiegen-
heitspflicht unterliegen.

(2) Die §§ 93, 97 und 105 Absatz 1, § 111 Absatz 5 in Verbindung mit § 105 Absatz 1 sowie
§ 116 Absatz 1 der Abgabenordnung gelten nicht fur die in Absatz1 Satz 1 und 2 genannten
Personen, soweit sie zur Durchfiihrung dieses Gesetzes tatig werden. Die in Satz 1 genannten
Vorschriften sind jedoch anzuwenden, soweit die Finanzbehérden die Kenntnisse fur die Durch-
fuhrung eines Verfahrens wegen einer Steuerstraftat sowie eines damit zusammenhangenden
Besteuerungsverfahrens benétigen, an deren Verfolgung ein zwingendes 6&ffentliches Interesse
besteht, und nicht Tatsachen betroffen sind, die den in.Absatz 1 Satz 1 oder 2 bezeichneten Per-
sonen durch eine Stelle eines anderen Staates im _Sinne des Absatzes 1 Satz 3 Nummer 2 oder
durch von dieser Stelle beauftragte Personen mitgeteilt worden sind.

§5
Bekanntgabe und Zustellung

(1) Verfugungen, die gegenuber einer Person mit Wohnsitz im Ausland oder einem Unter-
nehmen mit Sitz im Ausland ergehen, hat die Bundesanstalt derjenigen Person bekannt zu ge-
ben, die als Bevollmachtigte benannt wurde. Ist keine bevolimachtigte Person mit Sitz im Inland
benannt, erfolgt die Bekanntgabe durch 6ffentliche Bekanntmachung im Bundesanzeiger.

(2) Ist die Verfugung zuzustellen, erfolgt die Zustellung bei Personen mit Wohnsitz im Aus-
land oder Unternehmen mit Sitz im Ausland an diejenige Person, die als Bevollmachtigte be-
nannt wurde. Ist keine bevollmachtigte Person mit Sitz im Inland benannt, erfolgt die Zustellung
durch 6ffentliche Bekanntmachung im Bundesanzeiger.

(3) Ein Emittent von Vermdgensanlagen mit Sitz im Ausland hat der Bundesanstalt eine be-
vollmachtigte Person mit Sitz im Inland zu benennen, an die Bekanntgaben nach Absatz 1 und
Zustellungen nach Absatz 2 erfolgen kénnen. Die Benennung hat gleichzeitig mit der Einreichung
des Verkaufsprospekts zur Billigung nach § 8 zu erfolgen.
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Abschnitt 2

Verkaufsprospekt, Vermdgensanlagen-Informationsblatt
und Information der Anleger

Unterabschnitt 1

Pflichten des Anbieters

§6
Pflicht zur Verdéffentlichung eines Verkaufsprospekts

Ein Anbieter, der im Inland Vermdgensanlagen o6ffentlich anbietet, ‘muss einen Verkaufs-
prospekt nach diesem Gesetz veroéffentlichen, sofern nicht bereits nach anderen Vorschriften
eine Prospektpflicht besteht oder ein Verkaufsprospekt nach den Vorschriften dieses Gesetzes
bereits verdéffentlicht worden ist.

§7
Inhalt des Verkaufsprospekts

(1) Der Verkaufsprospekt muss alle tatsachlichen und rechtlichen Angaben enthalten, die
notwendig sind, um dem Publikum eine zutreffende Beurteilung des Emittenten der Vermdgens-
anlagen und der Vermégensanlagen selbst zu erméglichen. Bestehen die Vermdgensanlagen
aus Anteilen an einem Treuhandvermégen und besteht dieses ganz oder teilweise aus einem
Anteil an einer Gesellschaft, so muss der Verkaufsprospekt auch die entsprechenden Angaben
zu dieser Gesellschaft enthalten.

(2) In den Verkaufsprospekt ist an hervorgehobener Stelle ein ausdricklicher Hinweis da-
rauf aufzunehmen, dass_die inhaltliche Richtigkeit der Angaben im Verkaufsprospekt nicht Ge-
genstand der Prufung des Verkaufsprospekts durch die Bundesanstalt ist. Ferner ist an hervor-
gehobener Stelle ein ausdricklicher Hinweis darauf aufzunehmen, dass bei fehlerhaftem Ver-
kaufsprospekt Haftungsanspriiche nur dann bestehen kénnen, wenn die Vermdgensanlage wah-
rend der Dauer des o6ffentlichen Angebots, spatestens jedoch innerhalb von zwei Jahren nach
dem ersten offentlichen Angebot der Vermdgensanlagen im Inland, erworben wird.

(3) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermachtigt, durch Rechtsverordnung, die
nicht der Zustimmung des Bundesrats bedarf, im Einvernehmen mit dem Bundesministerium fur
Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz die zum Schutz des Publikums erforderlichen
Vorschriften Uber die Sprache, den Inhalt und den Aufbau des Verkaufsprospekts zu erlassen,
insbesondere Uber

1. die erforderlichen Angaben zu den Personen oder Gesellschaften, die die Verantwortung fur
den Inhalt des Verkaufsprospekts insgesamt oder fur bestimmte Angaben tbernehmen,

2. die Beschreibung der angebotenen Vermégensanlagen und ihre Hauptmerkmale sowie die
verfolgten Anlageziele der Vermdgensanlage einschlieRlich der finanziellen Ziele und der
Anlagepolitik,

3. die erforderlichen Angaben Uber die Gesellschaft im Sinne des Absatzes 1 Satz 2,
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4. die erforderlichen Angaben zu dem Emittenten der Vermégensanlagen, zu seinem Kapital
und seiner Geschéftstatigkeit, seiner Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage, einschlieflich
des Jahresabschlusses und des Lageberichts sowie deren Offenlegung,

5. die erforderlichen Angaben zu den Geschéftsaussichten des Emittenten der Vermdgensan-
lagen und Uber seine Geschaftsfihrungs- und Aufsichtsorgane und

6. die beizufiugenden Unterlagen.

In der Rechtsverordnung nach Satz 1 kénnen auch Ausnahmen bestimmt werden, in denen von
der Aufnahme einzelner Angaben in den Verkaufsprospekt abgesehen werden kann,

1. wenn beim Emittenten der Vermégensanlagen, bei den angebotenen Vermdgensanlagen
oder bei dem Kreis der mit dem Angebot angesprochenen Anleger besondere Umstande
vorliegen und den Interessen des Publikums durch eine anderweitige Unterrichtung ausrei-
chend Rechnung getragen ist oder

2. wenn diese Angaben von geringer Bedeutung sind oder durch ihre. Aufnahme in den Ver-
kaufsprospekt ein erheblicher Schaden beim Emittenten der Vermégensanlagen zu befiirch-
ten waére.

§8
Billigung des Verkaufsprospekts

(1) Ein Verkaufsprospekt darf vor seiner Billigung nicht veréffentlicht werden. Die Bundes-
anstalt entscheidet Uber die Billigung nach Abschluss einer Vollstandigkeitsprifung des Ver-
kaufsprospekts einschlieRlich einer Prifung der Koharenz und Verstandlichkeit seines Inhalts.

(2) Die Bundesanstalt teilt dem Anbieter innerhalb von 20 Werktagen nach Eingang des
Verkaufsprospekts ihre Entscheidung mit.

(3) Hat die Bundesanstalt Anhaltspunkte dafiir, dass der Verkaufsprospekt unvollstandig ist
oder es erganzender Informationen bedarf, gilt die in Absatz 2 genannte Frist erst ab dem Zeit-
punkt, zu dem diese Informationen eingehen. Die Bundesanstalt soll den Anbieter Gber die nach
ihrer Auffassung vorliegende Unvollstandigkeit des Verkaufsprospekts oder tUber die Notwendig-
keit ergdnzender Informationen innerhalb von zehn Werktagen ab Eingang des Verkaufspros-
pekts informieren.

§9
Frist und Form der Veréffentlichung

(1) Der Verkaufsprospekt muss mindestens einen Werktag vor dem éffentlichen Angebot
nach MalRgabe des Absatzes 2 Satz 1 und 2 veréffentlicht werden.

(2) Der Verkaufsprospekt ist in der Form zu veréffentlichen, dass er
1. entweder in einem Uberregionalen Bérsenpflichtblatt bekannt gemacht wird oder

2. bei den im Verkaufsprospekt benannten Zahlstellen zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten
wird; dies ist in einem Uberregionalen Bérsenpflichtblatt bekannt zu machen.
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Werden Vermdégensanlagen lber ein elektronisches Informationsverbreitungssystem angeboten,
ist der Verkaufsprospekt auch in diesem zu veréffentlichen; in dem Angebot ist auf die Fundstelle
im elektronischen Informationsverbreitungssystem hinzuweisen. Der Anbieter hat der Bundesan-
stalt Datum und Ort der Veroéffentlichung unverziglich schriftlich mitzuteilen.

§ 10
Veroéffentlichung eines unvollstindigen Verkaufsprospekts

Werden einzelne Angebotsbedingungen erst kurz vor dem 6&ffentlichen Angebot festgesetzt,
darf der Verkaufsprospekt ohne diese Angaben nur veréffentlicht werden, sofern er Auskunft
dariiber gibt, wie diese Angaben nachgetragen werden. Die nachzutragenden Angaben sind spa-
testens am Tag des 6ffentlichen Angebots entsprechend § 9 Absatz 2 Satz 1 und 2 zu veréffent-
lichen. Die nachzutragenden Angaben sind der Bundesanstalt spatestens am Tag ihrer Verdéf-
fentlichung zu Ubermitteln.

§ 11
Veroéffentlichung erganzender Angaben

Jeder wichtige neue Umstand oder jede wesentliche Unrichtigkeit in Bezug auf die im Ver-
kaufsprospekt enthaltenen Angaben, die die Beurteilung der Vermégensanlagen oder des Emit-
tenten beeinflussen kénnten und die nach der Billigung des Prospekts und wahrend der Dauer
des o6ffentlichen Angebots auftreten oder festgestellt werden, sind von dem Anbieter wahrend der
Dauer des o6ffentlichen Angebots unverziglich in einem Nachtrag zum Verkaufsprospekt geman
§ 9 Absatz 2 Satz 1 und 2 zu veréffentlichen. Auf diesen Nachtrag sind die Vorschriften Gber den
Verkaufsprospekt und dessen Veréffentlichung mit Ausnahme des § 8 entsprechend anzuwen-
den.

§12
Hinweis auf den Verkaufsprospekt
Der Anbieter ist verpflichtet, in Verdffentlichungen, in denen das 6ffentliche Angebot von
Vermdégensanlagen angekindigt und auf die wesentlichen Merkmale der Vermdgensanlagen

hingewiesen wird, einen Hinweis auf den Verkaufsprospekt und dessen Veréffentlichung aufzu-
nehmen.

§13
Vermdégensanlagen-Informationsblatt
(1) Ein Anbieter, der im Inland Vermdgensanlagen 6ffentlich anbietet, muss vor dem Beginn
des offentlichen Angebots neben dem Verkaufsprospekt auch ein Vermégensanlagen-
Informationsblatt erstellen.
(2) Das Vermogensanlagen-Informationsblatt darf nicht mehr als drei DIN-A4-Seiten umfas-
sen. Es muss die wesentlichen Informationen Uber die Vermdgensanlagen in Ubersichtlicher und

leicht verstandlicher Weise so enthalten, dass das Publikum insbesondere

1. die Art der Vermdgensanlage,
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2. die Anlagestrategie, Anlagepolitik und Anlageobjekte,

3. die mit der Vermdgensanlage verbundenen Risiken,

4. die Aussichten fir die Kapitalriickzahlung und Ertrage unter verschiedenen Marktbedingun-
gen und

5. die mit der Vermdgensanlage verbundenen Kosten und Provisionen

einschatzen und mit den Merkmalen anderer Finanzinstrumente bestmdglich vergleichen kann.
(3) Das Vermdégensanlagen-Informationsblatt muss zudem enthalten:

1. Angaben Uber die Identitdt des Anbieters,

2. einen Hinweis darauf, dass das Vermdégensanlagen-Informationsblatt ‘nicht der Prifung
durch die Bundesanstalt unterliegt,

3. einen Hinweis auf den Verkaufsprospekt und darauf, wo und wie dieser erhaltlich ist und
dass er kostenlos angefordert werden kann,

4. einen Hinweis darauf, dass der Anleger eine etwaige Anlageentscheidung bezlglich der be-
troffenen Vermdgensanlagen auf die Priifung des gesamten Verkaufsprospekts stiitzen soll-
te, und

5. einen Hinweis darauf, dass Anspruche auf der Grundlage einer in dem Vermégensanlagen-
Informationsblatt enthaltenen Angabe nur dann bestehen kénnen, wenn die Angabe irreflih-
rend, unrichtig oder nicht mit den einschlégigen Teilen des Verkaufsprospekts vereinbar ist
und wenn die Vermégensanlage wahrend der Dauer des 6ffentlichen Angebots, spatestens
jedoch innerhalb von zwei Jahren nach dem ersten 6ffentlichen Angebot der Vermégensan-
lagen im Inland, erworben wird.

(4) Der Anleger muss die in Absatz 2 bezeichneten Informationen verstehen kénnen, ohne
hierfir zusatzliche Dokumente heranziehen zu missen. Die Angaben in dem Vermdgensanla-
gen-Informationsblatt sind kurz zu halten und in allgemein verstandlicher Sprache abzufassen.
Sie mussen redlich und eindeutig und durfen nicht irrefihrend sein und missen mit den ein-
schlagigen Teilen des Verkaufsprospekts Ubereinstimmen. Das Vermégensanlagen-
Informationsblatt darf sich jeweils nur auf eine bestimmte Vermégensanlage beziehen und keine
werbenden oder:sonstigen Informationen enthalten, die nicht dem genannten Zweck dienen.

(5) Die in dem Vermdgensanlagen-Informationsblatt enthaltenen Angaben sind wéahrend
der Dauer des offentlichen Angebots zu aktualisieren, wenn sie unrichtig oder unvereinbar mit
den Angaben'im Verkaufsprospekt sind oder wenn ergdnzende Angaben in einem Nachtrag zum
Verkaufsprospekt nach § 11 veréffentlicht werden. Eine aktualisierte Fassung des Vermdgensan-
lagen-Informationsblatts muss in diesem Zeitraum stets auf der Internetseite des Anbieters zu-
ganglich sein und bei den im Verkaufsprospekt angegebenen Stellen bereitgehalten werden.

(6) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zu-
stimmung des Bundesrates bedarf, im Einvernehmen mit dem Bundesministerium fur Ernahrung,
Landwirtschaft und Verbraucherschutz ndhere Bestimmungen zu Inhalt und Aufbau der Informa-
tionsblatter erlassen. Das Bundesministerium der Finanzen kann diese Ermachtigung durch
Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt Gbertragen.
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§ 14
Hinterlegung des Verkaufsprospekts und des Vermdgensanlagen-Informationsblatts

(1) Der Anbieter muss den fir die Vermégensanlagen zu erstellenden Verkaufsprospekt vor
dessen Veroéffentlichung der Bundesanstalt als Hinterlegungsstelle Ubermitteln. Zeitgleich mit der
Hinterlegung nach Satz 1 hat der Anbieter zudem das nach § 13 erstellte Vermdgensanlagen-
Informationsblatt bei der Bundesanstalt zu hinterlegen.

(2) Die Bundesanstalt bestatigt dem Anbieter den Tag des Eingangs des Verkaufsprospekts
und des Vermégensanlagen-Informationsblatts. Der hinterlegte Verkaufsprospekt und das hinter-
legte Vermdgensanlagen-Informationsblatt werden von der Bundesanstalt zehn Jahre aufbe-
wahrt. Die Aufbewahrungsfrist beginnt mit dem Schluss des Kalenderjahres, in dem der Ver-
kaufsprospekt und das Vermégensanlagen-Informationsblatt hinterlegt worden sind.

(3) Der Anbieter hat der Bundesanstalt im Falle einer Veréffentlichung.erganzender Anga-
ben nach § 11 den Nachtrag zum Verkaufsprospekt zum Zweck der Hinterlegung zu Gbermitteln.
Im Falle einer Aktualisierung des Vermdégensanlagen-Informationsblatts:nach § 13 Absatz 5 hat
der Anbieter der Bundesanstalt eine aktualisierte Fassung ..des Vermégensanlagen-
Informationsblatts zum Zweck der Hinterlegung zu Ubermitteln.

§ 15
Anlegerinformation

(1) Der Anbieter hat einem Anleger oder.einem am Erwerb einer Vermégensanlage Interes-
sierten auf dessen Verlangen wahrend der Dauer des 6ffentlichen Angebots nach § 11 Satz 1
jederzeit den Verkaufsprospekt und eine @ aktuelle Fassung des Vermdgensanlagen-
Informationsblatts in Textform, auf Verlangen in Papierform zu Ubermitteln. Der Emittent hat ei-
nem Anleger oder einem am Erwerb einer Vermégensanlage Interessierten auf dessen Verlan-
gen jederzeit den letzten verdéffentlichten Jahresabschluss und Lagebericht in Textform, auf Ver-
langen in Papierform, zu Ubermitteln. Auf Antrag einer Person, die in Bezug auf Vermdgensanla-
gen Anlageberatung, Anlage-:oder Abschlussvermittlung erbringt oder Vermégensanlagen ver-
kauft, hat der Anbieter dieser Person das Vermégensanlagen-Informationsblatt in Textform zu
Ubermitteln.

(2) Im Fall des Eigenvertriebs hat der Anbieter rechtzeitig vor Vertragsschluss dem am Er-
werb einer Vermégensanlage Interessierten das Vermdégensanlagen-Informationsblatt in der je-
weils aktuellen/Fassung und auf Verlangen den Verkaufsprospekt zur Verfligung zu stellen. Der

am Erwerb_einer Vermdgensanlage Interessierte ist darauf hinzuweisen, wo im Geltungsbereich
des Gesetzes und auf welche Weise er die Unterlagen nach Satz 1 erhalten kann.

Unterabschnitt 2

Befugnisse der Bundesanstalt

§ 16
Untersagung von Werbung

(1) Die Bundesanstalt kann die Werbung mit Angaben untersagen, die geeignet sind, Uber
den Umfang der Prifung nach § 8 Absatz 1 irrezufiihren.
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(2) Vor allgemeinen MalRnahmen nach Absatz 1 sind die Spitzenverbande der betroffenen
Wirtschaftskreise und des Verbraucherschutzes zu héren.

§ 17
Untersagung der Veroéffentlichung des Verkaufsprospekts

(1) Die Bundesanstalt untersagt die Veréffentlichung des Verkaufsprospekts, wenn er nicht
die Angaben enthalt, die nach § 7 Absatz 1 und 2, auch in Verbindung mit der nach § 7 Absatz 3
zu erlassenden Rechtsverordnung, erforderlich sind, oder wenn diese Angaben nicht koharent
oder nicht verstandlich sind. § 10 bleibt unberthrt.

(2) Die Bundesanstalt untersagt die Veréffentlichung des Verkaufsprospekts, wenn sie An-
haltspunkte dafir hat, dass der Anbieter entgegen § 14 Absatz 1 Satz 2 kein Vermégensanla-
gen-Informationsblatt bei der Bundesanstalt hinterlegt hat.

(3) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen MalRRnahmen nach Absatz 1 oder Absatz 2
haben keine aufschiebende Wirkung.

§ 18
Untersagung des 6ffentlichen Angebots

(1) Die Bundesanstalt untersagt das 6ffentliche Angebot von Vermégensanlagen, wenn sie
Anhaltspunkte dafiir hat, dass der Anbieter entgegen § 6 keinen Verkaufsprospekt veréffentlicht
hat, der Verkaufsprospekt nicht die Angaben enthalt, die nach § 7 Absatz 1 und 2, auch in Ver-
bindung mit der nach § 7 Absatz 3 zu erlassenden Rechtsverordnung, erforderlich sind, oder der
Anbieter entgegen § 8 einen Verkaufsprospekt vor dessen Billigung veréffentlicht.

(2) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen MalRnahmen nach Absatz 1 haben keine
aufschiebende Wirkung.

§19
Auskiinfte des Anbieters

(1) Der Anbieter hat auf Verlangen der Bundesanstalt Auskinfte zu erteilen und Unterlagen
vorzulegen, die die Bundesanstalt benétigt, um

1. die Einhaltung der Pflichten nach den §§ 6 und 8 Absatz 1 Satz 1, den §§ 9 bis 13 und 14
Absatz 1 zu Uberwachen oder

2. zu prufen, ob der Verkaufsprospekt die Angaben enthalt, die nach § 7 Absatz 1 und 2, auch
in Verbindung mit einer auf Grund des § 7 Absatz 3 erlassenen Rechtsverordnung, erforder-
lich sind, oder ob diese Angaben koharent und verstandlich sind.

(2) Die Bundesanstalt kann die Erteilung von Auskinften und die Vorlage von Unterlagen
auch von demjenigen verlangen, bei dem Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass er Anbie-
ter im Sinne dieses Gesetzes ist.

(3) Der zur Erteilung einer Auskunft Verpflichtete kann die Auskunft auf solche Fragen ver-
weigern, deren Beantwortung ihn selbst oder einen der in § 52 Absatz 1 der Strafprozessordnung
bezeichneten Angehdérigen der Gefahr strafrechtlicher Verfolgung oder eines Verfahrens nach
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dem Gesetz Uber Ordnungswidrigkeiten aussetzen wirde. Der Verpflichtete ist Uber sein Recht
zu belehren, die Auskunft zu verweigern.

(4) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen MalRnahmen nach den Absatzen 1 und 2 ha-
ben keine aufschiebende Wirkung.

Unterabschnitt 3

Haftung

§ 20
Haftung bei fehlerhaftem Verkaufsprospekt

(1) Sind fur die Beurteilung der Vermégensanlagen wesentliche ‘Angaben in einem Ver-
kaufsprospekt unrichtig oder unvollstandig, kann der Erwerber der Vermégensanlagen von den-
jenigen, die fir den Verkaufsprospekt die Verantwortung Glbernommen haben, und denjenigen,
von denen der Erlass des Verkaufsprospekts ausgeht, als Gesamtschuldnern die Ubernahme
der Vermdégensanlagen gegen Erstattung des Erwerbspreises, soweit dieser den ersten Er-
werbspreis der Vermdgensanlagen nicht Uberschreitet, und der mit dem Erwerb verbundenen
Ublichen Kosten verlangen, sofern das Erwerbsgeschéft nach Veréffentlichung des Verkaufs-
prospekts und wahrend der Dauer des 6ffentlichen Angebots nach § 11, spatestens jedoch in-
nerhalb von zwei Jahren nach dem ersten &ffentlichen Angebot der Vermégensanlagen im In-
land, abgeschlossen wurde. Auf den Erwerb von Vermégensanlagen desselben Emittenten, die
von den in Satz 1 genannten Vermdégensanlagen nicht nach Ausstattungsmerkmalen oder in
sonstiger Weise unterschieden werden kénnen, ist Satz 1 entsprechend anzuwenden.

(2) Ist der Erwerber nicht mehr:iinhaber der Vermégensanlagen, so kann er die Zahlung des
Unterschiedsbetrags zwischen dem. Erwerbspreis, soweit dieser den ersten Erwerbspreis nicht
Uberschreitet, und dem Verdulerungspreis der Vermdgensanlagen sowie der mit dem Erwerb
und der VerauRerung verbundenen Ublichen Kosten verlangen. Absatz 1 Satz 2 ist anzuwenden.

(3) Nach Absatz 1 oder Absatz 2 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nach-
weist, dass er die Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit der Angaben des Verkaufsprospekts nicht
gekannt hat und dass die Unkenntnis nicht auf grober Fahrlassigkeit beruht.

(4) Der.Anspruch nach Absatz 1 oder Absatz 2 besteht nicht, sofern
1. die Vermoégensanlagen nicht auf Grund des Verkaufsprospekts erworben wurden,

2. der Sachverhalt, Gber den unrichtige oder unvollstdndige Angaben im Verkaufsprospekt ent-
halten sind, nicht zu einer Minderung des Erwerbspreises der Vermdgensanlagen beigetra-
gen hat oder

3. der Erwerber die Unrichtigkeit oder Unvollstidndigkeit der Angaben des Verkaufsprospekts
beim Erwerb kannte.

(5) Werden Vermdgensanlangen eines Emittenten mit Sitz im Ausland auch im Ausland 6ffent-
lich angeboten, besteht der Anspruch nach Absatz 1 oder Absatz 2 nur, sofern die Vermdgens-
anlagen auf Grund eines im Inland abgeschlossenen Geschéfts oder einer ganz oder teilweise im
Inland erbrachten Wertpapierdienstleistung erworben wurden.

(6) Eine Vereinbarung, durch die der Anspruch nach Absatz 1 oder Absatz 2 im Voraus erma-
Rigt oder erlassen wird, ist unwirksam. Weiter gehende Anspriiche, die nach den Vorschriften des
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burgerlichen Rechts auf Grund von Vertragen oder unerlaubten Handlungen erhoben werden kénnen,
bleiben unberihrt.

§ 21
Haftung bei fehlendem Verkaufsprospekt

(1) Der Erwerber von Vermégensanlagen kann, wenn ein Verkaufsprospekt entgegen § 6
nicht veréffentlicht wurde, von dem Emittenten der Vermégensanlagen und dem Anbieter als
Gesamtschuldnern die Ubernahme der Vermdgensanlagen gegen Erstattung des Erwerbsprei-
ses, soweit dieser den ersten Erwerbspreis nicht Uberschreitet, und der mit dem Erwerb verbun-
denen Ublichen Kosten verlangen, sofern das Erwerbsgeschéaft vor Veréffentlichung eines Ver-
kaufsprospekts und innerhalb von zwei Jahren nach dem ersten éffentlichen.Angebot der Ver-
mogensanlagen im Inland abgeschlossen wurde. Auf den Erwerb von Vermdgensanlagen des-
selben Emittenten, die von den in Satz 1 genannten Vermdgensanlagen nicht nach Ausstat-
tungsmerkmalen oder in sonstiger Weise unterschieden werden kénnen, ist Satz 1 entsprechend
anzuwenden.

(2) Ist der Erwerber nicht mehr Inhaber der Vermégensanlagen, kann er die Zahlung des
Unterschiedsbetrags zwischen dem Erwerbspreis und dem Verauf3erungspreis der Vermégens-
anlagen sowie der mit dem Erwerb und der VeraulRerungverbundenen blichen Kosten verlan-
gen. Absatz 1 Satz 1 gilt entsprechend.

(3) Werden Vermoégensanlagen eines Emittenten von Vermdgensanlagen mit Sitz im Aus-
land auch im Ausland 6ffentlich angeboten, besteht ein Anspruch nach Absatz 1 oder Absatz 2
nur, sofern die Vermégensanlagen auf Grund eines im Inland abgeschlossenen Geschéfts oder
einer ganz oder teilweise im Inland erbrachten Wertpapierdienstleistung erworben wurden.

(4) Der Anspruch nach den Absétzen 1 bis 3 besteht nicht, sofern der Erwerber die Pflicht,
einen Verkaufsprospekt zu veréffentlichen, beim Erwerb kannte.

(5) Eine Vereinbarung, durch'die ein Anspruch nach den Absatzen 1 bis 3 im Voraus ermé-
Rigt oder erlassen wird, ist unwirksam. Weiter gehende Anspriiche, die nach den Vorschriften
des birgerlichen Rechts auf Grund von Vertrdgen oder unerlaubten Handlungen erhoben wer-
den kénnen, bleiben unberuhrt.

(6) Fur Entscheidungen tUber Anspriiche nach den Absétzen 1 bis 3 gilt § 32b der Zivilpro-
zessordnung entsprechend.

§ 22
Haftung bei unrichtigem Vermdgensanlagen-Informationsblatt

(1) Wer Vermdgensanlagen auf Grund von Angaben in einem Vermdgensanlagen-
Informationsblatt erworben hat, kann von dem Anbieter die Ubernahme der Vermégensanlagen
gegen Erstattung des Erwerbspreises, soweit dieser den ersten Erwerbspreis der Vermdgensan-
lagen nicht Uberschreitet, und der mit dem Erwerb verbundenen uUblichen Kosten verlangen,
wenn

1. die in dem Vermdégensanlagen-Informationsblatt enthaltenen Angaben irrefiihrend, unrichtig
oder nicht mit den einschlédgigen Stellen des Verkaufsprospekts vereinbar sind und
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2. das Erwerbsgeschaft nach Veréffentlichung des Verkaufsprospekts und wahrend der Dauer
des offentlichen Angebots nach § 11, spatestens jedoch innerhalb von zwei Jahren nach
dem ersten 6ffentlichen Angebot der Vermdgensanlagen im Inland abgeschlossen wurde.

(2) Ist der Erwerber nicht mehr Inhaber der Vermégensanlagen, kann er die Zahlung des
Unterschiedsbetrags zwischen dem Erwerbspreis, soweit dieser den ersten Erwerbspreis nicht
Uberschreitet, und dem Veraullerungspreis der Vermégensanlagen sowie der mit dem Erwerb
und der VerauRerung verbundenen Ublichen Kosten verlangen.

(3) Nach Absatz 1 oder Absatz 2 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nach-
weist, dass er die Unrichtigkeit des Vermégensanlagen-Informationsblatts nicht gekannt hat und
dass die Unkenntnis nicht auf grober Fahrlassigkeit beruht.

(4) Der Anspruch nach Absatz 1 oder Absatz 2 besteht nicht, sofern

1. der Erwerber die Unrichtigkeit der Angaben des Vermégensanlagen-Informationsblatts beim
Erwerb kannte oder

2. der Sachverhalt, Gber den unrichtige Angaben im Vermdgensanlagen-Informationsblatt ent-
halten sind, nicht zu einer Minderung des Erwerbspreises der Vermoégensanlagen beigetra-
gen hat.

(5) Werden Vermoégensanlagen eines Emittenten mit Sitz im Ausland auch im Ausland 6ffentlich
angeboten, besteht der Anspruch nach Absatz 1 oder Absatz 2 nur, sofern die Vermdgensanlagen
auf Grund eines im Inland abgeschlossenen Geschéfts oder einer ganz oder teilweise im Inland er-
brachten Wertpapierdienstleistung erworben wurden.

(6) Eine Vereinbarung, durch die der Anspruch nach Absatz 1 oder Absatz 2 im Voraus erma-
Rigt oder erlassen wird, ist unwirksam. Weiter gehende Anspriche, die nach den Vorschriften des
blrgerlichen Rechts auf Grund von Vertragen oder unerlaubten Handlungen erhoben werden kénnen,
bleiben unberthrt.

Abschnitt 3

Rechnungslegung und Priifung

§ 23
Erstellung und Bekanntmachung von Jahresberichten

(1) Ein Emittent von Vermdégensanlagen, der nicht verpflichtet ist, nach den Vorschriften
des Handelsgesetzbuchs einen Jahresabschluss offenzulegen, hat fir den Schluss eines jeden
Geschéftsjahres einen Jahresbericht zu erstellen und spatestens sechs Monate nach Ablauf des
Geschéftsjahres beim Betreiber des elektronischen Bundesanzeigers elektronisch einzureichen
sowie den Anlegern auf Anforderung zur Verfiigung zu stellen. Ist die Feststellung des Jahresab-
schlusses oder dessen Priifung oder die Prifung des Lageberichts binnen dieser Frist nicht még-
lich, ist § 328 Absatz 1 Nummer 1 Satz 2 und Nummer 2 des Handelsgesetzbuchs entsprechend
anzuwenden; die fehlenden Angaben zur Feststellung oder der Bestatigungsvermerk oder der
Vermerk Uber dessen Versagung sind spatestens neun Monate nach Ablauf des Geschéftsjahres
nachzureichen und nach Absatz 3 bekannt machen zu lassen.

(2) Der Jahresbericht besteht mindestens aus:
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1. dem nach Maligabe des § 24 aufgestellten und von einem Abschlussprifer gepruften Jah-
resabschluss,

2. dem nach MaRgabe des § 24 aufgestellten und von einem Abschlussprifer gepriften Lage-
bericht,

3. einer den Vorgaben des § 264 Absatz 2 Satz 3, § 289 Absatz 1 Satz 5 des Handelsgesetz-
buchs entsprechenden Erklarung der gesetzlichen Vertreter des Emittenten der Vermégens-
anlagen sowie

4. den Bestatigungen des Abschlussprifers nach § 25.

(3) Der Emittent der Vermdgensanlagen hat den Jahresbericht unverziglich nach der elekt-
ronischen Einreichung im elektronischen Bundesanzeiger bekannt machen zu lassen. § 325 Ab-
satz 1 Satz 7, Absatz 2 bis 2b, 5 und 6 sowie die §§ 328 und 329 Absatz 1, 2 und 4 des Han-
delsgesetzbuchs gelten entsprechend.

(4) Die Bekanntmachung ist Uber die Internetseite des Unternehmensregisters zugéanglich
zu machen; die Unterlagen sind in entsprechender Anwendung des_§ 8b Absatz 3 Satz 1 Num-
mer 1 des Handelsgesetzbuchs vom Betreiber des elektronischen Bundesanzeigers zu Ubermit-
teln.

§ 24
Inhalt von Jahresabschliissen und Lageberichten

(1) Alle Emittenten von Vermdgensanlagen mit Sitz im Inland haben fur den Jahresab-
schluss die Bestimmungen des Ersten Unterabschnitts des Zweiten Abschnitts des Dritten Buchs
des Handelsgesetzbuchs und fiir den Lagebericht die Bestimmungen des § 289 des Handelsge-
setzbuchs einzuhalten. § 264 Absatz 1 Satz 4 Halbsatz 1, Absatz 3, 4 und § 264b des Handels-
gesetzbuchs sind nicht anzuwenden. Der Lagebericht hat zusatzlich die folgenden Angaben zu
enthalten:

1. die Gesamtsumme der im abgelaufenen Geschéftsjahr gezahlten Vergitungen, aufgeteilt in
feste und variable vom Emittenten von Vermégensanlagen gezahlte Vergutungen, die Zahl
der Begunstigten und gegebenenfalls die vom Emittenten der Vermdgensanlagen gezahlten
besonderen Gewinnbeteiligungen sowie

2. die Gesamtsumme der im abgelaufenen Geschéftsjahr gezahlten Vergitungen, aufgeteilt
nach Flhrungskraften und Mitarbeitern, deren berufliche Tatigkeit sich wesentlich auf das
Risikoprofil des Emittenten von Vermégensanlagen auswirkt.

Far den letzten Jahresabschluss und Lagebericht des Emittenten von Vermdgensanlagen vor
dem o6ffentlichen Angebot von Vermdgensanlagen sind die Satze 1 bis 3 und § 23 entsprechend
anzuwenden. Wurde der Emittent weniger als 18 Monate vor der Einreichung eines Verkaufs-
prospekts zur Billigung nach § 8 gegriindet und hat er noch keinen Jahresabschluss und keinen
Lagebericht erstellt, sind in den Verkaufsprospekt aktuelle und zukinftige Finanzinformationen
nach MalRgabe der nach § 7 Absatz 3 erlassenen Rechtsverordnung aufzunehmen.

(2) Handelt es sich bei dem Emittenten der Vermdgensanlagen um eine Personenhandels-
gesellschaft oder das Unternehmen eines Einzelkaufmanns, dirfen das sonstige Vermdgen der
Gesellschafter oder des Einzelkaufmanns (Privatvermégen) nicht in die Bilanz und die auf das
Privatvermégen entfallenden Aufwendungen und Ertrage nicht in die Gewinn- und Verlustrech-
nung aufgenommen werden.
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(3) Emittenten von Vermdgensanlagen mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Europai-
schen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber den Européischen Wirt-
schaftsraum haben fir den Jahresabschluss die gleichwertigen dort jeweils fir Kapitalgesell-
schaften geltenden Rechnungslegungsvorschriften anzuwenden. Hat der Emittent nach den dor-
tigen Vorschriften einen Lagebericht zu erstellen, sind auch insoweit die dort jeweils fir Kapital-
gesellschaften geltenden Vorschriften anzuwenden. Der Lagebericht muss zusétzlich die in Ab-
satz 1 Satz 3 genannten Angaben enthalten. Sieht das dortige Recht keine Erstellung eines La-
geberichts vor, kénnen die Angaben nach Absatz 1 Satz 3 auch in den Jahresabschluss aufge-
nommen oder in einer gesonderten Erklarung beigeflgt werden. Absatz 1 Satz 4 und 5 ist ent-
sprechend anzuwenden.

(4) Emittenten von Vermégensanlagen mit Sitz aulRerhalb der Mitgliedstaaten der Europai-
schen Union und der anderen Vertragsstaaten des Abkommens Uber den Europaischen Wirt-
schaftsraum haben einen Jahresabschluss und einen Lagebericht nach den in Deutschland gel-
tenden, auf Kapitalgesellschaften anzuwendenden Rechungslegungsvorschriften in deutscher
Sprache zu erstellen. Die Absétze 1 und 2 sind entsprechend anzuwenden.

§ 25
Priifung und Bestétigung des Abschlusspriifers

(1) Der Jahresabschluss und der Lagebericht des Emittenten der Vermégensanlagen sind
durch einen Abschlussprifer nach MalRgabe der Bestimmungen des Dritten Unterabschnitts des
Zweiten Abschnitts des Dritten Buchs des Handelsgesetzbuchs zu prifen. Der Jahresabschluss
und der Lagebericht missen mit dem Bestatigungsvermerk oder einem Vermerk Uber die Versa-
gung der Bestétigung versehen sein. Emittenten von Vermégensanlagen mit Sitz in einem ande-
ren Mitgliedstaat der Europaischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens
Uber den Europaischen Wirtschaftsraum haben fur die Abschlusspriifung die gleichwertigen dort
jeweils fur Kapitalgesellschaften geltenden Prufungsvorschriften anzuwenden.

(2) Der Abschlussprufer hat bei seiner Prifung auch festzustellen, ob der Emittent der Ver-
mogensanlagen die Bestimmungen: eines den Vermégensanlagen zugrunde liegenden Gesell-
schaftsvertrags oder eines Treuhandverhaltnisses beachtet hat.

(3) Bei Vermoégensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 Nummer 1 bis 3 ist die Zuweisung
von Gewinnen, Verlusten, Einnahmen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten vom Ab-
schlussprifer zu. prifen und deren OrdnungsmaRigkeit zu bestatigen. Dies gilt auch fur den Fall,
dass die Vermdégensanlage flr den Anleger durch einen Treuh&nder gehalten wird.

(4) Hat der Emittent der Vermdgensanlagen seinen Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der
Europaischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tber den Européischen
Wirtschaftsraum, hat der Abschlussprifer eine zusatzliche Bestatigung in deutscher Sprache zu
erteilen, dass

1. es sich bei den Unterlagen nach § 23 Absatz 2 Nummer 1 und 2 um einen fir Kapitalgesell-
schaften geltenden, nach dem nationalen Recht des Sitzstaates aufgestellten und von einem
Abschlussprifer gepriften Jahresabschluss und Lagebericht handelt,

2. die Anforderungen des § 24 Absatz 3 Satz 3 in Verbindung mit Absatz 1 Satz 3 oder die An-
forderungen des § 24 Absatz 3 Satz 4 erfillt sind , und

3. die Unterlagen gemanR § 23 Absatz 2 insgesamt vollsténdig sind.
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§ 26
Verkiirzung der handelsrechtlichen Offenlegungsfrist
(1) Ist der Emittent der Vermdégensanlagen nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuchs
zur Offenlegung des Jahresabschlusses verpflichtet, tritt an die Stelle des Ablaufs des zwdlften
Monats des dem Abschlussstichtag nachfolgenden Geschéftsjahres im Sinne des § 325 Absatz 1
Satz 2 des Handelsgesetzbuchs der Ablauf des neunten Monats.

(2) § 326 des Handelsgesetzbuchs Uber die grélRenabhdngigen Erleichterungen fur kleine
Kapitalgesellschaften ist nicht anzuwenden.

Abschnitt 4

Gebiihren, Straf-, BuBgeld- und Ordnungsgeldbestimmun-
gen sowie Ubergangsvorschriften

§ 27
Gebiihren und Auslagen

(1) Far Amtshandlungen nach diesem Gesetz und nach den auf Grundlage dieses Geset-
zes erlassenen Rechtsverordnungen kann die Bundesanstalt Gebuhren und Auslagen erheben.

(2) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermachtigt, durch Rechtsverordnung, die
nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, die geblhrenpflichtigen Tatbestdnde und die Ge-
bUhrensatze naher zu bestimmen und dabei feste Satze und Rahmenséatze vorzusehen. Das

Bundesministerium der Finanzen kann die' Ermachtigung durch Rechtsverordnung auf die Bun-
desanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht Gbertragen.

§ 28
Strafvorschriften
Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft, wer

1. entgegen § 24 Absatz 1 Satz 1 in Verbindung mit § 264 Absatz 2 Satz 3 des Handelsge-
setzbuchs oder

2. entgegen § 24 Absatz 1 Satz 1 in Verbindung mit § 289 Absatz 1 Satz 5 des Handelsge-
setzbuchs

eine Versicherung nicht richtig abgibt.

§ 29
Allgemeine BuBgeldvorschriften

(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorsatzlich oder leichtfertig
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1. entgegen § 6 in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 7 Absatz 3 Satz 1 einen
Verkaufsprospekt nicht, nicht richtig oder nicht vollstandig veréffentlicht,

2. entgegen § 8 Absatz 1 Satz 1 einen Verkaufsprospekt veréffentlicht,

3. entgegen § 9 Absatz 1, § 10 Satz 2 oder § 11 Satz 1 einen Verkaufsprospekt, eine nachzu-
tragende Angabe, einen neuen Umstand oder eine Unrichtigkeit nicht, nicht richtig, nicht
vollstandig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig veréffentlicht,

4. entgegen § 9 Absatz 2 Satz 3 eine Mitteilung nicht, nicht richtig, nicht vollstandig, nicht in der
vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig macht,

5. entgegen § 12 einen Hinweis nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig oder nicht rechtzeitig auf-
nimmt,

6. entgegen § 13 Absatz 1 in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 13 Absatz 6
Satz 1 ein Vermégensanlagen-Informationsblatt nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig oder
nicht rechtzeitig erstellt,

7. entgegen § 13 Absatz 5 Satz 1 eine dort gemachte Angabe _nicht, nicht richtig, nicht voll-
standig oder nicht rechtzeitig aktualisiert,

8. entgegen § 14 Absatz 1 Satz 1 oder § 14 Absatz 3 einen Verkaufsprospekt, einen Nachtrag
oder eine aktualisierte Fassung des Vermégensanlagen-Informationsblatts nicht oder nicht
rechtzeitig Ubermittelt,

9. entgegen § 14 Absatz 1 Satz 2 ein Vermdgensanlagen-Informationsblatt nicht oder nicht
rechtzeitig hinterlegt oder

10. einer vollziehbaren Anordnung nach § 17 Absatz 1 Satz 1 oder § 18 Absatz 1 oder Absatz 2
zuwiderhandelt.

(2) Ordnungswidrig handelt, wer.vorsatzlich oder fahrldssig
1. einer vollziehbaren Anordnung nach § 16 Absatz 1 zuwiderhandelt oder
2. entgegen § 19 Absatz 1 eine Auskunft nicht, nicht richtig, nicht vollstédndig oder nicht recht-

zeitig erteilt oder eine Unterlage nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig oder nicht rechtzeitig

vorlegt.

(3) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fallen des Absatzes 1 Nummer 1, 2, 6 und 10 mit
einer GeldbufRle bis zu finfhunderttausend Euro, in den Fallen des Absatzes 1 Nummer 3 und 5
mit einer GeldbulRe bis zu hunderttausend Euro und in den Ubrigen Fallen mit einer Geldbule bis
zu fUnfzigtausend Euro geahndet werden.

(4) Verwaltungsbehoérde im Sinne des § 36 Absatz 1 Nummer 1 des Gesetzes Uber Ord-
nungswidrigkeiten ist die Bundesanstalt.

§ 30
BuRgeldvorschriften zur Rechnungslegung

(1) Ordnungswidrig handelt, wer einer Vorschrift des § 24 Absatz 1 Satz 1 in Verbindung
mit
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1. §264 Absatz 2 Satz 1 oder Satz 2, § 265 Absatz 2 bis 4 oder Absatz 6, § 266, § 268 Ab-
satz 2 bis 6 oder Absatz 7, § 272, § 274, § 275, § 277, § 284 oder § 285 des Handelsgesetz-
buchs tUber den Jahresabschluss oder

2. §289 Absatz 1 Satz 1, 2 oder Satz 3 Uber den Lagebericht
zuwiderhandelt.

(2) Die Ordnungswidrigkeit kann mit einer GeldbulRe bis zu finfzigtausend Euro geahndet
werden.

(3) Verwaltungsbehoérde im Sinne des § 36 Absatz 1 Nummer 1 des Gesetzes Uber Ord-
nungswidrigkeiten ist das Bundesamt flr Justiz.

§ 31
Ordnungsgeldvorschriften

(1) Die Ordnungsgeldvorschriften des § 335 des Handelsgesetzbuchs sind auch auf die
Verletzung von Pflichten des vertretungsberechtigten Organs des Emittenten von Vermégensan-
lagen sowie auch auf den Emittenten von Vermégensanlagen. selbst entsprechend anzuwenden,
und zwar auch dann, wenn es sich bei diesem nicht um eine Kapitalgesellschaft oder eine Ge-
sellschaft im Sinne des § 264a des Handelsgesetzbuchs handelt. An die Stelle der Pflichten nach
§ 335 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 und 2 des Handelsgesetzbuchs treten im Fall der Erstellung
eines Jahresberichts die Pflichten nach § 23 Absatz 1. und 3 dieses Gesetzes. Offenlegung im
Sinne des § 325 Absatz 1 Satz 1 des Handelsgesetzbuchs ist die Einreichung und Bekanntma-
chung des Jahresberichts gemaR § 23 Absatz 1 und 3 dieses Gesetzes.

(2) Die Bundesanstalt Gbermittelt dem Betreiber des elektronischen Bundesanzeigers min-
destens einmal pro Kalenderjahr Name und Anschrift der ihr bekannt werdenden Emittenten von
Vermégensanlagen sowie den Bevollmachtigten im Sinne des § 5 Absatz 3.

(3) Das Bundesamt fur Justiz teilt der Bundesanstalt diejenigen Emittenten von Vermé-
gensanlagen mit einem Sitz'auerhalb des Geltungsbereichs dieses Gesetzes mit, die entgegen
§ 23 ihrer Pflicht zur Einreichung eines Jahresberichts nicht nachgekommen sind und gegen die
aus diesem Grund unanfechtbare Ordnungsgelder nach den Abséatzen 1 und 2 verhangt worden
sind.

(4) Die. Bundesanstalt kann die der Verhdngung eines unanfechtbaren Ordnungsgeldes
nach den Absatzen 1 und 2 gegen einen Emittenten von Vermégensanlagen im Sinne des Sat-
zes 1 zugrunde liegenden Tatsachen im elektronischen Bundesanzeiger éffentlich bekannt ma-
chen, soweit dies zur Beseitigung oder Verhinderung von Missstanden geboten ist.

§ 32
Ubergangsvorschriften

(1) Auf Verkaufsprospekte, die vor dem [einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses Geset-
zes gemal Artikel 19 Absatz 2] bei der Bundesanstalt zur Gestattung ihrer Verdéffentlichung nach
§ 8i Absatz 2 Satz 1 des Verkaufsprospektgesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom
9. September 1998 (BGBI. | S. 2701), das zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes vom 16. Juli 2007
(BGBI. I S. 1330) geandert worden ist, eingereicht wurden, ist das Verkaufsprospektgesetz in der
bis zum [einsetzen: Datum des Tages vor dem Inkrafttreten dieses Gesetzes gemal Artikel 19
Absatz 2] geltenden Fassung weiterhin anzuwenden.



-25-

(2) Fur Anspriche wegen fehlerhafter Verkaufsprospekte, die vor dem [einsetzen: Datum
des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemal Artikel 19 Absatz 2] im Inland veréffentlicht worden
sind, sind das Verkaufsprospektgesetz und die §§ 44 bis 47 des Bdérsengesetzes jeweils in der
bis zum [einsetzen: Datum des Tages vor Inkrafttreten dieses Gesetzes gemal Artikel 19 Ab-
satz 2] geltenden Fassung weiterhin anzuwenden. Wurden Verkaufsprospekte entgegen § 8f
Absatz 1 Satz 1 des Verkaufsprospektgesetzes in der bis zum [einsetzen: Datum des Tages vor
dem Inkrafttreten dieses Gesetzes gemal Artikel 19 Absatz 2] geltenden Fassung nicht verdéf-
fentlicht, ist fir die daraus resultierenden Anspriiche, die bis zum [einsetzen: Datum des Tages
vor Inkrafttreten dieses Gesetzes gemafR Artikel 19 Absatz 2] entstanden sind, das Verkaufs-
prospektgesetz in der bis zum [einsetzen: Datum des Tages vor Inkrafttreten dieses Gesetzes
gemal Artikel 19 Absatz 2] geltenden Fassung weiterhin anzuwenden.

(3) Die §§ 23 bis 26 gelten fur samtliche Emittenten von Vermdgensanlagen, deren Vermé-
gensanlagen nach dem [einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemalR Artikel 19

Absatz 2] in Inland éffentlich angeboten werden und sind erstmals auf Jahresabschliisse und
Lageberichte fur das nach dem 31. Dezember 2013 beginnende Geschéaftsjahr anzuwenden.

Artikel 2

Aufhebung des Verkaufsprospektgesetzes

Das Verkaufsprospektgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998
(BGBI. | S. 2701), das zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes vom 16. Juli 2007 (BGBI. | S. 1330)
geédndert worden ist, wird aufgehoben.

Artikel 3

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998
(BGBI. | S. 2708), das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 14. Juni 2010 (BGBI. | S. 786)
geandert worden ist"; wird wie folgt geandert:

1. In § 2 Absatz 2b wird das Wort ,und” durch ein Komma ersetzt und werden nach den Woér-
tern ,Zeichnung von Wertpapieren“ die Wérter ,und Vermégensanlagen im Sinne des § 1
Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes mit Ausnahme von Anteilen an einer Genossen-
schaft im Sinne des § 1 des Genossenschaftsgesetzes” eingefiigt.

2. §2a Absatz 1 Nummer 7 wird wie folgt geadndert:

a) In Buchstabe c wird am Ende das Wort ,oder” gestrichen.

b) Dem Buchstaben d wird das Wort ,,oder “angefligt.

¢) Nach Buchstabe d wird folgender Buchstabe e eingeflgt:

1) Die Angaben sind nach Inkrafttreten des Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetzes zu aktualisie-
ren.
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,e) Anbietern oder Emittenten von Vermégensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des
Vermégensanlagengesetzes®.

Im Satzteil nach dem neuen Buchstaben e werden nach den Wértern ,die nach dem In-
vestmentgesetz 6ffentlich vertrieben werden dirfen,” die Wérter ,oder auf Vermégens-
anlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes, die nach dem
Vermdgensanlagengesetz im Inland 6ffentlich angeboten werden durfen,” eingeflgt.

§ 31 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Dem Absatz 3a Satz 3 wird folgender Satz angefiigt?:

,Bei Vermoégensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes tritt
an die Stelle des Informationsblatts nach Satz1 das Vermégensanlagen-
Informationsblatt nach § 13 des Vermdgensanlagengesetzes, soweit der Anbieter der
Vermdégensanlagen zur Erstellung eines solchen Vermoégensanlagen-
Informationsblattes verpflichtet ist.”

In Absatz 9 Satz 2 werden die Wérter ,,oder Dokument gemaR Absatz 3a Satz 3 durch
die Worter ,oder ein Dokument gemaR Absatz 3a Satz 3 oder 4* ersetzt®.

§ 39 Absatz 2 Nummer 15a wird wie folgt geandert:

a)
b)

c)

In Buchstabe a wird das Wort ,oder” durch ein. Komma ersetzt.
Dem Buchstaben b wird das Wort ,,oder” angeflgt.
Nach Buchstabe b wird folgender Buchstabe c eingefigt:

,C) §31 Absatz3a Satz4 in_Verbindung mit Satz1 ein Vermdgensanlagen-
Informationsblatt®.

Artikel 4

Anderung des Kreditwesengesetzes

Das Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998
(BGBI. I S. 2776),-das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom 9. Dezember 2010 (BGBI. | S.
1900) geédndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

In der Inhaltstibersicht wird nach der Angabe zu § 64m folgende Angabe angeflgt:

,§ 64n Ubergangsvorschrift zum Gesetz zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Vermdgensanlagenrechts*

In § 1 Absatz 11 Satz 1 werden nach dem Wort ,Wertpapiere,“ die Wérter ,Vermdgensanla-
gen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermégensanlagengesetzes mit Ausnahme von Anteilen
an einer Genossenschaft im Sinne des § 1 des Genossenschaftsgesetzes,” eingefligt.

§ 2 wird wie folgt geandert:

Setzt die Anderungen durch Artikel 1 Nummer 5 des Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetzes
voraus.
Setzt die Anderungen durch Artikel 1 Nummer 5 des Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetzes
voraus.
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In Absatz 1 wird in Nummer 9 am Ende der Punkt durch ein Semikolon ersetzt und wer-
den die folgenden Nummern 10 und 11 angeflgt:

,10. Unternehmen, die das Finanzkommissionsgeschaft ausschlielllich als Dienstleis-
tung fur Anbieter oder Emittenten von Vermégensanlagen im Sinne des § 1 Ab-
satz 2 des Vermdgensanlagengesetzes betreiben, und

11. Unternehmen, die das Emissionsgeschéft ausschlieBlich als Ubernahme gleichwer-
tiger Garantien im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz2 Nummer 10 fir Anbieter oder
Emittenten von Vermégensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermdgensan-
lagengesetzes betreiben.*

Absatz 6 Satz 1 wird wie folgt geandert:

aa) Nummer 8 wird wie folgt gedndert:
aaa) In Buchstabe ¢ wird am Ende das Wort ,oder” gestrichen.
bbb) Dem Buchstaben d wird das Wort ,oder” angefiigt.
ccc) Nach Buchstabe d wird folgender Buchstabe e eingefiigt:

,€) Anbietern oder Emittenten von Vermdgensanlagen im Sinne des § 1
Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes®.

ddd) Im Satzteil nach dem neuen Buchstaben e werden nach den Woértern ,die
nach dem Investmentgesetz 6ffentlich vertrieben werden dirfen,” die Wérter
,oder auf Vermdégensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermdgensan-
lagengesetzes, die nach.dem Vermégensanlagengesetz im Inland &ffentlich
angeboten werden dirfen,“ eingeflgt.

bb) In Nummer 18 am Ende wird der Punkt durch ein Semikolon ersetzt und folgende
Nummer 19 angefigt:

,19. Unternehmen, die als Finanzdienstleistung ausschlie3lich die
Finanzportfolioverwaltung und die Anlageverwaltung flr Anbieter oder Emitten-
ten von Vermégensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermdgensanla-
gengesetzes erbringen.”

Nach § 64m wird folgender § 64n eingeflgt:

,8 64n

Ubergangsvorschrift zum Gesetz zur Novellierung des Finanzvermittler- und Vermo-

gensanlagenrechts

Fur ein Unternehmen, das auf Grund der Erweiterung der Definition der Finanzinstru-

mente in § 1 Absatz 11 Satz 1 am [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 19] zum
Finanzdienstleistungsinstitut wird, gilt die Erlaubnis ab diesem Zeitpunkt bis zur Entschei-
dung der Bundesanstalt als vorlaufig erteilt, wenn es bis zum [einsetzen: Datum des letzten
Tages des zwdlften auf die Verkiindung folgenden Kalendermonats] einen vollstadndigen Er-
laubnisantrag nach § 32 Absatz 1 Satz 1 und 2, auch in Verbindung mit einer Rechtsverord-
nung nach § 24 Absatz 4, stellt.”
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Artikel 5

Anderung der Gewerbeordnung

Die Gewerbeordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 22. Februar 1999 (BGBI. |
S. 202), die zuletzt durch Artikel 4 Absatz 14 des Gesetzes vom 29. Juli 2009 (BGBI. | S. 2258)
geandert worden ist, wird wie folgt geadndert:

Die Inhaltsibersicht wird wie folgt gedndert:

a)

b)

In der Angabe zu § 34c wird das Wort ,Anlageberater,” gestrichen.

Nach der Angabe zu § 34e werden die folgenden Angaben eingefligt:
.§ 34f Finanzanlagenvermittler

§ 34g Verordnungsermachtigung®.

Die Angabe zu § 157 wird wie folgt gefasst:

,§ 157 Ubergangsregelungen zu den §§ 34c und 34f*.

In § 4 Absatz 1 werden die Wérter ,§ 34c Absatz 1 Satz 1. Nummer 1 und 4* durch die Wér-
ter ,§ 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 und 3* ersetzt.

In § 6a Absatz 1 werden die Woérter ,34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 und 4* durch die Wér-
ter,34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 und 3¢ ersetzt.

§ 11a wird wie folgt geandert:

a)

b)

d)

Absatz 1 wird wie folgt geadndert:

aa) In Satz 1 werden nach den Wértern ,auch in Verbindung mit § 34e Abs. 2,* die Woér-
ter ,und § 34f Absatz §“ eingefugt.

bb) In Satz 3 wird . das Wort ,Versicherungsnehmern® durch das Wort ,Anlegern® ersetzt.
Absatz 3 wird wie folgt gedndert:
aa) Dem Satz 1 wird folgender Satz vorangestellt:

,Die fur die Erlaubniserteilung nach § 34f Absatz 1 zustandige Behorde teilt der
Registerbehdrde unverziglich die fur die Eintragung nach § 34f Absatz 5 erforderli-
chen Angaben sowie die Aufhebung der Erlaubnis nach § 34f Absatz 1 mit.*

bb) Im neuen Satz 3 werden nach der Angabe ,34d Abs. 1“ das Wort ,oder durch ein
Komma ersetzt, nach der Angabe ,34e Abs. 1“ die Angabe ,, § 34f Absatz 1 und
nach der Angabe ,§ 34d Abs. 3* die Worter ,oder § 34f Absatz 3" eingefiigt.

In Absatz 4 werden nach den Wértern ,Beabsichtigt ein“ die Wérter ,nach § 34d Ab-
satz 7, auch in Verbindung mit § 34e Absatz 2,“ eingefugt.

In Absatz 7 werden nach der Angabe ,§ 34d Abs. 1 Satz 1“ das Wort ,und“ durch ein
Komma ersetzt, nach der Angabe ,§ 34e Abs. 1 Satz 1“ die Wérter ,und § 34f Absatz 1
Satz 1* und nach den Wértern ,Versicherungsvermittlern und Versicherungsberatern®
die Wérter ,sowie Finanzanlagenvermittlern® eingefugt.
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e) In Absatz 8 Satz 1 werden nach den Wértern ,Versicherungsvermittler und Versiche-
rungsberater” jeweils die Wérter ,sowie Finanzanlagenvermittler eingefigt.

In § 13b Absatz 3 werden die Woérter ,34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 1a bis 3“ durch die Wér-
ter ,34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2“ ersetzt und nach der Angabe ,34e" die Angabe ,, 34f"
eingeflgt.

In § 29 Absatz 1 Nummer 1 wird die Angabe ,oder 34e" durch die Angabe ,, 34e oder 34f"
ersetzt.

§ 34c wird wie folgt gedndert:
a) In der Uberschrift wird das Wort ,Anlageberater” gestrichen.
b) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geandert:
aa) Nummer 1a wird neue Nummer 2.
bb) Die Nummern 2 und 3 werden aufgehoben.
cc) Nummer 4 wird neue Nummer 3.
c) Absatz 5 wird wie folgt gedndert:
aa) Nummer 1 wird aufgehoben.
bb) Nummer 2 wird neue Nummer 1.
cc) Die Nummern 2a, 3 und 3a werden aufgehoben.
dd) Die Nummern 4 bis 6 werden die neuen Nummern 2 bis 4.

Nach § 34e werden die folgenden §§ 34f und 34g eingefugt:

.S 34f
Finanzanlagenvermittler

(1) Wer. im Umfang der Bereichsausnahme des § 2 Absatz6 Satz 1 Nummer 8 des
Kreditwesengesetzes gewerbsmaRig zu

1. Anteilscheinen einer Kapitalanlagegesellschaft oder Investmentaktiengesellschaft oder
von auslandischen Investmentanteilen, die im Geltungsbereich des Investmentgesetzes
offentlich vertrieben werden diirfen,

2. offentlich angebotenen Anteilen an geschlossenen Fonds in Form einer Kommanditge-
sellschaft,

3. sonstigen Vermégensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermdgensanlagengeset-
zes, deren o6ffentliches Angebot die Veréffentlichung eines Verkaufsprospekts nach § 6
in Verbindung mit § 2 des Vermdgensanlagengesetzes voraussetzt, sowie Anteilen an
einer Genossenschaft im Sinne des § 1 des Genossenschaftsgesetzes

Anlageberatung im Sinne des § 1 Absatz 1a Nummer 1a des Kreditwesengesetzes erbrin-
gen und den Abschluss von Vertrdgen Uber den Erwerb solcher Finanzanlagen vermitteln
will (Finanzanlagenvermittler), bedarf der Erlaubnis der zustandigen Behdérde. Die Erlaubnis
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kann inhaltlich beschrankt oder mit Auflagen verbunden werden, soweit dies zum Schutz der
Allgemeinheit oder der Anleger erforderlich ist; unter denselben Voraussetzungen ist auch
die nachtragliche Aufnahme, Anderung und Ergénzung von Auflagen zuldssig. Die Erlaubnis
nach Satz 1 kann auf die Anlageberatung zu und die Vermittlung von Vertragen Uber den
Erwerb von einzelnen Kategorien von Finanzanlagen nach Nummer 1, 2 oder 3 beschrankt
werden.

(2) Die Erlaubnis ist zu versagen, wenn

1. Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass der Antragsteller die fur den Gewerbebe-
trieb erforderliche Zuverlassigkeit nicht besitzt; die erforderliche Zuverlassigkeit besitzt
in der Regel nicht, wer in den letzten finf Jahren vor Stellung des Antrags wegen eines
Verbrechens oder wegen Diebstahl, Unterschlagung, Erpressung, Betrug, Untreue,
Geldwasche, Urkundenfalschung, Hehlerei, Wucher oder einer Insolvenzstraftat rechts-
kraftig verurteilt worden ist,

2. der Antragsteller in ungeordneten Vermégensverhaltnissen lebt; dies ist in der Regel der
Fall, wenn Uber das Vermégen des Antragstellers das Insolvenzverfahren eréffnet wor-
den oder er in das vom Insolvenzgericht oder vom Vollstreckungsgericht zu fuhrende
Verzeichnis (§ 26 Absatz 2 Insolvenzordnung, § 915 Zivilprozessordnung) eingetragen
ist,

3. der Antragsteller den Nachweis einer Berufshaftpflichtversicherung nicht erbringen
kann, oder

4. der Antragsteller nicht durch eine vor der Industrie- und Handelskammer erfolgreich ab-
gelegte Prifung nachweist, dass er die-fir die Vermittiung von und Beratung Uber Fi-
nanzanlagen im Sinne des Absatzes 1 Satz 1 notwendige Sachkunde Uber die fachli-
chen und rechtlichen Grundlagen sowie Uber die Kundenberatung besitzt; die Sachkun-
de ist dabei im Umfang der beantragten Erlaubnis nachzuweisen.

(3) Keiner Erlaubnis nach Absatz 1 bedlrfen

1. Kreditinstitute, fur die eine Erlaubnis nach § 32 Absatz 1 des Kreditwesengesetzes er-
teilt wurde, und Zweigstellen von Unternehmen im Sinne des § 53b Absatz 1 Satz 1 des
Kreditwesengesetzes,

2. Kapitalanlagegesellschaften, fur die eine Erlaubnis nach § 7 Absatz 1 des Investment-
gesetzes erteilt wurde, und Zweigniederlassungen von Unternehmen im Sinne des § 13
Absatz 1 Satz 1 des Investmentgesetzes,

3. Finanzdienstleistungsinstitute in Bezug auf Vermittlungstatigkeiten oder Anlagebera-
tung, fur die ihnen eine Erlaubnis nach § 32 Absatz 1 des Kreditwesengesetzes erteilt
wurde oder fur die eine Erlaubnis nach § 64e Absatz 2, § 64i Absatz 1, § 64m oder
§ 64n des Kreditwesengesetzes als erteilt gilt,

4. Gewerbetreibende in Bezug auf Vermittlungs- und Beratungstatigkeiten nach MaRRgabe
des § 2 Absatz 10 Satz 1 des Kreditwesengesetzes.

(4) Gewerbetreibende nach Absatz 1 durfen direkt bei der Beratung und Vermittlung
mitwirkende Personen nur beschéaftigen, wenn sie sicherstellen, dass diese Personen Uber
einen Sachkundenachweis nach Absatz 2 Nummer 4 verfigen, und geprift haben, ob sie
zuverlassig sind. Die Beschéftigung einer direkt bei der Beratung und Vermittlung mitwirken-
den Person kann dem Gewerbetreibenden untersagt werden, wenn Tatsachen die Annahme
rechtfertigen, dass die Person die fir ihre Tatigkeit erforderliche Sachkunde oder Zuverlas-
sigkeit nicht besitzt.
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(5) Gewerbetreibende nach Absatz 1 sind verpflichtet, sich unverziglich nach Aufnah-
me ihrer Tatigkeit Uber die fur die Erlaubniserteilung zustandige Behoérde entsprechend dem
Umfang der Erlaubnis in das Register nach § 11a Absatz 1 eintragen zu lassen; ebenso sind
Anderungen der im Register gespeicherten Angaben der Registerbehérde unverziglich mit-
zuteilen.

§ 349
Verordnungsermachtigung

(1) Das Bundesministerium fur Wirtschaft und Technologie hat im Einvernehmen mit
dem Bundesministerium der Finanzen und dem Bundesministerium fur Erndhrung, Landwirt-
schaft und Verbraucherschutz durch Rechtsverordnung mit Zustimmung-des Bundesrates
zum Schutze der Allgemeinheit und der Anleger Vorschriften zu erlassen. (ber den Umfang
der Verpflichtungen des Gewerbetreibenden bei der Ausiibung des Gewerbes eines Finanz-
anlagenvermittlers. Die Rechtsverordnung hat Vorschriften zu enthalten tber

1. die Informationspflichten gegentber dem Anleger, einschlieBlich einer Pflicht, Provisio-
nen und andere Zuwendungen offenzulegen und dem Anleger-ein Informationsblatt Gber
das jeweilige Finanzanlageprodukt zur Verfiigung zu stellen,

2. die bei dem Anleger einzuholenden Informationen, die erforderlich sind, um diesen an-
lage- und anlegergerecht zu beraten,

3. die Dokumentationspflichten des Gewerbetreibenden einschlieRlich einer Pflicht, Bera-
tungsprotokolle zu erstellen und dem-Anleger zur Verfiigung zu stellen.

Hinsichtlich der Informations-, Beratungs- und Dokumentationspflichten ist hierbei ein dem
Abschnitt 6 des Wertpapierhandelsgesetzes vergleichbares Anlegerschutzniveau herzustel-
len.

(2) Die Rechtsverordnung kann auch Vorschriften enthalten

1. zur Pflicht, ausreichende Sicherheiten zu leisten oder eine zu diesem Zweck geeignete
Versicherung abzuschlieRen, sofern der Gewerbetreibende Vermdgenswerte des Anle-
gers erhalt oder verwendet,

2. zur Pflicht, die erhaltenen Vermégenswerte des Anlegers von dem eigenen Vermdgen
des. Gewerbetreibenden und den Vermdgenswerten anderer Anlegers getrennt zu ver-
walten,

3. zur Pflicht, nach der Ausfiihrung des Auftrags dem Anleger Rechnung zu legen,

4. zur Pflicht, Blcher zu fuhren und die notwendigen Daten Uber einzelne Geschaftsvor-
génge sowie Uber die Anleger aufzuzeichnen,

5. zur Pflicht, der zusténdigen Behdérde Anzeige beim Wechsel der mit der Leitung des Be-
triebes oder einer Zweigniederlassung beauftragten Personen zu erstatten und hierbei
bestimmte Angaben zu machen,

6. zu den Inhalten und dem Verfahren fir die Sachkundeprifung nach Absatz 2 Num-
mer 4, den Ausnahmen von der Erforderlichkeit der Sachkundeprifung sowie der
Gleichstellung anderer Berufsqualifikationen mit der Sachkundeprufung, der Zustandig-
keit der Industrie- und Handelskammern sowie der Berufung eines Aufgabenauswahl-
ausschusses,
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7. zum Umfang der und zu inhaltlichen Anforderungen an die nach Absatz 2 Nummer 3 er-
forderliche Haftpflichtversicherung, insbesondere Uber die Héhe der Mindestversiche-
rungssumme, die Bestimmung der zustdndigen Behoérde im Sinne des § 117 Absatz 2
des Versicherungsvertragsgesetzes, Gber den Nachweis Uber das Bestehen der Haft-
pflichtversicherung und Anzeigepflichten des Versicherungsunternehmens gegeniber
den Behoérden und den Anlegern ,

8. zu den Anforderungen und Verfahren, die zur Durchfiihrung der Richtlinie 2005/36/EG
auf Inhaber von Berufsqualifikationen angewendet werden sollen, die in einem anderen
Mitgliedstaat der Europaischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkom-
mens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum erworben wurden, sofern diese Personen
im Inland voriibergehend oder dauerhaft als Finanzanlagenvermittler tatig werden wol-
len.

Aulerdem kann der Gewerbetreibende in der Verordnung verpflichtet werden, die Einhal-
tung der nach Absatz 1 Satz 2 und Absatz 2 Satz 1 Nummer 1 bis 5 und 7 erlassenen Vor-
schriften auf seine Kosten regelmafig sowie aus besonderem Anlass prifen zu lassen und
den Prifungsbericht der zustédndigen Behérde vorzulegen, soweit dies zur wirksamen Uber-
wachung erforderlich ist. Hierbei kénnen die Einzelheiten der Priifung, insbesondere deren
Anlass, Zeitpunkt und Haufigkeit, die Auswahl, Bestellung und-Abberufung der Priifer, deren
Rechte, Pflichten und Verantwortlichkeit, der Inhalt des Prufungsberichts, die Verpflichtun-
gen der Gewerbetreibenden gegeniiber dem Prifer sowie das Verfahren bei Meinungsver-
schiedenheiten zwischen dem Prifer und dem Gewerbetreibenden geregelt werden.*

In § 47 wird nach der Angabe ,34c" die Angabe ,,-34d, 34e, 34f* eingeflgt.
§ 55a Absatz 1 Nummer 8 wird wie folgt gefasst:

,8. im Sinne des § 34f Absatz 3 Nummer 4 Finanzanlagen als Finanzanlagenvermittler
vermittelt und Dritte Uber Finanzanlagen berat; das Gleiche gilt fir die in dem Gewerbe-
betrieb beschaftigten Personen.®

In § 57 Absatz 2 werden nach dem Wort ,Versicherungsvermittlergewerbes® das Wort ,so-
wie* durch ein Komma ersetzt, nach dem Wort ,Versicherungsberatergewerbes” die Wérter
,Sowie des Gewerbes des Finanzanlagenvermittlers® eingefigt, nach der Angabe ,34c" das
Wort ,oder* durch ein.Komma ersetzt und nach der Angabe ,34d" ein Komma und nach der
Angabe ,34e" ein Komma sowie die Angabe ,oder 34f* eingefligt.

In § 61a Absatz 2 Satz 1 werden nach dem Wort ,Versicherungsvermittlergewerbes® das
Wort ,sowie* durch ein Komma ersetzt, nach dem Wort ,Versicherungsberatergewerbes* die
Worter ,sowie des Gewerbes des Finanzanlagenvermittlers® eingeflgt, nach der Angabe
,§ 34e Abs. 2 bis 3" die Woérter ,§ 34f Absatz 4 und 5 und § 34g“ eingefugt, nach der Angabe
,S 34d Abs. 8* das Wort ,und” durch ein Komma ersetzt und nach der Angabe ,34e Abs. 3°
die Woérter ,und des § 34g“ eingeflgt.

In § 70a Absatz 2 werden nach dem Wort ,Versicherungsvermittlergewerbes” das Wort ,so-
wie“ durch ein Komma ersetzt, nach dem Wort ,Versicherungsberatergewerbes” die Wérter
,sowie des Gewerbes des Finanzanlagenvermittlers* eingefiigt, nach der Angabe ,34d" ein
Komma eingefuigt und nach der Angabe ,§ 34e” die Angabe ,oder § 34f‘ eingeflgt.

In § 71b Absatz 2 Satz 1 werden nach dem Wort ,Versicherungsvermittlergewerbes® das
Wort ,sowie” durch ein Komma ersetzt, nach dem Wort ,Versicherungsberatergewerbes* die
Woérter ,sowie des Gewerbes des Finanzanlagenvermittlers “ eingefligt, nach der Angabe
.S 34d Abs. 8" das Wort ,und“ durch ein Komma ersetzt und nach der Angabe ,§ 34e Abs. 3¢
die Wérter ,und des § 34g“ eingeflgt.
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15. § 144 wird wie folgt gedndert:

16.

17.

a) Absatz 1 Nummer 1 wird wie folgt gedndert:

b)

aa) In Buchstabe h werden die Wérter ,§ 34c Abs. 1 Satz1 Nr. 1 oder Nummer 1a*
durch die Wérter ,§ 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 oder Nummer 2 ersetzt und die
Woérter ,nach § 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 als Bauherr oder Baubetreuer Bauvorhaben
in der dort bezeichneten Weise vorbereitet oder durchfiihrt, nach § 34 Abs. 1 Satz 1
Nr. 3 Anlageberatung betreibt oder gestrichen.

bb) Buchstabe i wird wie folgt gefasst:

») nach §34c Absatz1 Satz1 Nummer 3 ein Bauvorhaben vorbereitet oder
durchfihrt,”

cc) In Buchstabe j wird das Wort ,oder” durch ein Komma ersetzt.
dd) Folgender Buchstabe | wird angeflgt:

) nach § 34f Absatz 1 Satz 1 Anlageberatung erbringt oder den Abschluss von
Vertragen der dort bezeichneten Art vermittelt”.

Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 5 werden nach der Angabe ,§ 34c Abs. 1 Satz 2 die Wérter ,oder § 34f
Absatz 1 Satz 2 “ eingeflgt.

bb) In Nummer 6 werden nach der Angabe ,§ 34c Abs. 3" die Woérter ,oder § 34g Ab-
satz 1 Satz 1 oder Absatz 2 Satz 1 Nummer 1 bis 5 oder Nummer 7 oder Satz 2*
eingeflgt.

cc) In Nummer 7 werden nach der Angabe ,§ 34e Abs. 2,“ die Wérter ,oder § 34f Ab-
satz 5 Satz 1" eingefugt und nach dem Wort ,lasst“ das Wort ,oder” gestrichen.

dd) Folgende neue Nummer 8 wird eingefligt:

,8. entgegen § 34f Absatz 5 Satz 1 eine Mitteilung nicht, nicht richtig, nicht voll-
standig oder nicht rechtzeitig macht oder*

ee) Die bisherige Nummer 8 wird die neue Nummer 9.
In Absatz 4 wird die Angabe ,Buchstabe i“ durch die Angabe ,Buchstabe |, die Angabe

,2a bis h, j bis k“ durch die Angabe ,a bis k“ und die Angabe ,Nr. 5 bis 8" durch die Wérter
,Nummer 5 bis 9“ ersetzt.

§ 145 wird wie folgt geandert:

a)

b)

In Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe a und Nummer 3 Buchstabe a wird jeweils die Anga-
be ,§ 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 2“ durch die Woérter ,§ 34f Absatz 1 Satz 1“ ersetzt.

In Absatz 2 Nummer 9 werden nach der Angabe ,§ 34c Abs. 3" die Wérter ,oder mit
§ 34g Absatz 1 Satz 1 oder Absatz2 Satz1 Nummer 1 bis 5 oder Nummer 7 oder
Satz 2 eingefugt.

In § 146 Absatz 2 Nummer 8 Buchstabe a wird die Angabe ,§ 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 2“ durch
die Worter ,§ 34f Absatz 1 Satz 1 ersetzt.
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18. § 157 wird wie folgt geandert:

a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

,§ 157
Ubergangsregelungen zu den §§ 34c und 34f¢.

b) Der bisherige Wortlaut wird Absatz 1 und die Wérter ,den Abschluss von Vertradgen im
Sinne des § 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 2* werden durch die Wérter ,die Vermittlung des Ab-
schlusses von Vertrdgen im Sinne des § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 Buchstabe b in
der bis zum 31. Oktober 2007 geltenden Fassung“ ersetzt sowie nach der Angabe
»$ 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 3“ werden die Wérter ,in der ab dem 1. November 2007 gelten-
den Fassung® eingefiigt.

c) Die folgenden Absatze 2 und 3 werden angefigt:

»(2) Gewerbetreibende, die am [einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses Geset-
zes gemal Artikel 19 Absatz 3] eine Erlaubnis fir die Vermittlung des Abschlusses von
Vertrdgen im Sinne des § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2-oder fir die Anlageberatung
nach § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 haben und diese Téatigkeit nach dem [einsetzen:
Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemal} Artikel 19 Absatz 3] weiterhin aus-
Uben wollen, sind verpflichtet, bis zum [einsetzen: Datum des ersten Tages des sechs-
ten Kalendermonats nach Inkrafttreten dieses Gesetzes gemaf Artikel 19 Absatz 3] eine
Erlaubnis als Finanzanlagenvermittler nach § 34f Absatz 1 zu beantragen und sich nach
Erteilung der Erlaubnis gemaR § 34f Absatz 5 registrieren zu lassen. Die fur die Erlaub-
niserteilung zustandige Stelle Ubermittelt'dazu die erforderlichen Informationen an die
Registerbehérde. Wird die Erlaubnis unter Vorlage der bisherigen Erlaubnisurkunde
gemal § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 oder 3 beantragt, so erfolgt keine Prifung der
Zuverlassigkeit und der Vermégensverhaltnisse nach § 34f Absatz 2 Nummer 1 und 2.
Far den Nachweis der nach § 34f Absatz 2 Nummer 4 erforderlichen Sachkunde gilt Ab-
satz 3. Die Erlaubnis nach § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 oder Nummer 3 erlischt mit
der bestandskraftigen. Entscheidung Uber den Erlaubnisantrag nach § 34f Absatz 1
Satz 1, spatestens aber mit Ablauf der in Satz 1 genannten Frist. Bis zu diesem Zeit-
punkt gilt die Erlaubnis nach § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 oder Nummer 3 als Er-
laubnis nach § 34f Absatz 1 Satz 1.

(3) Gewerbetreibende im Sinne des Absatzes 2 sind verpflichtet, bis zum [einset-
zen: Datum des ersten Tages des vierundzwanzigsten Monats nach Inkrafttreten dieses
Gesetzes gemal Artikel 19 Absatz 3] einen Sachkundenachweis nach § 34f Absatz 2
Nummer 4 gegeniiber der zustindigen Behdérde zu erbringen. Die Erlaubnis nach § 34f
Absatz 1 Satz 1 erlischt, wenn der erforderliche Sachkundenachweis nach § 34f Ab-
satz 2 Nummer 4 nicht bis zum Ablauf dieser Frist erbracht wird."

Artikel 6

Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Das Wertpapierprospektgesetz vom 22. Juni 2005 (BGBI. | S. 1698), das zuletzt durch Arti-
kel 36 des Gesetzes vom 19. Dezember 2008 (BGBI. | S. 2794) geandert worden ist, wird wie
folgt gedndert:
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1. In der Inhaltslibersicht werden die Angaben zu den Abschnitten 6 und 7 durch die folgenden
Angaben ersetzt:

»Abschnitt 6

Prospekthaftung

§ 21 Haftung bei fehlerhaftem Bérsenzulassungsprospekt
§ 22 Haftung bei sonstigem fehlerhaften Prospekt

§ 23 Haftungsausschluss

§ 24 Haftung bei fehlendem Prospekt

§ 25 Unwirksame Haftungsbeschrankung; sonstige Anspriiche*

Abschnitt 7

Zustandige Behorde und Verfahren

§ 26 Befugnisse der Bundesanstalt

§ 27 Verschwiegenheitspflicht

§ 28 Zusammenarbeit mit zustandigen Stellen in anderen Staaten des Europaischen Wirtschaftsraums
§ 29 VorsichtsmaRnahmen

§ 30 Bekanntmachung von MalRhahmen

§ 31 Sofortige Vollziehung

Abschnitt 8

Sonstige Vorschriften

§ 32 Register

§ 33 Gebuhren und Auslagen
§ 34 Benennungspflicht

§ 35 BulRgeldvorschriften

§ 36 Ubergangsbestimmungen

§ 37 Ubergangsbestimmungen zur Aufhebung des Verkaufsprospektgesetzes®.

2. In § 2 Nummer 6 wird in Buchstabe d und e jeweils die Angabe ,§ 27“ durch die Angabe
.S 32" ersetzt.

3. § 17 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 1 wird die Angabe ,§ 24 durch die Angabe ,§ 29° ersetzt.
b) In Absatz 2 wird die Angabe ,§ 23“ durch die Angabe ,§ 28" ersetzt.

4. Nach § 20 wird folgender Abschnitt eingefugt:
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sAbschnitt 6

Prospekthaftung

§ 21
Haftung bei fehlerhaftem Bérsenzulassungsprospekt

(1) Der Erwerber von Wertpapieren, die auf Grund eines Prospekts zum Bérsenhandel
zugelassen sind, in dem fiur die Beurteilung der Wertpapiere wesentliche Angaben unrichtig
oder unvollstandig sind, kann

1. von denjenigen, die fur den Prospekt die Verantwortung ibernommen haben, und
2. von denjenigen, von denen der Erlass des Prospekts ausgeht,

als Gesamtschuldnern die Ubernahme der Wertpapiere gegen Erstattung des Erwerbsprei-
ses, soweit dieser den ersten Ausgabepreis der Wertpapiere nicht tiberschreitet, und der mit
dem Erwerb verbundenen Ublichen Kosten verlangen, sofern'das Erwerbsgeschéaft nach
Veréffentlichung des Prospekts und innerhalb von sechs Monaten nach erstmaliger Einflh-
rung der Wertpapiere abgeschlossen wurde. Ist kein Ausgabepreis festgelegt, gilt als Aus-
gabepreis der erste nach Einfuhrung der Wertpapiere festgestellte oder gebildete Borsen-
preis, im Falle gleichzeitiger Feststellung oder Bildung an mehreren inlandischen Bérsen der
héchste erste Bérsenpreis. Auf den Erwerb von Wertpapieren desselben Emittenten, die von
den in Satz 1 genannten Wertpapieren nicht nach Ausstattungsmerkmalen oder in sonstiger
Weise unterschieden werden kdnnen, sind die Satze 1 und 2 entsprechend anzuwenden.

(2) Ist der Erwerber nicht mehr_Inhaber der Wertpapiere, so kann er die Zahlung des
Unterschiedsbetrags zwischen dem Erwerbspreis, soweit dieser den ersten Ausgabepreis
nicht Uberschreitet, und dem VerauRerungspreis der Wertpapiere sowie der mit dem Erwerb
und der Veraulerung verbundenen Ublichen Kosten verlangen. Absatz 1 Satz 2 und 3 ist
anzuwenden.

(3) Sind Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz im Ausland auch im Ausland zum Bér-
senhandel zugelassen, besteht ein Anspruch nach Absatz 1 oder 2 nur, sofern die Wertpa-
piere auf Grund eines im Inland abgeschlossenen Geschafts oder einer ganz oder teilweise
im Inland erbrachten Wertpapierdienstleistung erworben wurden.

(4)“Einem Prospekt steht eine schriftliche Darstellung gleich, auf Grund deren Verof-
fentlichung der Emittent von der Pflicht zur Veréffentlichung eines Prospekts befreit wurde.

§ 22
Haftung bei sonstigem fehlerhaften Prospekt

Sind in einem nach § 3 Absatz 1 Satz 1 veréffentlichten Prospekt, der nicht Grundlage
fur die Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einer inlandischen Bérse ist, fr die Be-
urteilung der Wertpapiere wesentliche Angaben unrichtig oder unvollstandig, ist § 21 ent-
sprechend anzuwenden mit der MaRgabe, dass

1. bei der Anwendung des § 21 Absatz 1 Satz 1 fir die Bemessung des Zeitraums von
sechs Monaten anstelle der Einfiihrung der Wertpapiere der Zeitpunkt des ersten éffent-
lichen Angebots im Inland maRgeblich ist und
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2. §21 Absatz 3 auf diejenigen Emittenten mit Sitz im Ausland anzuwenden ist, deren
Wertpapiere auch im Ausland 6ffentlich angeboten werden.

§23
Haftungsausschluss

(1) Nach den §§ 21 oder 22 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nachweist,
dass er die Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit der Angaben des Prospekts nicht gekannt
hat und dass die Unkenntnis nicht auf grober Fahrlassigkeit beruht.

(2) Ein Anspruch nach den §§ 21 oder 22 besteht nicht, sofern
1. die Wertpapiere nicht auf Grund des Prospekts erworben wurden,

2. der Sachverhalt, Gber den unrichtige oder unvollstdndige Angaben im_Prospekt enthal-
ten sind, nicht zu einer Minderung des Bérsenpreises der Wertpapiere beigetragen hat,

3. der Erwerber die Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit der Angaben des Prospekts bei
dem Erwerb kannte,

4. vor dem Abschluss des Erwerbsgeschafts im Rahmen des Jahresabschlusses oder
Zwischenberichts des Emittenten, einer Veréffentlichung nach § 15 des Wertpapierhan-
delsgesetzes oder einer vergleichbaren Bekanntmachung eine deutlich gestaltete Be-
richtigung der unrichtigen oder unvollstdndigen Angaben im Inland veréffentlicht wurde
oder

5. er sich ausschlieBlich auf Grund von Angaben in der Zusammenfassung oder einer
Ubersetzung ergibt, es sei denn; die Zusammenfassung ist irrefiihrend, unrichtig oder
widersprichlich, wenn sie zusammen mit den anderen Teilen des Prospekts gelesen
wird.

§ 24
Haftung bei fehlendem Prospekt

(1) Ist ein Prospekt entgegen § 3 Absatz 1 Satz 1 nicht verdéffentlicht worden, kann der
Erwerber von-Wertpapieren von dem Emittenten und dem Anbieter als Gesamtschuldnern
die Ubernahme der Wertpapiere gegen Erstattung des Erwerbspreises, soweit dieser den
ersten Erwerbspreis nicht Gberschreitet, und der mit dem Erwerb verbundenen tblichen Kos-
ten verlangen, sofern das Erwerbsgeschaft vor Veréffentlichung eines Prospekts und inner-
halb von sechs Monaten nach dem ersten 6ffentlichen Angebot im Inland abgeschlossen
wurde. Auf den Erwerb von Wertpapieren desselben Emittenten, die von den in Satz 1 ge-
nannten Wertpapieren nicht nach Ausstattungsmerkmalen oder in sonstiger Weise unter-
schieden werden kénnen, ist Satz 1 entsprechend anzuwenden.

(2) Ist der Erwerber nicht mehr Inhaber der Wertpapiere, so kann er die Zahlung des
Unterschiedsbetrags zwischen dem Erwerbspreis und dem VerauRerungspreis der Wertpa-
piere sowie der mit dem Erwerb und der Verdufierung verbundenen ublichen Kosten verlan-
gen. Absatz 1 Satz 1 gilt entsprechend.

(3) Werden Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz im Ausland auch im Ausland éffent-
lich angeboten, besteht ein Anspruch nach Absatz 1 oder Absatz 2 nur, sofern die Wertpa-
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piere auf Grund eines im Inland abgeschlossenen Geschéfts oder einer ganz oder teilweise
im Inland erbrachten Wertpapierdienstleistung erworben wurden.

(4) Der Anspruch nach den Absatzen 1 bis 3 besteht nicht, sofern der Erwerber die
Pflicht, einen Prospekt zu verdéffentlichen, beim Erwerb kannte.

(5) FUr Entscheidungen Uber Anspriiche nach den Abséatzen 1 bis 3 gilt § 32b der Zivil-
prozessordnung entsprechend.

§ 25
Unwirksame Haftungsbeschrankung; sonstige Anspriiche

(1) Eine Vereinbarung, durch die Anspriche nach den §§ 21, 23 oder 24 im Voraus er-
maRigt oder erlassen werden, ist unwirksam.

(2) Weiter gehende Anspriiche, die nach den Vorschriften des.biirgerlichen Rechtes auf
Grund von Vertragen oder unerlaubten Handlungen erhoben werden kénnen, bleiben unbe-
rahrt.

Abschnitt 6 wird Abschnitt 7.
§ 21 wird § 26 und in Absatz 7 wird die Angabe ,§23“ durch die Angabe ,§ 28“ ersetzt.
Die §§ 22 und 23 werden die §§ 27 und 28.

§ 24 wird § 29 und in Absatz 1 Satz 2 wird die Angabe ,§ 23" durch die Angabe ,§ 28“ er-
setzt.

§ 25 wird § 30.

§ 26 wird § 31 und in Nummer 1 wird die Angabe ,§ 21“ durch die Angabe ,§ 26 ersetzt.
Abschnitt 7 wird Abschnitt 8.

Die §§ 27 bis 29 werden die §§ 32 bis 34.

§ 30 wird § 35 und in Absatz 2 wird in Nummer 1 und 2 jeweils die Angabe ,§ 21“ durch die
Angabe ,§ 26" ersetzt.

§ 31 wird § 36.

Nach dem neuen § 36 wird folgender § 37 angefiigt:

.8 37
Ubergangsbestimmungen zur Aufhebung des Verkaufsprospektgesetzes

(1) Auf vor dem 1. Juli 2005 im Inland verdéffentlichte Verkaufsprospekte fiir Wertpapie-
re, die von Kreditinstituten ausgegeben und vor dem 30. Juni 2012 erstmals angeboten wur-
den, ist das Verkaufsprospektgesetz in der vor dem 1. Juli 2005 geltenden Fassung weiter-
hin anzuwenden. § 3 Absatz 1 ist nicht anzuwenden.
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(2) Fur Anspriche wegen fehlerhafter Prospekte, die nicht Grundlage fur die Zulassung
von Wertpapieren zum Handel an einer inlandischen Bérse sind und die vor dem [einsetzen:
Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemal Artikel 19 Absatz 2] im Inland veréffent-
licht worden sind, sind das Verkaufsprospektgesetz und die §§ 44 bis 47 des Bérsengeset-
zes jeweils in der bis zum [einsetzen: Datum des Tages vor Inkrafttreten dieses Gesetzes
gemaRl Artikel 19 Absatz 2] geltenden Fassung weiterhin anzuwenden. Wurden Prospekte
entgegen § 3 Absatz 1 Satz 1 nicht veréffentlicht, ist fir daraus resultierende Anspriiche, die
bis zum Ablauf des [einsetzen: Datum des Tages vor Inkrafttreten dieses Gesetzes gemaf
Artikel 19 Absatz 2] entstanden sind, das Verkaufsprospektgesetz in der bis zum [einsetzen:
Datum des Tages vor Inkrafttreten dieses Gesetzes gemal Artikel 19 Absatz 2] geltenden
Fassung weiterhin anzuwenden.*

Artikel 7

Anderung des Bérsengesetzes

Das Bérsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBI. | S. 1330, 1351), das zuletzt durch Artikel 3a
des Gesetzes vom 20. Marz 2009 (BGBI. | S. 607) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. In der Inhaltstbersicht werden die Angaben zu den §§ 44 bis 47 wie folgt gefasst:

,§§ 44 bis 47 (weggefallen)*.

2. Die §§ 44 bis 47 werden aufgehoben.

3. In § 48 Absatz 3 Satz 2 wird die Angabe ,47“ durch die Angabe ,43" ersetzt.
4. Dem § 52 wird folgender Absatz 8 angefiigt:

»(8) FUr Anspriche wegen fehlerhafter Prospekte, die Grundlage fir die Zulassung
von Wertpapieren zum Handel an einer inldndischen Bérse sind und die vor dem [einsetzen:
Datum des Inkrafttretens<dieses Gesetzes gemal Artikel 19 Absatz 2] im Inland veréffent-
licht worden sind, sind:die §§ 44 bis 47 in der bis zum [einsetzen: Datum des Tages vor In-
krafttreten dieses Gesetzes gemal Artikel 19 Absatz 2] geltenden Fassung weiterhin anzu-
wenden. “

Artikel 8

Anderung des Investmentgesetzes

In § 2 Absatz 11 Satz 2 Nummer 6 des Investmentgesetzes vom 15. Dezember 2003 (BGBI.
I S. 2676), das zuletzt durch Artikel 10 des Gesetzes vom 8. April 2010 (BGBI. | S. 386) geéndert
worden ist, werden die Woérter ,§ 8g des Verkaufsprospektgesetzes “durch die Wérter ,§ 7 des
Vermdégensanlagengesetzes “ersetzt.
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Artikel 9

Anderung des Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetzes

In § 1 Absatz 1 Satz4 Nummer 2 des Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetzes vom 16.
August 2005 (BGBI. | S. 2437), das zuletzt durch Artikel 12 des Gesetzes vom 5. Januar 2007
(BGBI. I S. 10) geandert worden ist, werden nach dem Wort ,Verkaufsprospektgesetz “die \Wérter
» dem Vermdgensanlagengesetz® eingefligt.

Artikel 10

Anderung des EWR-Ausfilhrungsgesetzes

Artikel 115 Nummer 5 des EWR-Ausfihrungsgesetzes vom 27. April 1993 (BGBI. | S. 512,
1529), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 25. November 1993 (BGBI. | S. 1917) ge-
andert worden ist, wird aufgehoben.

Artikel 11

Anderung des Treuhandkreditaufnahmegesetzes

In § 5 des Treuhandkreditaufnahmegesetz vom 3. Juli 1992 (BGBI. | S. 1190) werden die
Worter ,Die §§41, 74 des Bodrsengesetzes und §3 Nr.1 des Wertpapier-
Verkaufsprospektgesetzes vom 13..Dezember 1990 (BGBI. | S. 2749) gelten® durch die Wérter
»3 1 Absatz 2 Nummer 2 des Wertpapierprospektgesetzes gilt“ ersetzt.

Artikel 12

Anderung des Gerichtsverfassungsgesetzes

§ 95 Absatz 1 Nummer 6 des Gerichtsverfassungsgesetzes in der Fassung der Bekanntma-
chung vom 9. Mai 1975 (BGBI. | S. 1077), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 22. De-
zember 2010 (BGBI. | S. 2300) geandert worden ist, wird wie folgt gefasst:

,0. aus den §§ 21, 22 und 24 des Wertpapierprospektgesetzes oder den §§ 20 bis 22 des
Vermoégensanlagengesetzes.*

Artikel 13

Anderung des Finanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetzes

In § 20 Absatz 3 Satz 2 des Finanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetzes vom 17.
Oktober 2008 (BGBI. | S. 1982, 1986), das zuletzt durch Artikel 5 des Gesetzes vom 9. Dezem-
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ber 2010 (BGBI. I S. 1900) geadndert worden ist, werden die Wérter ,§ 44 Absatz 1 des Bérsen-
gesetzes" durch die Woérter ,§ 21 Absatz 1 des Wertpapierprospektgesetzes* ersetzt.

Artikel 14

Anderung des Luftverkehrsnachweissicherungsgesetzes

§ 6 Absatz 1 des Luftverkehrsnachweissicherungsgesetzes vom 5. Juni 1997 (BGBI. | S.
1322) wird wie folgt geandert:

1. In Satz 1 werden die Wérter ,gemaR § 44 Abs. 1 Nr. 3 des Bdrsengesetzes in Verbindung
mit § 70 der Bdérsenzulassungsverordnung unverzuglich nach® durch das Wort ,mit* ersetzt
und nach dem Wort ,Hauptversammlung“ die Wérter ,nach § 30b Absatz. 1 Satz 1 Nummer 1
des Wertpapierhandelsgesetzes* eingefligt.

2. In Satz 2 werden nach dem Wort ,Quartals” die Woérter ,im elektronischen Bundesanzeiger®
eingefigt.

Artikel 15

Anderung der Vermdgensanlagen-Verkaufsprospektverordnung

Die Vermoégensanlagen-Verkaufsprospektverordnung vom 16. Dezember 2004 (BGBI. | S.
3464) wird wie folgt gedndert:

1. In § 1 werden die Worter ,§ 8f Abs. 1 des Verkaufsprospektgesetzes® durch die Wérter ,§ 1
Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes® ersetzt.

2. § 2 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
aa) Satz 3 wird durch die folgenden Satze ersetzt:

,Ferner ist an hervorgehobener Stelle ein ausdriicklicher Hinweis darauf aufzu-
nehmen, dass bei fehlerhaftem Verkaufsprospekt Haftungsanspriiche nur dann be-
stehen kénnen, wenn die Vermdgensanlage wahrend der Dauer des 6&ffentlichen
Angebots, spatestens jedoch innerhalb von zwei Jahren nach dem ersten 6ffentli-
chen Angebot der Vermdgensanlagen im Inland, erworben wird. Die wesentlichen
tatsachlichen und rechtlichen Risiken im Zusammenhang mit der Vermdgensanlage
sind in einem gesonderten Abschnitt darzustellen, der nur diese Angaben enthalt.
Es ist insbesondere auf Liquiditatsrisiken, auf Risiken, die mit einem Einsatz von
Fremdkapital einhergehen, sowie auf Risiken einer méglichen Fremdfinanzierung
des Anteils durch den Anleger einzugehen.”

bb) Im neuen Satz 6 werden nach den Wértern ,maximale Risiko* die Wérter ,an her-
vorgehobener Stelle* eingefiigt.

b) Absatz 5 wird aufgehoben.

3. § 4 wird wie folgt gedndert:
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Satz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 1 werden die Wérter ,sowie die mit den Vermégensanlagen verbunde-
nen Rechte“ gestrichen.

bb) Nach Nummer 1 wird folgende Nummer 1a eingeflgt:

,1a.die Hauptmerkmale der Anteile der Anleger sowie abweichende Rechte der
Gesellschafter des Emittenten zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung; sofern
ehemaligen Gesellschaftern Anspriiche aus ihrer Beteiligung beim Emittenten
zustehen, sind diese zu beschreiben;".

cc) Nummer 2 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,Ubernimmt der Emittent oder eine andere Person die Zahlung von-Steuern firr den
Anleger, ist dies anzugeben;*.

dd) Nummer 4 wird wie folgt gefasst:

,4. die Zahlstellen oder andere Stellen, die bestimmungsgemafl Zahlungen an den
Anleger ausfihren und an denen der Verkaufsprospekt, das Vermégensanla-
gen-Informationsblatt, der letzte veréffentlichte Jahresabschluss und der Lage-
bericht zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten werden;"“.

ee) Die Nummern 10 bis 12 werden wie folgt gefasst:

,10. an einer hervorgehobenen Stelle im Verkaufsprospekt die fir den Anleger ent-
stehenden weiteren Kosten; insbesondere solche Kosten, die mit dem Erwerb,
der Verwaltung und der VerduRerung der Vermdgensanlage verbunden sind;

11. an einer hervorgehobenen Stelle im Verkaufsprospekt, unter welchen Umstan-
den der Erwerber der Vermégensanlagen verpflichtet ist, weitere Leistungen zu
erbringen, insbesondere unter welchen Umstanden er haftet und inwieweit er
Nachschisse zu leisten hat, und

12. an einer hervorgehobenen Stelle im Verkaufsprospekt, in welcher Gesamthéhe
Provisionen geleistet werden, insbesondere Vermittlungsprovisionen oder ver-
gleichbare Vergutungen; dabei ist die Provision als absoluter Betrag anzugeben
sowie als Prozentangabe in Bezug auf den Gesamtbetrag der angebotenen
Vermdgensanlagen.*

Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,Unbeschadet der Angaben zu den rechtlichen Verhaltnissen sind bei Beteiligungen am
Ergebnis eines Unternehmens im Sinne des § 1 Absatz 2 Nummer 1 des Vermégensan-
lagengesetzes der Gesellschaftsvertrag, die Satzung, der Beteiligungsvertrag oder der
sonstige fur das Anlageverhaltnis maRgebliche Vertrag beizufiigen; bei Treuhandver-
mogen im Sinne des § 1 Absatz 2 Nummer 2 des Vermdgensanlagengesetzes ist der
Treuhandvertrag als Teil des Prospekts beizufigen.”

Folgender Satz wird angefiigt:

,Ebenso ist der Vertrag Uber die Mittelverwendungskontrolle beizufligen.*

In § 5 Nummer 3 werden die Wérter ,und die von der gesetzlichen Regelung abweichenden
Bestimmungen der Satzung oder des Gesellschaftsvertrages® durch die Wérter ,, insbeson-
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dere zur Firma, zur Haftung, zum gezeichneten Kapital, zu den Gesellschaftern sowie zu
den Mitgliedern der Geschéftsfuhrung,” ersetzt.

§ 6 Satz 1 wird wie folgt gedndert:
a) Nummer 1 wird wie folgt gefasst:
,1. die Héhe des gezeichneten Kapitals oder der Kapitalanteile und die Art der Anteile,
in die das Kapital zerlegt ist; dabei sind die Héhe der ausstehenden Einlagen auf

das Kapital und die Hauptmerkmale der Anteile anzugeben;”.

b) In Nummer 2 werden die Woérter ,§ 8f Abs. 1 des Verkaufsprospektgesetzes" durch die
Worter ,§ 1 Absatz 2 des Vermégensanlagengesetzes” ersetzt.

§ 7 wird wie folgt geandert:

a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

87

Angaben iiber Griindungsgesellschafter des Emittenten und iiber die Gesellschaf-
ter des Emittenten zum Zeitpunkt der Aufstellung des Verkaufsprospekts“

b) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
aa) Satz 1 wird wie folgt geandert:

aaa) Im einleitenden Satzteil werden nach den Woértern ,die Grindungsgesell-
schafter die Worter,und die Gesellschafter zum Zeitpunkt der Prospektauf-
stellung” eingefigt:

bbb) In Nummer 2 werden nach den Wértern ,von den Griindungsgesellschaftern®
die Worter ,und den Gesellschaftern zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung*
eingeflugt.

ccc) In.Nummer 3 werden die Woérter ,aulerhalb des Gesellschaftsvertrages®
durch die Wérter ,und den Gesellschaftern zum Zeitpunkt der Prospektauf-
stellung” und der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt.

ddd) Die folgenden Nummern 4 bis 7 werden angeflgt:

W4 die Eintragungen, die in Bezug auf Verurteilungen wegen einer Straf-
tat nach

a) den §§ 263 bis 283d des Strafgesetzbuchs,

b) § 54 des Kreditwesengesetzes,

C) § 38 des Wertpapierhandelsgesetzes oder

d) § 369 der Abgabenordnung

in einem Fuhrungszeugnis enthalten sind; das Fuhrungszeugnis darf

zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung nicht alter als sechs Monate
sein;
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5. jede ausléndische Verurteilung wegen einer Straftat, die mit den in
Nummer 4 genannten Straftaten vergleichbar ist, unter Angabe der
Art und Héhe der Strafe, wenn zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung
der Grindungsgesellschafter oder der Gesellschafter zum Zeitpunkt
der Prospektaufstellung nicht Deutscher war; dies gilt jedoch nur,
wenn der Zeitraum zwischen dem Eintritt der Rechtskraft der Verurtei-
lung und der Prospektaufstellung weniger als finf Jahre betragt;

6. Angaben dartber, ob

a) Uber das Vermoégen eines Grindungsgesellschafters oder ei-
nes Gesellschafters zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung in-
nerhalb der letzten funf Jahre ein Insolvenzverfahren eréffnet
oder mangels Masse abgewiesen wurde sowie

b) ein Grindungsgesellschafter oder ein Gesellschafter zum Zeit-
punkt der Prospektaufstellung innerhalb der letzten finf Jahre
in der Geschaftsfuhrung einer Gesellschaft tatig war, Uber de-
ren Vermdgen ein Insolvenzverfahren eréffnet oder mangels
Masse abgewiesen wurde;

7. Angaben Uber fruhere Aufhebungen einer Erlaubnis zum Betreiben
von Bankgeschaften oder zur Erbringung von Finanzdienstleistungen
durch die Bundesanstalt.”

bb) In Satz 2 werden nach der Angabe ;Satz 1“ die Wérter ,in Bezug auf die Grin-
dungsgesellschafter® eingefugt und-wird das Wort ,funf‘ durch das Wort ,zehn* er-
setzt.

Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) Im einleitenden Satzteil werden nach den Woértern ,der Grindungsgesellschafter*
die ,Wobérter ,und der Gesellschafter zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung® einge-
fugt.

bb) Nummer 3 wird wie folgt gefasst:

»3. Unternehmen, die im Zusammenhang mit der Anschaffung oder Herstellung des
Anlageobjekts Lieferungen oder Leistungen erbringen.*

Die folgenden Absatze 3 und 4 werden angefigt:

,(3):Dartber hinaus ist anzugeben, in welcher Art und Weise die Grindungsgesellschaf-

ter und die Gesellschafter zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung fiir die in Absatz 2 Num-
mer 1 bis 3 genannten Unternehmen tatig sind.

(4) Der Verkaufsprospekt muss auch Angaben dariiber enthalten, in welcher Art und

Weise die Grundungsgesellschafter und die Gesellschafter zum Zeitpunkt der Prospektauf-
stellung

1.

2.

mit dem Vertrieb der emittierten Vermégensanlagen beauftragt sind;
dem Emittenten Fremdkapital zur Verfugung stellen oder vermitteln;

Lieferungen oder Leistungen im Zusammenhang mit der Anschaffung oder Herstellung
des Anlageobjekts erbringen.*
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7. In § 8 Absatz 1 werden die Nummern 3 und 4 wie folgt gefasst:

»3. Gerichts-, Schieds- und Verwaltungsverfahren, die einen Einfluss auf die wirtschaftliche
Lage des Emittenten und die Vermégensanlage haben kénnen;

4. Angaben Uber die laufenden Investitionen.*

8. § 9 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

,(1) Der Verkaufsprospekt muss Uber die Anlagestrategie und Anlagepolitik der

Vermégensanlagen angeben,

1.

2.

3.

4.

fur welche konkreten Projekte die Nettoeinnahmen aus dem Angebot genutzt wer-
den sollen,

welchen Realisierungsgrad diese Projekte bereits erreicht haben,
ob die Nettoeinnahmen hierfir allein ausreichen und

fur welche sonstigen Zwecke die Nettoeinnahmen genutzt werden.

Weiterhin sind die Méglichkeiten einer Anderung der Anlagestrategie oder Anlagepolitik
sowie die dazu notwendigen Verfahren darzustellen und der Einsatz von Derivaten und
Termingeschaften zu beschreiben.”

b) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa)

bb)

cc)

dd)

In Nummer 1 wird das Semikolon am Ende durch einen Punkt ersetzt und folgender
Satz angefugt:

,Besteht das Anlageobjekt ganz oder teilweise aus einem Anteil an einer Gesell-
schaft, so gelten auch diejenigen Gegensténde als Anlageobjekt, die diese Gesell-
schaft erwirbt;“

Nummer 5 wird wie folgt gefasst:

,9. . ob behordliche Genehmigungen erforderlich sind und inwieweit diese vorlie-

gen;
Nummer 8 wird wie folgt gefasst:

,8. in welchem Umfang Lieferungen und Leistungen durch Personen erbracht
werden, die nach den §§ 3, 7 oder 12 zu nennen sind;*

Nummer 9 Satz 2 wird durch die folgenden Satze ersetzt:

,ZU den Eigen- und Fremdmitteln sind die Konditionen und Falligkeiten anzugeben
und in welchem Umfang und von wem diese bereits verbindlich zugesagt sind. Da-
riber hinaus ist die angestrebte Fremdkapitalquote anzugeben und wie sich die
Hebeleffekte auswirken.”

9. § 10 wird wie folgt gedndert:
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a) In Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 werden die Woérter ,anderen Vorschriften jeweils® durch
die Woérter ,den §§ 24 und 25 des Vermdgensanlagengesetzes aufgestellten und* er-
setzt und am Ende das Wort ,oder” durch das Wort ,und” ersetzt.

b) Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 wird wie folgt gefasst:

,2. eine ZwischenuUbersicht, deren Stichtag héchstens zwei Monate vor der Aufstellung
des Verkaufsprospekts liegen darf.”

c¢) Nummer 3 wird aufgehoben.

d) In Absatz 1 Satz 2 werden die Wérter ,der in Satz 1 Nr. 1 und 2 genannten Abschlisse*
durch die Woérter ,des in Satz 1 Nummer 1 genannten Abschlusses” ersetzt.

e) In Absatz 3 werden die Wérter ,oder Nr. 2“ gestrichen.
. § 12 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt geédndert:

aa) Nummer 2 wird wie folgt gefasst:

,2. Gewinnbeteiligungen, Entnahmerechte sowie den Jahresbetrag der sonstigen
Gesamtbezlge, insbesondere der Gehalter, Aufwandsentschadigungen, Versi-
cherungsentgelte, Provisionen und Nebenleistungen jeder Art, die den Mitglie-
dern insgesamt zustehen, getrennt ‘(nach Geschaftsfihrung oder Vorstand, Auf-
sichtsgremien und Beiraten;"

bb) Die folgenden Nummern 3 bis 6. werden angefugt:
,3. die Eintragungen, die in Bezug auf Verurteilungen wegen einer Straftat nach
a) den §§ 263 bis 283d des Strafgesetzbuchs,
b) § 54 des Kreditwesengesetzes,
c) § 38 des'Wertpapierhandelsgesetzes oder
d). § 369 der Abgabenordnung

in. einem FlUhrungszeugnis enthalten sind; das Fuhrungszeugnis darf zum Zeit-
punkt der Prospektaufstellung nicht alter als sechs Monate sein;

4. jede auslandische Verurteilung wegen einer Straftat, die mit den in Nummer 3
genannten Straftaten vergleichbar ist, unter Angabe der Art und Héhe der Stra-
fe, wenn zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung das Mitglied der Geschaftsfih-
rung oder des Vorstands, eines Aufsichtsgremiums oder eines Beirats nicht
Deutscher war; dies gilt jedoch nur, wenn der Zeitraum zwischen dem Eintritt
der Rechtskraft der Verurteilung und der Prospektaufstellung weniger als funf
Jahre betragt;

5. Angaben dartber, ob

a) Uber das Vermdgen eines Mitglieds der Geschaftsfuhrung oder des Vor-
stands, eines Aufsichtsgremiums oder eines Beirats innerhalb der letzten
funf Jahre ein Insolvenzverfahren eréffnet oder mangels Masse abgewie-
sen wurde sowie
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b)

d)
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b) ein Mitglied der Geschéftsfilhrung oder des Vorstands, eines Aufsichtsgre-
miums oder eines Beirats innerhalb der letzten funf Jahre in der Geschéfts-
fuhrung einer Gesellschaft tatig war, Gber deren Vermégen ein Insolvenz-
verfahren eréffnet oder mangels Masse abgewiesen wurde;

6. Angaben Uber frihere Aufhebungen einer Erlaubnis zum Betreiben von Bank-
geschaften oder zur Erbringung von Finanzdienstleistungen durch die Bundes-
anstalt.”

Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) Im einleitenden Satzteil werden die Wérter ,die nach Absatz 1 zu nennenden Per-
sonen“ durch die Wérter ,die Mitglieder der Geschaftsfihrung oder des Vorstands,
der Aufsichtsgremien und der Beirdte des Emittenten” ersetzt.

bb) Nummer 3 wird wie folgt gefasst:

»3. Unternehmen, die Lieferungen oder Leistungen im Zusammenhang mit der An-
schaffung oder Herstellung des Anlageobjekts erbringen.*

Nach Absatz 2 werden die folgenden Abséatze 3 und 4 eingefigt:

»(3) Darliber hinaus ist anzugeben, inwieweit die Mitglieder der Geschaftsfihrung
oder des Vorstands, der Aufsichtsgremien und der Beirdte des Emittenten auch an den
in Absatz 2 Nummer 1 bis 3 genannten Unternehmen in wesentlichem Umfang unmit-
telbar oder mittelbar beteiligt sind.

(4) Der Verkaufsprospekt muss auch Angaben dariiber enthalten, in welcher Art
und Weise die Mitglieder der Geschaftsfiihrung oder des Vorstands, der Aufsichtsgre-
mien und Beirate des Emittenten. zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung

1.  mit dem Vertrieb der emittierten Vermdgensanlagen beauftragt sind;
2. dem Emittenten Fremdkapital zur Verfligung stellen oder vermitteln sowie

3. im Zusammenhang mit der Anschaffung oder Herstellung des Anlageobjekts Liefe-
rungen oder Leistungen erbringen.”

Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 5.
Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 6 und wie folgt gefasst:

»(6) Der Verkaufsprospekt muss die Angaben nach den Abséatzen 1 bis 4 auch flr
die Anbieter, die Prospektverantwortlichen, die Treuhdnder und solche Personen ent-
halten, die nicht in den Kreis der nach dieser Verordnung angabepflichtigen Personen
fallen, die jedoch die Herausgabe oder den Inhalt des Verkaufsprospekts oder die Ab-
gabe oder den Inhalt des Angebots der Vermdgensanlage wesentlich beeinflusst ha-
ben.”

§ 15 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Im einleitenden Satzteil werden die Wérter ,im Sinne des § 10 Abs. 1 Nr. 1* durch die
Woérter ,und Lagebericht nach § 24 des Vermégensanlagengesetzes” ersetzt.

Nummer 2 wird wie folgt geandert:
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,2. eine Zwischenubersicht, deren Stichtag héchstens zwei Monate vor der Aufstellung
des Verkaufsprospekts liegen darf;"

In Nummer 3 werden die Wérter ,und das folgende Geschéftsjahr‘ durch die Wérter
,und die folgenden drei Geschaftsjahre* ersetzt.

In Nummer 4 werden nach den Wértern ,mindestens fur“ die Worter ,das laufende und*
eingeflgt.

d)

Artikel 16

Anderung der Wertpapierprospektgebiihrenverordnung

In der Anlage (Gebuhrenverzeichnis) zur Wertpapierprospektgebihrenverordnung vom 29.
Juni 2005 (BGBI. | S. 1875), die durch die Verordnung vom 6. Dezember 2010 (BGBI. | S. 1826)
geandert worden ist, wird in den Nummern 12 und 13 jeweils die Angabe ,§ 21“ durch die Anga-

be ,§ 26“ ersetzt.

Artikel 17

Anderung der WpUG-Angebotsverordnung

In § 2 Nummer 2a der WpUG-Angebotsverordnung vom 27. Dezember 2001 (BGBI. | S.
4263), die zuletzt durch die Verordnung vom 17. Juli 2006 (BGBI. | S. 1697) geandert worden ist,
werden die Wérter ,§ 8g des Verkaufsprospektgesetzes” durch die Wérter ,§ 7 des Vermdgens-
anlagengesetzes “und die Wérter ,§ 8f Abs. 1 des Verkaufsprospektgesetzes* durch die Wérter

,S 1 Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes* ersetzt.

Artikel 18

Anderung der Klageregisterverordnung

In § 1 Absatz 3 Nummer 2 der Klageregisterverordnung vom 26. Oktober 2005 (BGBI. | S.
3092), die zuletzt durch Artikel 12a des Gesetzes vom 5. Januar 2007 (BGBI. | S. 10) geandert
worden ist, werden nach dem Wort ,Verkaufsprospektgesetz* die Wérter ,, dem Vermdgensanla-

gengesetz* eingeflgt.

Artikel 19

Inkrafttreten

(1) Artikel 1 § 7 Absatz 3, § 13 Absatz 6 und § 27 Absatz 2 sowie Artikel 5 Nummer 8 § 34g
treten am Tag nach der Verkiindung in Kraft.
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(2) Im Ubrigen tritt dieses Gesetz vorbehaltlich des Absatzes 3 am [einsetzen: Datum des
ersten Tages des sechsten auf die Verkiindung folgenden Kalendermonats] in Kraft.

(3) Artikel 5 tritt im Ubrigen am [einsetzen: Datum des ersten Tages des dreizehnten auf die
Verkiindung folgenden Kalendermonats] in Kraft.
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Begriindung

A. Aligemeiner Teil

l. Ziel des Gesetzes

Die Finanzkrise hat das Vertrauen in die Finanzmarkte erschittert. Die Anderungen dieses Ge-
setzes starken den Anlegerschutz durch die Fortentwicklung der Regulierung im Bereich des so
genannten Grauen Kapitalmarkts und einer partiellen Verscharfung der Prospekthaftung. Dies
tragt dazu bei, das Vertrauen der Anleger zurick zu gewinnen und damit den Finanzplatz
Deutschland zu starken.

Il. Wesentlicher Inhalt der Gesetzgebung

Die in diesem Gesetzentwurf angelegten Neuregelungen im bisherigen Grauen Kapitalmarkt sol-
len bestehenden Missstanden in diesem Marktsegment entgegenwirken, indem zum einen fur
Banken und Sparkassen Pflichten auf diesen Bereich ausgedehnt werden, die im regulierten
Bereich bereits Standard sind. Hierzu gehéren das aufsichtsrechtliche Gebot, anlegergerecht zu
beraten, Provisionen offen zu legen und Uber ein Beratungsgesprach ein Protokoll zu fiihren und
dem Anleger zur Verfigung zu stellen.

Daneben werden die Anforderungen, die fur das éffentliche Angebot von Vermégensanlagen
gelten, verscharft: So sollen Verkaufsprospekte fir Vermégensanlagen zuséatzliche inhaltliche
Anforderungen erfullen missen, insbesondere Informationen enthalten, die eine Beurteilung der
Seriositdt der Projektinitiatoren erméglichen. Der Prifungsmafistab fur Verkaufsprospekte fiir
Vermégensanlagen durch die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt)
wird dem bei Wertpapieren bestehenden Malistab angepasst. Anbieter von Vermdgensanlagen
werden zudem verpflichtet, Kurzinformationsblatter (,Beipackzettel*) zu erstellen, um die Anleger
in kurzer und verstandlicher Form Uber die von ihnen angebotenen Graumarktprodukte zu infor-
mieren. Schliellich sollen fir Emittenten von Vermdgensanlagen strengere Rechnungslegungs-
pflichten eingefuhrt werden. Durch das Gesetzvorhaben wird die Vermdgensanlagen-
Verkaufsprospektverordnung zudem einer ersten Bereinigung unterzogen; dabei wurden auch
bereits erste Vorgaben der bevorstehenden européischen Richtlinie zu Managern alternativer
Investmentfonds (AIFM-Richtlinie) berticksichtigt.

Anlasslich des vorliegenden Gesetzvorhabens werden zudem die verbleibenden® kurzen Son-
derverjdhrungsfristen im Prospekthaftungsrecht aufgehoben. Zudem werden die Haftungsvo-
raussetzungen im Bereich der Prospekthaftung fir Vermégensanlagen erleichtert.

Die Voraussetzungen fur die Erteilung einer gewerberechtlichen Erlaubnis fur die Vermittlung von
Finanzanlagen und die Anlageberatung sollen mit dem vorliegenden Gesetzvorhaben erheblich
verscharft werden. So werden ein Sachkundenachweis und der Nachweis einer Berufshaft-
pflichtversicherung oder einer entsprechenden Kapitalausstattung als neue Voraussetzung fur
die Erlaubniserteilung eingefthrt. Dartber hinaus sollen zur Schaffung eines einheitlichen Anle-
gerschutzniveaus die Informations-, Beratungs- und Dokumentationspflichten des sechsten Ab-
schnitts des Wertpapierhandelsgesetzes im Rahmen einer zustimmungspflichtigen Rechtsver-
ordnung inhaltlich auf die gewerblichen Vermittler und Berater Ubertragen werden.

4) Setzt Inkrafttreten des Gesetzes zur Umsetzung der OGAW-Richtlinie voraus.
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lll. Nachhaltigkeit

Das Gesetz bezweckt eine nachhaltige und langfristige Starkung des Anlegerschutzes. Es entfal-
tet im Ubrigen keine Wirkungen, die im Widerspruch zu einer nachhaltigen Entwicklung im Sinne
der Nachhaltigkeitsstrategie der Bundesregierung stehen.

IV. Gesetzgebungskompetenz des Bundes

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes folgt aus Art. 74 Absatz 1 Nr. 11 GG - Recht der
Wirtschaft. Die Voraussetzungen des Art. 72 Absatz 2 GG liegen vor, denn zur Wahrung der
Rechts- und Wirtschaftseinheit liegt es im gesamtstaatlichen Interesse, den von diesem Geset-
zesvorhaben betroffenen Grauen Kapitalmarkt durch ein bundeseinheitliches System zu regulie-
ren. So wirde es dem Anlegerschutz zuwider laufen, wenn im Bundesgebiet unterschiedliche
Anforderungen an das offentliche Angebot von Vermdgensanlagen gelten wirden. Hier scheint
es vorzugswurdig, bundesweit einheitliche Voraussetzungen zu schaffen und der Bundesanstalt
durch ein Bundesgesetz bestimmte Aufgaben wie zum Beispiel die Prifung von Verkaufspros-
pekten zu Ubertragen. Auch die bundeseinheitliche Regelung der Bedingungen fir die Berufs-
austibung und den Zugang zu der beruflichen Tatigkeit als Finanzanlagenvermittler und -berater
liegt im gesamtstaatlichen Interesse. Da die Tatigkeit von Finanzanlagenvermittlern nicht zwin-
gend an bestimmte Regionen oder Lander gebunden ist, ist es erforderlich, zur Wahrung der
Rechtseinheit bundeseinheitliche Berufszugangs- und Berufsaustibungsregelungen zu schaffen
und ein bundeseinheitliches Anlegerschutzniveau zu gewahrleisten. Es besteht ein gesamtstaat-
liches Interesse, Wettbewerbsnachteile fir die betroffenen Unternehmen aufgrund unterschiedli-
cher Berufszugangs- und Berufsausibungsregelungen sowie unterschiedlich ausgestaltete An-
legerschutzbestimmungen zu vermeiden.

V. Vereinbarkeit mit dem Recht der Europdischen Union
Der Gesetzentwurf ist mit dem Recht der Europaischen Union vereinbar.

Die Einordnung von Produkten des bisherigen Grauen Kapitalmarkts als Finanzinstrumente ist,
ebenso wie die vorgesehenen Ausnahmen fir gewerbliche Vermittler, mit der Finanzmarktrichtli-
nie (MiFID) vereinbar.

Die Neuregelungen in Bezug auf die Anforderungen an Verkaufsprospekte fir Graumarktproduk-
te und deren Prufung durch die BaFin sind mit dem Recht der Europaischen Union vereinbar, da
Produkte des bisherigen Grauen Kapitalmarkts nicht in den Anwendungsbereich der EU-
Prospektrichtlinie fallen, so dass die Mitgliedstaaten insoweit in Bezug auf die Regulierung von
Prospektanforderungen keinen Einschrankungen unterliegen.

Ebenso unterliegt die Prospekthaftung keinen européischen Vorschriften, so dass die in diesem
Bereich erfolgenden Neuerungen ebenso mit EU-Recht vereinbar sind.

VI. Kostenfolgen

1. Kosten- und Preiswirkungen

Bei der Bundesanstalt werden durch die Ausweitung bestehender Aufgaben zusatzliche Kosten
entstehen. Diese Kosten sollen so weit wie méglich durch die Erhebung von Gebiihren gegenfi-
nanziert werden.

Es entstehen zusatzliche Mehrkosten fir die ca. 80.000 betroffenen gewerblichen Finanzanla-
genvermittler, bei denen es sich Uberwiegend um kleine und mittelstédndische Unternehmen han-
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delt. Einmalige Umstellungskosten entstehen durch die vom jeweiligen Prufungsumfang abhan-
gige Prufungsgebihr fur den Sachkundenachweis des Gewerbetreibenden in Héhe von ca. 400
Euro sowie fur die Eintragung des Gewerbetreibenden in dem bei den Industrie- und Handels-
kammern gefuhrten Vermittlerregister in Héhe von ca. 25 bis 40 Euro. Dariber hinaus entstehen
Prufungsgebuhren in Héhe von ca. 400 Euro fir die unmittelbar bei der Vermittlung und Beratung
mitwirkenden Beschéftigten des Gewerbetreibenden, die ebenfalls einen Sachkundenachweis
erbringen missen. Bei der Annahme von zwei Beschaftigten pro Gewerbetreibenden entstehen
so zusétzliche Mehrkosten in Héhe von 800 Euro. Fir die Uberprifung der Zuverldssigkeit der
Angestellten entstehen weitere einmalige Kosten in Hohe von geschéatzten 40 Euro.

Die einmaligen Umstellungskosten belaufen sich somit auf ca. 1280 Euro pro Gewerbetreiben-
den. Bei ca. 80.000 betroffenen gewerblichen Finanzanlagenvermittlern belauft sich der gesamte
einmalige Umstellungsaufwand auf 102,4 Mio. Euro.

Dartber hinaus entstehen fir die gewerblichen Finanzanlagenvermittler laufende jahrliche Kos-
ten in Héhe von ca. 800 bis 1.200 Euro durch die Verpflichtung zum Abschluss einer Berufshaft-
pflichtversicherung zur Deckung von Vermdgensschéden, die aus der fehlerhaften Vermittlung
oder Beratung entstehen. Diese Mehrkosten treffen nur diejenigen Vermittler, die ihre Tatigkeit
bisher ohne entsprechende Berufshaftpflichtversicherung ausiiben. Deren Anteil lasst sich nicht
beziffern; es wird jedoch vermutet, dass er eher gering ist. SchlieRlich entstehen zusatzliche
Mehrkosten fur die Erstellung der regelmafig sowie aus besonderem Anlass vorzulegenden, von
Wirtschaftsprifern oder Sachverstandigen erstellten Prifungsberichte Gber die Einhaltung der
Verhaltenspflichten. Bereits nach der bestehenden Rechtslage miissen Anlagevermittler jahrliche
Prifungsberichte vorlegen. Durch die Ausweitung der zu prifenden Verhaltenspflichten steigt
jedoch der Umfang der Prifungsberichte und die damit verbundenen Kosten. Die Héhe der zu-
satzlichen Kosten hangt von der konkreten Ausgestaltung der Verhaltenspflichten und der Pri-
fungspflicht in der Rechtsverordnung ab und kann an dieser Stelle daher noch nicht beziffert
werden.

Geringfugige kosteninduzierte Erhéhungen. von Einzelpreisen, die nicht quantifizierbar sind, las-
sen sich nicht ausschlieRen. Unmittelbare Auswirkungen dieses Gesetzes auf das Preisniveau,
insbesondere auf das Verbraucherpreishiveau, sind nicht zu erwarten.

2. Biirokratiekosten

Durch die Neuerungen-und Anderungen im Vermégensanlagenrecht werden sieben neue Infor-
mationspflichten fur die Wirtschaft eingefuhrt. Sechs Informationspflichten fur die Wirtschaft und
eine fir die Verwaltung werden geandert. Zudem fiihren die Anderungen zu héheren Anforde-
rung an die Rechnungslegung fur die Emittenten. In der Gesamtbetrachtung erhéhen sich damit
die Burokratiekosten um 6,43 Mio. Euro.

Die Burokratiekosten entstehen vor allem durch die neue Regelung im Bereich der Rechnungs-
legung. Die héhere Transparenz flr Anleger durch jetzt geforderte Rechnungslegungsstandards
fur mittelgroRe Kapitalgesellschaften statt wie bisher fir einen Grofiteil der Emittenten nur fir
kleine Kapitalgesellschaften fuihrt zu einem Mehraufwand pro Emittent von 12.370 Euro, in der
Gesamtsumme zu jahrlich knapp 5 Mio. Euro.

Die Kostenberechnungen beruhen im Wesentlichen auf den Angaben der WebSKM-Datenbank
des Statistischen Bundesamtes, dessen Zeitwerttabelle und auf vergleichbaren Berechnungen
bei anderen ex-ante-Schatzungen. Sie stellen daher, auch aufgrund der ex ante schwer zu erhe-
benden Fallzahlen, nur eine grobe Schatzung dar.

Durch Artikel 5 wird eine Erméachtigung fur den Erlass einer Rechtsverordnung zur Regelung von
Informations-, Beratungs- und Dokumentationspflichten sowie fur die Uberwachung der Einhal-
tung dieser Pflichten durch jahrlich einzureichende Prifungsberichte in die Gewerbeordnung
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eingefligt. Wie hoch die Burokratiekosten fur die betroffenen gewerblichen Finanzanlagenvermitt-
ler und -berater sein werden, hangt von der konkreten Ausgestaltung in der Rechtsverordnung
ab und kann an dieser Stelle noch nicht dargestellt werden.

B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1 (Gesetz iiber Vermdgensanlagen):

Zu Abschnitt 1 (Allgemeine Bestimmungen):

Zu § 1 (Anwendungsbereich und Begriffshestimmungen):
Zu Absatz 1:

§ 1 Absatz 1 bezeichnet den Anwendungsbereich des Gesetzes:

Bei der Regulierung wird auf der Produktseite, also den — in § 1 Absatz 2 naher definierten —
Vermégensanlagen angesetzt. Erfasst wird hiermit der so genannte ,Graue Kapitalmarkt®.

Der Anwendungsbereich des Gesetzes setzt zudem voraus, dass die Vermdgensanlagen im
Inland éffentlich angeboten werden.

Zu Absatz 2:

Die Definition der Vermdgensanlagen tbernimmt weitgehend die bislang in dem aufzuhebenden
§ 8f Absatz 1 Verkaufsprospektgesetz enthaltene Umschreibung dieses Begriffs. Durch § 1 Ab-
satz 2 Nummer 4 wird nunmehr ausdricklich klargestellt, dass auch Genussrechte unter den
Begriff der Vermégensanlagen fallen.

Neu ist hingegen, dass nach § 1 Absatz 2 Nummer 5 der Begriff der Vermégensanlage nunmehr
auch Namensschuldverschreibungen einschliefdt. Diese unterfielen bislang nicht dem Begriff der
Vermoégensanlage. lhr éffentliches’Angebot im Inland I6st gleichwohl nach dem aufzuhebenden
§ 8f Absatz 2 Satz 2 Verkaufsprospekigesetz die Pflicht aus, einen Verkaufsprospekt zu verdéf-
fentlichen. Sie werden daher fir die Zwecke dieses Gesetzes unter den Begriff der Vermégens-
anlage gefasst.

Bei den Vermdgensanlagen handelt es sich um die Finanzprodukte, die den Anlegern angeboten
bzw. von den Anlegern erworben werden.

Zu Absatz 3:

Der Emittent der Vermdgensanlage ist die juristische Person oder die Personengesellschaft, de-
ren Anteile oder deren von ihr ausgegebene Namensschuldverschreibungen als Vermégensan-
lagen im Inland éffentlich angeboten werden.

Von dem Emittenten der Vermdgensanlage ist der Anbieter der Vermdgensanlagen zu unter-
scheiden, auch wenn beide identisch sein kénnen. Anbieter ist derjenige, der fur das 6ffentliche
Angebot der Vermégensanlage verantwortlich ist, den Anlegern gegentiber nach aul3en erkenn-
bar als Anbieter auftritt (vgl. die Gesetzesbegriindung zum Anlegerschutzgesetz, BT-
Drs. 15/3174).

Zu § 2 (Ausnahmen fiir einzelne Arten von Vermégensanlagen):
§ 2 Ubernimmt mit leichten redaktionellen Anpassungen die bislang im aufzuhebenden § 8f Ab-

satz 2 Verkaufsprospektgesetz enthaltenen Ausnahmen von der Pflicht, einen Verkaufsprospekt
zu erstellen. Die dort bezeichneten Vermégensanlagen und Angebote sind— trotz grundsétzlichen
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Vorliegens eines 6ffentlichen Angebots von Vermdgensanlagen —von den Pflichten nach den
§§ 6 bis 26. des Gesetzes ausgenommen.

Die Ausnahme des § 2 Nummer 5 ist auch dann erfllt, wenn bereits auf der Grundlage der Vor-
schriften des aufzuhebenden Verkaufsprospektgesetzes ein Verkaufsprospekt veréffentlicht wur-
de. In der Ausnahme unter § 2 Nummer 8 wurde das Wort ,Verschmelzung® durch die Wérter
,Umwandlung ... nach den Vorschriften des Umwandlungsgesetzes* ersetzt, weil auch bei einer
Spaltung Anteile gewahrt werden.

Die Ausnahmen sind aus Erwdgungen des Anlegerschutzes angemessen und stellen sicher,
dass der bisherige Graue Kapitalmarkt nicht Uberreguliert wird. Zur Begriindung der einzelnen
Ausnahmen wird im Ubrigen auf die Begriindung des aufzuhebenden § 8f Absatz 2 Verkaufs-
prospektgesetz im Rahmen des Anlegerschutzgesetzes, BT-Drs. 15/3174, verwiesen.

Zu § 3 (Aufsicht, Anordnungsbefugnis):

Die Bundesanstalt erhalt die Befugnis, zur Durchsetzung der mit diesem: Gesetz und den auf-
grund dieses Gesetzes erlassenen Bestimmungen Anordnungen zu erlassen. So werden ihre
Aufsichtsbefugnisse gestarkt.

Zu § 4 (Verschwiegenheitspflicht):

§ 4 Ubernimmt mit leichten redaktionellen Anpassungen den Wortlaut des aufzuhebenden § 8k
Verkaufsprospektgesetz. Zur Begrindung dieser Vorschrift wird auf die Gesetzesbegrindung
zum Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz, BT-Drs. 15/4999, verwiesen.

Zu § 5 (Bekanntgabe und Zustellung):
Zu Absatz 1 und 2:

Die Absatze 1 und 2 Ubernehmen mit leichten redaktionellen Anpassungen und der Klarstellung,
dass eine der Bundesanstalt benannte Person ihren Sitz im Inland haben muss, den Wortlaut
des aufzuhebenden § 16a Verkaufsprospekigesetz. Zur Begrindung dieser Vorschrift wird auf
die Gesetzesbegrindung zum Vierten Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drs. 14/8017, verwie-
sen.

Zu Absatz 3:

Nach Absatz 3 ist ein Emittent von Vermégensanlagen mit Sitz im Ausland verpflichtet, eine Per-
son mit Sitz im Inland zu benennen, die bevollmachtigt ist, fir den Emittenten von Vermégensan-
lagen Bekanntgaben und Zustellungen in Empfang zu nehmen.

Zu Abschnitt 2 (Verkaufsprospekt, Vermégensanlagen-Informationsblatt und Information
der Anleger):

Zu Unterabschnitt 1 (Pflichten des Anbieters):
Zu § 6 (Pflicht zur Veroéffentlichung eines Verkaufsprospekts):

§ 6 statuiert die bislang durch den aufzuhebenden § 8f Absatz 1 Verkaufsprospektgesetz be-
zeichnete Pflicht, in Falle eines 6ffentlichen Angebots von Vermégensanlagen einen Verkaufs-
prospekt zu veréffentlichen. Diese Pflicht entfallt, wenn eine Prospektpflicht nach anderen Vor-
schriften besteht; dabei kann es sich bei den ,anderen Vorschriften“ sowohl um nationale als
auch um auslandische Vorschriften handeln.
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Zu § 7 (Inhalt des Verkaufsprospekts):
Zu Absatz 1:

Absatz 1 Ubernimmt — unter Berlcksichtigung der in § 2 enthaltenen Definitionen der Vermé-
gensanlagen und des Emittenten von Vermdgensanlagen und einer damit einhergehenden Klar-
stellung in Satz 2 — den Wortlaut der aufzuhebenden § 8g Absatz 1 Satze 1 und 2 Verkaufspros-
pektgesetz.

Zu Absatz 2:

Um Anleger vor falschen Annahmen hinsichtlich des Umfangs der Prifung des Verkaufspros-
pekts durch die Bundesanstalt zu schitzen, ist ein zwingender Hinweis in den Verkaufsprospekt
aufzunehmen, dass die inhaltliche Richtigkeit der im Verkaufsprospekt enthaltenen Angaben
nicht Gegenstand der Priifung durch die Bundesanstalt ist.

Zusatzlich sollen die Anleger darauf hingewiesen werden, dass ihnen im Falle eines fehlerhaften
Verkaufsprospekts ein Prospekthaftungsanspruch nur dann zustehen kann, wenn sie die Vermé-
gensanlagen wahrend der Dauer des 6éffentlichen Angebots, spatestens. jedoch innerhalb eines
Jahres nach dem ersten 6ffentlichen Angebot der Vermégensanlagenim Inland erworben haben.

Zu Absatz 3:

§ 7 Absatz 3 enthalt eine Ermachtigung zum Erlass einer Rechtsverordnung zur Konkretisierung
der Anforderungen an Sprache, Inhalt und Aufbau der Verkaufsprospekte. Die Ermachtigung ist
im Wesentlichen an die Erméachtigung der aufzuhebenden § 8g Absatze 2 und 3 Verkaufspros-
pektgesetz angelehnt. Ermachtigt wird, abweichend vom aufzuhebenden § 8g Absatz 2 Ver-
kaufsprospektgesetz, das Bundesfinanzministerium im Einvernehmen mit dem Bundesministeri-
um fur Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz. In § 7 Absatz 3 Satz 1 Nummer 6 wird
zudem klargestellt, dass die Verordnung.-auch Vorschriften Gber die dem Verkaufsprospekt bei-
zufiigenden Unterlagen enthalten kann.

Zu § 8 (Billigung des Verkaufsprospekts):

Das Verfahren zur Billigung von Verkaufsprospekten durch die Bundesanstalt vor ihrer Veréffent-
lichung wird an dasjenige angelehnt, das im Bereich der Wertpapierprospekte besteht. So wird
nicht mehr die Veréffentlichung des Verkaufsprospekts gestattet, sondern der Verkaufsprospekt
selbst gebilligt.

Zu Absatz 1:

§ 8 Absatz 1 Ubernimmt mit leichten redaktionellen Anderungen den Wortlaut des § 13 Absatz 1
Wertpapierprospektgesetz in einer an Verkaufsprospekte fur Vermdégensanlagen angepassten
Form. Hierdurch wird die Prifung der Verkaufsprospekte fir Vermdgensanlagen durch die Bun-
desanstalt auf die Kohdrenz und Verstandlichkeit der nach § 7 erforderlichen Prospektangaben
ausgedehnt. Damit wird die bisher auf Vollstandigkeit beschrankte Prifung der Bundesanstalt in
dieser Hinsicht auf das bei der Prifung von Wertpapierprospekten nach § 13 Wertpapierpros-
pektgesetz bestehende Niveau angehoben. Mit diesem erweiterten Prifungsumfang wird der
Anleger besser vor unseridsen Angeboten von Vermdgensanlagen geschitzt, da die Bundesan-
stalt kiinftig auch die innere Widerspruchsfreiheit der zwingenden Prospektangaben prift. Durch
den nach § 7 Absatz 2 Satz 1 in den Verkaufsprospekt zwingend aufzunehmenden Hinweis wird
gleichzeitig verhindert, dass Anleger félschlicherweise davon ausgehen, die inhaltliche Richtig-
keit der im Verkaufsprospekt enthaltenen Angaben sei ebenfalls Gegenstand der Prifung durch
die Bundesanstalt.
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Zu Absatz 2 und 3:

§ 8 Absatz 2 und Absatz 3 Ubernehmen jeweils den Wortlaut der § 13 Absatz 2 Satz 1 und Ab-
satz 3 Wertpapierprospektgesetz mit leichten redaktionellen Anderungen und in einer an Ver-
kaufsprospekte fir Vermégensanlagen angepassten Form. Mit der erweiterten und zeitintensive-
ren Prifung der Verkaufsprospekte werden auch das entsprechende Billigungsverfahren und die
Fristen an das Verfahren nach dem Wertpapierprospektgesetz angepasst.

Zu § 9 (Frist und Form der Verdéffentlichung):

§ 9 Ubernimmt mit leichten redaktionellen Anderungen und unter Beriicksichtigung der durch § 2
eingefuihrten Definition der Vermégensanlagen den Wortlaut des aufzuhebenden § 9 Verkaufs-
prospektgesetz. Zur Begriindung dieser Vorschrift wird auf die Gesetzesbegriindungen zum Vier-
ten Finanzmarktférderungsgesetz, BT-Drs. 14/8017, sowie zum Anlegerschutzgesetz, BT-
Drs. 15/3174, verwiesen.

Zu § 10 (Veroffentlichung eines unvollstandigen Verkaufsprospekts):

§ 10 Gbernimmt mit leichten redaktionellen Anderungen und einer Anpassung des Verweises den
Wortlaut des aufzuhebenden § 10 Verkaufsprospektgesetz. Zur Begriindung dieser Vorschrift
wird auf die Gesetzesbegrindungen zum Dritten Finanzmarktférderungsgesetz, BT-
Drs. 13/8933, sowie zum Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz, BT-Drs. 15/4999, verwiesen.

Zu § 11 (Veroffentlichung erganzender Angaben):

§ 11 regelt die Nachtragspflicht fur Verkaufsprospekte wahrend der Dauer des 6ffentlichen An-
gebots in Anlehnung an den aufzuhebenden § 11 Satz 2 Verkaufsprospektgesetz. Die Norm um-
fasst nun ausdricklich auch Falle der anfanglichen Unrichtigkeit des Verkaufsprospekts.

Zu § 12 (Hinweis auf den Verkaufsprospekt):

§ 12 Ubernimmt — unter Berlcksichtigung der durch § 1 Absatz 2 eingeflhrten Definition der
Vermoégensanlagen — den Wortlaut des aufzuhebenden § 12 Verkaufsprospektgesetz. Ziel dieser
Vorschrift ist es, vor Beginn eines:offentlichen Angebots das Publikum darauf hinzuweisen, dass
es fur das Angebot einen Verkaufsprospekt gibt und dieser veréffentlicht wird.

Zu § 13 (Vermégensanlagen-Informationsblatt):

§ 13 fuhrt fur denBereich der Vermégensanlagen ein Produktinformationsblatt ein, das durch
den Anbieter zu erstellen ist. In dem Vermdgensanlagen-Informationsblatt werden die wesentli-
chen Informationen Uber die Vermdgensanlagen in kurzer und verstandlicher Weise dargestellt.
Es soll es den Anlegern zudem ermdglichen, unterschiedliche Vermdgensanlagen miteinander
zu vergleichen.

Das Vermdgensanlagen-Informationsblatt unterliegt keiner Prifung und keinem Billigungsverfah-
ren durch die Bundesanstalt.

Zu Absatz 1:

Neben der Pflicht, einen Verkaufsprospekt Uber die im Inland angebotenen Vermégensanlagen
zu veréffentlichen, muss der Anbieter der Vermégensanlagen fiir den Fall eines 6ffentlichen An-
gebots der Vermdgensanlagen im Inland ein Vermdgensanlagen-Informationsblatt erstellen. Die-
ses soll eine kurze und fur den durchschnittlichen Anleger verstandliche Information ermdéglichen.
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Zu Absatz 2:

Die Regelung enthdlt Vorgaben an das Format und den Inhalt der Vermdgensanlagen-
Informationsblatter und ist an den im Rahmen des Gesetzes zur Starkung des Anlegerschutzes
und Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts neu zu erlassenden § 5a
WpDVerOV angelehnt, wobei die erforderlichen Mindestangaben an die besondere Strukturen
und Merkmale der Vermégensanlagen angepasst sind. Auf drei Seiten soll eine kurze, flr den
durchschnittlichen Anleger allgemeinverstandliche Information Uber die wesentlichen Merkmale,
Risiken und Kosten der Vermdgensanlage erfolgen.

Zu Absatz 3:

Absatz 3 enthalt weitere Vorschriften hinsichtlich zwingend aufzunehmender Angaben (Num-
mer 1) sowie — in Nummer 2 bis 5 — zwingend aufzunehmender Hinweise.

Zu Nummer 1:

Dem Vermdgensanlagen-Informationsblatt soll stets zu entnehmen sein, wer Anbieter der Ver-
mogensanlagen ist und wer fur die Erstellung des Vermdgensanlagen-Informationsblattes ver-
antwortlich ist. Der Anleger soll eine Ansprechperson fiir den Fall"haben, dass er zusatzliche
Informationen winscht.

Zu Nummer 2:

Das Vermdégensanlagen-Informationsblatt unterliegt — @hnlich wie das Informationsblatt nach
dem neu einzufihrenden § 31 Absatz 3 Satz 4 WpHG - keiner Prifung durch die Bundesanstalt.
Hierauf soll der Anleger hingewiesen werden.

Zu Nummer 3 und 4:

Der Anleger soll darauf hingewiesen ~werden, dass neben dem Vermdgensanlagen-
Informationsblatt auch ein Verkaufsprospekt existiert, der weitere Informationen enthalt, und den
er sich kostenlos beschaffen kann.

Die Hinweispflicht nach Nummer 3 ist angelehnt an Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe b der Verord-
nung (EU) Nr. 583/2010 der Kommission vom 1. Juli 2010 zur Durchfilhrung der Richtlinie
2009/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die wesentlichen In-
formationen fir den Anleger und die Bedingungen, die einzuhalten sind, wenn die wesentlichen
Informationen fur den Anleger oder der Prospekt auf einem anderen dauerhaften Datentrager als
Papier oder auf einer Website zur Verfligung gestellt werden (nachfolgend ,Verordnung (EU)
Nr. 583/2010% ABI. L 176 vom 10. Juli 2010, S. 1 ff.), der fur den OGAW-Bereich eine ahnliche
Hinweispflicht fur das Dokument mit wesentlichen Anlegerinformationen vorsieht.

Die Hinweispflicht nach Nummer 4 ist angelehnt an Artikel 5 Absatz 2 Buchstabe b der Richtlinie
2003/71/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. November 2003 betreffend
den Prospekt, der beim 6éffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum
Handel zu veréffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (nachfolgend ,EU-
Prospektrichtlinie®; ABI. L 345 vom 31. Dezember 2003, S. 64 ff.), der fir die Prospektzusam-
menfassung im Bereich des Wertpapierprospektrechts eine entsprechende Hinweispflicht vor-
sieht.

Zu Nummer 5:

SchlieBlich soll der Anleger darauf hingewiesen werden, dass er nur dann maoglicherweise einen
Anspruch wegen fehlerhafter Angaben in einem Vermdgensanlagen-Informationsblatt geltend
machen kann, wenn die Angaben irrefihrend, unrichtig oder nicht mit den einschlagigen Teilen
des Verkaufsprospekts vereinbar sind. Da diese Einschrankung fir samtliche zivilrechtliche An-
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spriche auf der Grundlage der in dem Vermdgensanlagen-Informationsblatt enthaltenen Anga-
ben gilt, ist es besonders wichtig, dies dem Anleger vor Augen zu fuhren. Diese Hinweispflicht ist
zudem angelehnt an die Hinweispflichten des Artikel 5 Absatz2 Buchstabe d der EU-
Prospektrichtlinie und des Artikel 20 Absatz 1 Buchstabe e der Verordnung (EU) Nr. 583/2010 fur
die Prospektzusammenfassung bzw. fur das Dokument mit wesentlichen Anlegerinformationen.

Gleichzeitig soll der Anleger auf die zeitliche Begrenzung fur das Entstehen etwaiger Haftungs-
anspriiche hingewiesen werden.

Zu Absatz 4:

Das Vermdégensanlagen-Informationsblatt soll so abgefasst sein, das es aus sich heraus ver-
standlich ist. Die Angaben sollten in einer Art und Weise prasentiert werden, die auch fir einen
durchschnittlichen Anleger verstandlich ist. Durch die komprimierte Darstellung darf sich jedoch
kein Informationsverlust ergeben, eine Irrefihrung der Anleger muss ausgeschlossen sein. Fer-
ner missen die Angaben in dem Vermdgensanlagen-Informationsblatt auch mit den Angaben in
dem Verkaufsprospekt Uibereinstimmen.

Die Beschrankung des Vermdgensanlagen-Informationsblattes auf jeweils immer nur eine be-
stimmte Vermégensanlage dient der Ubersichtlichkeit der Informationen. Bei dem Vermégensan-
lagen-Informationsblatt handelt es sich nicht um Werbematerial, so'dass auf werbende Informati-
onen zu verzichten ist.

Zu Absatz 5:

Das Vermogensanlagen-Informationsblatt soll wahrend der gesamten Dauer des 6&ffentlichen
Angebots eine zuverldssige Informationsquelle fir die Anleger bleiben. Die in ihm enthaltenen
Angaben sind daher wahrend dieser Dauer umgehend zu aktualisieren, wenn die Voraussetzun-
gen des § 11 vorliegen oder wenn sich herausstellt, dass sie unrichtig oder mit den Angaben im
Verkaufsprospekt nicht vereinbar sind.

Eine aktuelle Fassung des Vermdégensanlagen-Informationsblatts muss dauerhaft auf einer In-
ternetseite des Anbieters zur Verfigung gestellt und an den im Verkaufsprospekt genannten
Stellen bereitgehalten werden. So'ist sichergestellt, dass sich jeder Anleger oder am Erwerb ei-
ner Vermogensanlage Interessierte stets ein Vermégensanlagen-Informationsblatt in der aktuali-
sierten Fassung beschaffen kann.

Zu Absatz 6:

Die Verordnungsermachtigung des Absatzes 6 schafft die notwendige Grundlage fiir den Erlass
konkreter Vorgaben fir die Ausgestaltung der Vermégensanlagen-Informationsblatter im Verord-
nungswege. Sollten sich in der Praxis Defizite ergeben, kann eine konkretere Festlegung der
Vorgaben an‘Format und Inhalt im Verordnungswege erfolgen.

Zu § 14 (Hinterlegung des Verkaufsprospekts und des Vermégensanlagen-
Informationsblatts):

Zu Absatz 1:

Die Bundesanstalt bleibt Hinterlegungsstelle fir Verkaufsprospekte. § 14 Absatz 1 Satz 1 Uber-
nimmt — unter Berlcksichtigung der durch § 2 eingefuhrten Definition der Vermdgensanlagen —
den Wortlaut des aufzuhebenden § 8i Absatz 1 Verkaufsprospektgesetz. Nach § 14 Absatz 1
Satz2 sind der Bundesanstalt zudem die nach § 13 zu erstellenden Vermégensanlagen-
Informationsblatter, die jedoch keiner Prifung und keinem Billigungsverfahren durch die Bundes-
anstalt unterliegen, zur Hinterlegung zu Ubermitteln. Damit wird die Bundesanstalt zudem zur
Hinterlegungsstelle fir Vermégensanlagen-Informationsblatter. Somit wird sichergestellt, dass
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Vermdgensanlagen-Informationsblatter fur eine Dauer von zehn Jahren auch nach Ablauf des
offentlichen Angebots an einer zentralen Stelle zu finden sind.

Zu Absatz 2:

§ 14 Absatz 2 Ubernimmt — unter Berlcksichtigung der durch § 1 Absatz 2 eingefiihrten Definition
der Vermdgensanlagen sowie unter Ergdnzung um das Vermdgensanlagen-Informationsblatt —
den Wortlaut des aufzuhebenden § 8i Absatz 1 und 3 Verkaufsprospektgesetz. Durch die zehn-
jahrige Hinterlegung soll sichergestellt werden, dass sowohl Verkaufsprospekte als auch Vermé-
gensanlagen-Informationsblatter wahrend einer Dauer von zehn Jahren an einer feststehenden
Stelle verfugbar sind.

Zu Absatz 3:

Nach § 14 Absatz 3 sind — wie bislang — Nachtrdge zum Verkaufsprospekt sowie — zusatzlich —
etwaige aktualisierte Fassungen des Vermdgensanlagen-Informationsblatts-bei der Bundesan-
stalt zu hinterlegen. Somit wird sichergestellt, dass Nachtrage zum Verkaufsprospekt sowie je-
weils aktualisierte Fassungen der Vermdégensanlagen-Informationsblatter flir eine Dauer von
zehn Jahren auch nach Ablauf des 6&ffentlichen Angebots an einer.zentralen Stelle zu finden
sind.

Zu § 15 (Anlegerinformation):

Zu Absatz 1:

Absatz 1 sieht vor, dass jeder Anleger oder am Erwerb einer Vermdgensanlage Interessierte
wahrend der Dauer des 6ffentlichen Angebots nach § 11 Satz 1 jederzeit vom Anbieter den Ver-
kaufsprospekt und eine aktuelle Fassung des Vermdgensanlagen-Informationsblatts sowie vom
Emittenten jederzeit den letzten veréffentlichten Jahresabschluss und Lagebericht anfordern
kann. Die Unterlagen sind in Textform zu Ubermitteln; der Anleger oder der am Erwerb einer
Vermdgensanlage Interessierte haben jedoch auch Anspruch auf eine Ubermittlung in Papier-
form, wenn sie darum bitten.

Zudem kann derjenige, der in Bezug auf die jeweilige Vermdgensanlage Anlageberatung, Anla-
ge- oder Abschlussvermittlung erbringt, oder die jeweilige Vermdgensanlage verkauft, vom An-
bieter das Vermégensanlagen-Informationsblatt anfordern.

Die Ubermittlung der-gewiinschten Dokumente soll von der Zahlung eines Entgelts nicht abhén-
gig gemacht werden.

Zu Absatz 2:

Absatz 2 Satz 1 bestimmt die Informationen und Unterlagen, die der Anbieter bei Eigenvertrieb
dem Anleger in Zusammenhang mit dem Vertragsschluss zur Verfigung zu stellen hat. Dem An-
leger soll die Moglichkeit gegeben werden, sich vor dem Vertragsschluss aus dem Verkaufs-
prospekt und dem Vermdégensanlagen-Informationsblatt Uber die wesentlichen Merkmale der
Vermdgensanlage zu informieren. Die Bereitstellung der Informationen und Unterlagen soll von
der Zahlung eines Entgelts nicht abhangig gemacht werden.

Um dem Anleger eine fortlaufende Méglichkeit zu gewahren, sich aus dem Verkaufsprospekt und
dem Vermdgensanlagen-Informationsblatt zu informieren, muss er gemaf} Satz 2 darauf hinge-
wiesen werden, wo im Inland er auf welche Weise den Verkaufsprospekt und das Vermégensan-
lagen-Informationsblatt erhalten kann.
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Zu Unterabschnitt 2 (Rechte der Bundesanstalt):

Zu § 16 (Untersagung von Werbung):

§ 16 Ubernimmt den Wortlaut des aufzuhebenden § 8j Verkaufsprospektgesetz. Angepasst wur-
de lediglich der Verweis auf § 8 Absatz 1. Zur Begriindung dieser Vorschrift wird auf die Gegen-
aulerung der Bundesregierung zur Stellungnahme des Bundesrates zum Dritten Finanzmarkt-
férderungsgesetz, BT-Drs. 13/8933, verwiesen.

Zu § 17 (Untersagung der Veréffentlichung des Verkaufsprospekts ):

§ 17 Absatz 1 ubernimmt den Wortlaut des aufzuhebenden § 8i Absatz 2 Satz 5 Verkaufspros-
pektgesetz unter Anpassung der Verweise auf andere Vorschriften und dehnt die Befugnisse der
Bundesanstalt, die Veroffentlichung eines Verkaufsprospekts zu untersagen, — entsprechend der
Erweiterung der Prifung des Verkaufsprospekts nach § 8 Absatz 1 — auf Falleraus, in denen die
Angaben im Verkaufsprospekt nicht kohdrent oder nicht verstandlich sind. § 17 Absatz 2 dehnt
die Befugnisse der Bundesanstalt, die Veroéffentlichung des Verkaufsprospekts zu untersagen,
auf Konstellationen aus, in denen kein Vermégensanlagen-Informationsblatt bei der Bundesan-
stalt hinterlegt wurde. Hierdurch wird sichergestellt, dass ein &ffentliches Angebot erst nach Hin-
terlegung eines Vermdégensanlagen-Informationsblatt bei der Bundesanstalt beginnen kann. In
Anlehnung an den aufzuhebenden § 8i Absatz 5 Verkaufsprospektgesetz sind die Anordnungen
nach Absatz 1 und 2 sofort vollziehbar.

Zu § 18 (Untersagung des offentlichen Angebots):

In Anlehnung an den aufzuhebenden § 8i Absatz 5 Verkaufsprospektgesetz erhalt die Bundes-
anstalt durch § 18 Absatz 1 die Befugnis, ein 6ffentliches Angebot zu untersagen, wenn kein
Verkaufsprospekt verdffentlicht wurde, der Verkaufsprospekt nicht die Angaben enthélt, die nach
§ 7 Absatz 1 und 2, auch in Verbindung mit der nach § 7 Absatz 3 zu erlassenden Rechtsverord-
nung, erforderlich sind, oder wenn eine_ Verkaufsprospekt veréffentlicht wurde, ohne zuvor von
der Bundesanstalt nach § 8 gebilligt worden zu sein. Nach § 18 Absatz 2 sind die Anordnungen
nach Absatz 1 sofort vollziehbar.

Zu § 19 (Auskiinfte des Anbieters):
Zu Absatz 1 und 2:

§ 19 Absatz 1 und 2 Ubernimmt mit leichten redaktionellen Uberarbeitungen und unter Anpas-
sung der Verweise auf-andere Vorschriften den Wortlaut des aufzuhebenden § 8i Absatz 4a und
4b Verkaufsprospekigesetz. Die Befugnisse der Bundesanstalt, von dem Anbieter Auskinfte
verlangen zu kénnen, werden zudem auf Auskiinfte ausgedehnt, die die Bundesanstalt zur
Uberwachung der Einhaltung der Pflichten um die Erstellung des Vermégensanlagen-
Informationsblattes benétigt.

Zu Absatz 3:

Hinsichtlich der Auskunftsverweigerungsrechte wird nunmehr, in Abweichung des aufzuheben-
den § 8i Absatz 4c Verkaufsprospektgesetz, auf die Angehdérigen nach § 52 Absatz 1 Strafpro-
zessordnung verwiesen. Dies erscheint wegen des bezweckten Schutzes vor strafrechtlicher
Verfolgung sachnéher.

Zu Absatz 4:

Nach § 19 Absatz 4 sind die Anordnungen nach den Abséatzen 1 und 2 — entsprechend der
Rechtslage nach dem aufzuhebenden § 8i Absatz 5 Verkaufsprospektgesetz sofort vollziehbar.
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Zu Unterabschnitt 3 (Haftung):
Zu § 20 (Haftung bei fehlerhaftem Verkaufsprospekt):

Anldsslich der neuen Verortung der Haftungsvorschrift fir fehlerhafte Verkaufsprospekte fir
Vermégensanlagen wurde diese neu formuliert. Dabei wird das bislang bei fehlerhaften Ver-
kaufsprospekten fur Vermdgensanlagen nach § 13 Verkaufsprospektgesetz in Verbindung mit
den (in das Wertpapierprospektgesetz zu Ubertragenden) §§ 44 ff Bérsengesetz geltende Haf-
tungsregime mit einer Ausnahme Gbernommen.

§ 20 enthalt keine Sonderverjahrungsfrist fur Haftungsanspriiche bei fehlerhaftem Verkaufspros-
pekt vor, nachdem die Sonderverjdhrungsvorschrift des § 46 Borsengesetz ebenfalls ersatzlos
aufzuheben ist. Ebenfalls nicht lbernommen wurde der Verweis auf den bisherigen § 44 Ab-
satz 4 Borsengesetz (jetzt: § 21 Absatz 4 Wertpapierprospektgesetz), weil im Anwendungsbe-
reich des Vermégensanlagengesetzes — anders als im Anwendungsbereich des \Wertpapierpros-
pektgesetzes — keine schriftlichen Darstellungen existieren, auf Grund deren Veréffentlichung der
Anbieter von der Pflicht zur Veroffentlichung eines Verkaufsprospekts befreit wiirde.

Zu Absatz 1:

§ 20 Absatz 1 entspricht im Wesentlichen dem bisherigen § 44 Absatz 1 Satz 1 und 3 Bérsenge-
setz in der Lesart, die dieser durch die Verweisungsnorm des aufzuhebenden § 13 Absatz 1
Nummer 3 Buchstabe a, b und ¢ Verkaufsprospektgesetz erhielt.

Allerdings wird die bislang geltende sechsmonatige Ausschlussfrist fur Haftungsanspriche durch
die Dauer des 6ffentlichen Angebots, langstens jedoch durch eine zwei Jahre lange Ausschluss-
frist ersetzt.

Nach der bisherigen Ausgestaltung der Haftung nach § 44 Bérsengesetz in Verbindung mit § 13
Verkaufsprospektgesetz steht Anlegern_bei fehlerhaftem Verkaufsprospekt kein Anspruch zu,
wenn sie die Vermdgensanlagen spater als sechs Monate nach Prospektveréffentlichung und
erstem offentlichen Angebot im Inland erworben haben. Diese auf Wertpapiere im Sinne des
Wertpapierprospektgesetzes zugeschnittene Regelung ist bei Vermégensanlagen nicht sachge-
recht, weil der Verkaufsprospekt.im Bereich der Vermégensanlagen fir die Anlageentscheidung
eine weitaus gréflere und auch zeitlich langere Bedeutung hat:

Zum einen ist der Verkaufsprospekt fur die Anleger oftmals die zentrale und einzige Informati-
onsquelle, weil es im Bereich der Vermoégensanlagen haufig keine weiteren Informationen oder
effiziente Preisbildungsmechanismen wie an den Wertpapiermarkten gibt. Deshalb kann bei
Vermdégensanlagen nicht davon ausgegangen werden, dass der Verkaufsprospekt nur voriber-
gehend und nur zu Beginn der Platzierungsphase eine aktuelle Anlagestimmung, wie sie zur
Begriindung der kurzen Ausschlussfrist bei Gbertragbaren Wertpapieren angefthrt wird, hervor-
ruft.

Zudem kann die Platzierungsphase bei einer Vermégensanlage mehrere Jahre betragen, ohne
dass die Grundkonzeption der Vermdgensanlage durch die Initiatoren geadndert wird. Aufgrund
der derzeit geltenden Ausschlussfrist kann es bei langeren Platzierungsphasen vorkommen,
dass einem Anleger bereits zum Zeitpunkt des Erwerbs der Vermdgensanlage auf der Grundlage
fehlerhafter Prospektangaben von vorn herein kein Prospekthaftungsanspruch mehr zusteht.

Wegen der meist nicht vorhandenen Fungibilitdt von Vermégensanlagen greift auch die Begriin-
dung des Gesetzgebers zu § 45 Bérsengesetz — dass namlich die sechsmonatige Ausschluss-
frist auch eine Kompensation daflr sei, dass nicht nur der gegenwartige, sondern auch frihere
Inhaber der Wertpapiere anspruchsberechtigt sind (RegBegr. zum Dritten Finanzmarktférde-
rungsgesetz; BT-Drs. 13/8933, S. 76, 77) — nicht.
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Die Ausschlussfrist von sechs Monaten ist daher bei Vermégensanlagen eine sachlich nicht ge-
rechtfertigte Benachteiligung der Anleger, die die Vermdgensanlage spater als sechs Monate
nach dem ersten Angebot im Inland erwerben.

Auf der anderen Seite ist zu berlicksichtigen, dass der Anbieter nach § 11 nur wahrend der Dau-
er des offentlichen Angebots die Pflicht hat, den Verkaufsprospekt durch Nachtrage auf einem
aktuellen Stand zu halten und der Verkaufsprospekt nach dieser Dauer von Gesetzes wegen
veraltet sein darf. Es erscheint daher unbillig, Anlegern fir den Fall, dass sie die Vermégensan-
lage zu einem spéateren Zeitpunkt erwerben, auch Anspriiche wegen fehlerhaften Verkaufspros-
pekts zuzuerkennen.

Es erscheint allerdings aus Griinden der Rechtssicherheit nach wie vor geboten, eine maximale
Ausschlussfrist festzulegen. Wegen der teilweisen langen Platzierungsdauern im Bereich der
Vermdgensanlagen scheint eine Verlangerung auf zwei Jahre angemessen. Die Anleger werden
durch einen entsprechenden Hinweis im Prospekt nach § 7 Absatz 2 Satz 2 auf die beschrénkte
Dauer méglicher Prospekthaftungsanspriiche aufmerksam gemacht.

Zu Absatz 2:

§ 20 Absatz 2 entspricht dem bisherigen § 44 Absatz 2 Bérsengesetz in der Lesart, die dieser
durch die Verweisungsnorm des aufzuhebenden § 13 Absatz 1. Nummer 3 Buchstabe a und b
Verkaufsprospektgesetz erhielt.

Zu Absatz 3:

§ 20 Absatz 3 entspricht dem bisherigen § 45 Absatz 1 Bérsengesetz in der Lesart, die dieser
durch die Verweisungsnorm des aufzuhebenden § 13 Absatz 1 Nummer 3 Buchstabe a Ver-
kaufsprospektgesetz erhielt.

Zu Absatz 4:

§ 20 Absatz 4 entspricht dem bisherigen § 45 Absatz 2 Bérsengesetz in der Lesart, die dieser
durch die Verweisungsnorm des aufzuhebenden § 13 Absatz 1 Nummer 3 Buchstabe a, ¢ und d
Verkaufsprospektgesetz erhielt: Nicht Ubernommen wird der im bisherigen § 45 Absatz 2 Num-
mer 4 Borsengesetz enthaltene Ausschlussgrund, weil der Markt fir Vermégensanlagen weder
Veréffentlichungen nach _§ 15 des Wertpapierhandelsgesetzes noch vergleichbare Veréffentli-
chungen kennt und Jahresabschlisse nicht von dem Anbieter, sondern von dem Emittenten der
Vermoégensanlagen erstellt wird. Zu bertcksichtigen ist zudem, dass Nachtrdge zum Verkaufs-
prospekt nach §11 von der Bundesanstalt nicht gebilligt werden missen, so dass ein Anbieter
im Bedarfsfall —wenn ihm ein Fehler auffallt oder ein neuer Umstand eintritt — schnell reagieren
und einen Nachtrag schnell veréffentlichen kann.

Zu Absatz 5:

§ 20 Absatz 5 entspricht dem bisherigen § 44 Absatz 3 Bérsengesetz in der Lesart, die dieser
durch die Verweisungsnorm des aufzuhebenden § 13 Absatz 1 Nummer 2 und 3 Buchstabe a
Verkaufsprospektgesetz erhielt.

Zu Absatz 6:

§ 20 Absatz 6 stellt klar, dass weitergehende vertragliche und deliktische Anspriche unberihrt
bleiben.
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Zu § 21 (Haftung bei fehlendem Verkaufsprospekt):

§ 21 Ubernimmt — bis auf die beiden unten aufgefiihrten Ausnahmen — das Haftungsregime des
aufzuhebenden § 13a Verkaufsprospektgesetz, soweit dieser fehlende Verkaufsprospekte fir
Vermégensanlagen betrifft.

Hierbei wird jedoch in Anlehnung an die in § 20 vorgenommene Verldngerung der Ausschluss-
frist die bislang in § 13a Absatz 1 Satz 1 Verkaufsprospektgesetz vorgesehene sechsmonatige
Ausschlussfrist auf zwei Jahre verlangert: Voraussetzung fur einen Anspruch wegen fehlenden
Verkaufsprospekts ist bislang, dass das Erwerbsgeschaft innerhalb von sechs Monaten nach
dem ersten o&ffentlichen Angebot der Vermégensanlagen im Inland abgeschlossen wurde. Um
einen Gleichlauf mit dem Haftungsanspruch nach § 20 zu erreichen, wird diese Ausschlussfrist
auch hier verléngert.

Absatz 5 stellt klar, dass weitergehende vertragliche und deliktische Anspriiche unberthrt blei-
ben.

Die bislang in § 13a Absatz 5 Verkaufsprospektgesetz enthaltene Sonderverjahrungsvorschrift
wird nicht Ubernommen.

Zu § 22 (Haftung bei unrichtigem Vermégensanlagen-Informationsblatt):

§ 22 regelt die Haftung bei unrichtigen Angaben in einem Vermégensanlagen-Informationsblatt.
Es ist gleichzeitig an die Haftung bei fehlerhafter Prospektzusammenfassung (bisherige §§ 44,
45 Absatz 2 Nummer 5 Borsengesetz, jetzt §§ 21, 23 Absatz 2 Nummer 5 Wertpapierprospekt-
gesetz) sowie an die neu einzufiihrende Haftung bei fehlerhaften ,wesentlichen Anlegerinforma-
tionen® (§ 127, insbesondere Absatz 2, Investmentgesetz) angelehnt, die ihrerseits auf europai-
schen Vorgaben beruhen (Artikel 6 Absatz 2 'EU-Prospektrichtlinie sowie Artikel 79 Absatz 2 der
Richtlinie 2009/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koor-
dinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fir ge-
meinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (nachfolgend ,O0GAW-IV-Richtlinie“; ABI. L 302
vom 17. November 2009, S. 32 ff.) ).

Zu Absatz 1:

Absatz 1 regelt, unter welchen Voraussetzungen ein Erwerber von Vermégensanlagen auf der
Grundlage von Angaben im Vermégensanlagen-Informationsblatt Haftungsanspriiche geltend
machen kann:

Nach Absatz 1 Satz 1 muss der Erwerber von Vermdgensanlagen zunachst die Vermégensanla-
ge ,auf Grund“ von Angaben im Vermégensanlagen-Informationsblatt erworben haben. Anders
als bei der Prospekthaftung nach § 20 wird hier die Kausalitat nicht vermutet, sondern muss —
wie im Bereich des Investmentrechts fir Anspriiche wegen fehlerhafter Angaben in den ,wesent-
lichen Anlegerinformationen” — von dem Anleger dargelegt und bewiesen werden. Anspruchs-
gegner ist zudem der Anbieter, dem nach § 13 die Pflicht obliegt, ein Vermégensanlagen-
Informationsblatt zu erstellen.

Nach Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bestehen etwaige Anspriiche allein dann, wenn die Angaben im
Vermdgensanlagen-Informationsblatt irrefiUhrend oder unrichtig sind oder nicht mit den Angaben
Ubereinstimmen, die in dem Verkaufsprospekt enthalten sind. Die Regelung beruht darauf, dass
ein Vermodgensanlagen-Informationsblatt nicht die gleiche Flille an Informationen enthalten kann
wie ein Verkaufsprospekt. Wirden die Anbieter hier zur Vollstandigkeit verpflichtet, wirde dies
eine Uberfrachtung der Vermégensanlagen-Informationsblatter ausldésen, die dem Ziel von kur-
zen und verstandlichen Informationen gerade entgegenstehen wirde. Diese Voraussetzung ist
an die Haftung bei fehlerhafter Prospektzusammenfassung (bisherige §§ 44, 45 Absatz 2 Satz 5
Borsengesetz, jetzt §§ 21, 23 Absatz 2 Nummer 5 Wertpapierprospektgesetz) sowie an die neu
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einzufuhrende Haftung bei fehlerhaften ,wesentlichen Anlegerinformationen® (§ 127, insbesonde-
re Absatz 2, Investmentgesetz) angelehnt, die ihrerseits auf europédischen Vorgaben beruhen
(Artikel 6 Absatz 2 EU-Prospektrichtlinie sowie Artikel 79 Absatz 2 OGAW-IV-Richtlinie). Ausge-
schlossen ist damit beispielsweise ein Anspruch mit der Begriindung, die Angaben im Vermé-
gensanlagen-Informationsblatt seien unvollstédndig gewesen.

Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 Ubernimmt die Ausschlussfrist des § 20. Die in § 13 Absatz 5 gere-
gelte Aktualisierungspflicht ist zeitlich begrenzt und knlpft — wie die Aktualisierungspflicht fir den
Verkaufsprospekt — grundsatzlich an die Dauer des 6ffentlichen Angebots an. Es erscheint daher
angebracht, auch eine mdgliche die Haftung fur unrichtige Angaben im Vermdégensanlagen-
Informationsblatt zeitlich zu begrenzen und sicherzustellen, dass eine Haftung nicht mehr in Be-
tracht kommt, wenn die Dauer des &ffentlichen Angebots beendet wurde.

Der Anspruchsinhalt entspricht dem des Anspruchs in § 20 Absatz 1.
Zu Absatz 2, 3, 4 und 5:

Absatz 2, 3, 4 und 5 entsprechen § 20 Absatz 2, 3, 4 und 5 und sollen €inen Gleichlauf der An-
spriche wegen fehlerhaften Verkaufsprospekts und wegen unrichtiger Angaben im Vermégens-
anlagen-Informationsblatt bewirken.

Nicht Gbernommen wurden die Ausschlussgriinde des § 20 Absatz 4 Nummer 2 — wegen der
durch Absatz 1 angeordneten unterschiedlichen Beweislastverteilung — und Nummer 4, weil das
Vermdégensanlagen-Informationsblatt nach § 13 Absatz 4 ohne Heranziehung weiterer Dokumen-
te von dem Anleger verstanden werden soll. Ein Haftungsausschluss unter Hinweis auf weitere
Dokumente wéare daher widersprichlich.

Zu Absatz 6:

§ 22 Absatz 6 Ubernimmt die Konkurrenzvorschriften der § 20 Absatz 6 und § 21 Absatz 5.
Zu Abschnitt 3 (Rechnungslegung und Priifung):

Zu § 23 (Erstellung und Bekanntmachung von Jahresberichten):

Zu Absatz 1:

Absatz 1 Satz 1 verpflichtet Emittenten von Vermégensanlagen, die nicht bereits nach den Vor-
schriften des Handelsgesetzbuchs verpflichtet sind, einen Jahresabschluss offenzulegen, ver-
gleichbar den Vorgaben nach § 37v des Wertpapierhandelsgesetzes einen Jahresbericht zu er-
stellen und ‘diesen spatestens sechs Monate nach Ablauf des Geschaftsjahres beim elektroni-
schen Bundesanzeiger einzureichen; er ist den Anlegern zudem auf Verlangen zur Verfiigung zu
stellen. Ist die Feststellung des Jahresabschlusses oder dessen Prifung oder die Prifung des
Lageberichts binnen dieser Frist nicht méglich, ist § 328 Absatz 1 Nummer 1 Satz 2 und Num-
mer 2 des Handelsgesetzbuchs entsprechend anzuwenden; die fehlenden Angaben zur Feststel-
lung oder der Bestatigungsvermerk oder der Vermerk Uber dessen Versagung sind spatestens
neun Monate nach Ablauf des Geschéftsjahres nachzureichen und nach Absatz 3 bekannt ma-
chen zu lassen.

Zu Absatz 2:

Absatz 2 konkretisiert die Anforderungen an den Jahresbericht. Dieser hat einen nach dem nati-
onalen Recht des Sitzstaats des Unternehmens aufgestellten und gepriften Jahresabschluss
und Lagebericht, eine den Vorgaben des § 264 Absatz 2 Satz 3, § 289 Absatz 1 Satz 5 des Han-
delsgesetzbuchs entsprechende Erklarung der gesetzlichen Vertreter des Emittenten der Ver-
mdgensanlagen sowie die Bestatigungen des Abschlussprufers zu enthalten. Besondere Anfor-
derungen an Jahresabschluss und Lagebericht ergeben sich aus § 24, an die Bestatigungen des
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Abschlussprifers aus § 25. Jahresabschluss und Lagebericht gewahren einen Einblick in die
Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Vermdgensanlage und stellen daher eine wichtige In-
formationsquelle fir den Anleger dar, um sich Uber die Entwicklung seiner Investition zu informie-
ren. Ein Jahresbericht, dem einer der geforderten Bestandteile fehlt, ist unvollstédndig. Dies fihrt
zur Einleitung eines Ordnungsgeldverfahrens nach § 31.

Zu Absatz 3:

Nach Absatz 3 hat der Emittent der Vermdgensanlagen den Jahresbericht unverziglich nach der
elektronischen Einreichung im elektronischen Bundesanzeiger bekannt machen zu lassen. Hier-
fur gelten die handelsrechtlichen Vorschriften zur Bekanntmachung eines Jahresabschlusses
entsprechend. Diese Regelung knlipft an das bewahrte Verfahren nach § 325 Absatz 1 des Han-
delsgesetzbuches an, womit sichergestellt wird, dass eine Prifungsinstanz auf der Grundlage
des § 329 des Handelsgesetzbuchs die fristgerechte Ubermittlung und die Vollzéhligkeit der
Ubermittelten Unterlagen prift und in die Lage versetzt ist, bei Verstélien das Verfahren nach
§ 31 (Ordnungsgeldverfahren durch das Bundesamt fur Justiz) zu initiieren.

Zu Absatz 4:

Absatz 4 regelt die Bekanntmachung des Jahresberichts und die Ubermittlung zur Einstellung in
das Unternehmensregister in entsprechender Anwendung von § 8b Absatz 3 Satz 1 Nummer 1
des Handelsgesetzbuchs.

Zu § 24 (Inhalt von Jahresabschliissen und Lageberichten):
Zu Absatz 1:

Satz 1 konkretisiert fur alle Emittenten von Vermégensanlagen mit Sitz im Inland die Anforderun-
gen an den Jahresbericht. Es wird sichergestellt, dass auch ein Emittent, der als kleine Kapital-
gesellschaft im Sinne des § 267 Absatz 1.des Handelsgesetzbuchs einzuordnen ist, einen Lage-
bericht erstellen und auch seine Gewinn- und Verlustrechnung offen legen muss.

Satz 2 stellt durch die Anordnung der Nichtanwendbarkeit des § 264 Absatz 1 Satz 4 Halbsatz 1,
Absatz 3, 4 des Handelsgesetzbuchs klar, dass auch kleine Kapitalgesellschaften (§ 267 Ab-
satz 1 des Handelsgesetzbuchs) den Lagebericht aufzustellen haben und dass die Erleichterun-
gen fur Kapitalgesellschaften, die Tochterunternehmen eines nach § 290 des Handelsgesetz-
buchs zur Aufstellung eines Konzernabschlusses verpflichteten Mutterunternehmens sind oder
Tochterunternehmen eines nach § 11 des Publizitdtsgesetzes zur Aufstellung eines Konzernab-
schlusses verpflichteten Mutterunternehmens sind, nicht gelten. Ebenso wenig gelten aufgrund
des Ausschlusses von § 264b des Handelsgesetzbuchs Erleichterungen fir Personenhandels-
gesellschaften im Sinne des § 264a Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs hinsichtlich ihrer Ver-
pflichtung, einen Jahresabschluss und einen Lagebericht aufzustellen, prifen zu lassen und of-
fen zu legen.

Nach Satz 3 werden die Anforderungen an den aufzustellenden Lagebericht um Angaben er-
génzt, die in der Besonderheit des Geschaftsmodells beispielsweise eines geschlossenen Fonds
liegen. Die nach Nummern 1 und 2 darzustellenden Gesamtsummen der gezahlten Vergitungen
sollen dazu dienen, dem Anleger die Chancen- und Risikoverteilung offen zu legen. Insbesonde-
re soll der Anleger Uber au3erordentliche Gewinnbeteiligungen beispielsweise von Geschéftsfilh-
rern, Gesellschaftern, Anbietern oder Treuhdndern informiert werden.

Die Klarstellung in Satz 4 und 5 ist erforderlich, weil Emittenten von Vermégensanlagen ansons-
ten erst ab dem Zeitpunkt des 6ffentlichen Angebots ihrer Vermégensanlagen den Rechnungsle-
gungsvorschriften der §§ 23 ff. unterliegen wiirden. Ausgenommen von der Pflicht zur Erstellung
eines Jahresabschlusses und Lageberichts sind junge Emittenten, die vor weniger als 18 Mona-
ten vor der Einreichung des Verkaufsprospekts zur Billigung bei der Bundesanstalt nach § 8
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Vermdgensanlagengesetz gegrindet wurden. Diese mussen dann nach § 15 Absatz 1 der Ver-
mdgensanlagen-Verkaufsprospektverordnung spezielle Finanzinformationen in den Verkaufs-
prospekt aufnehmen.

Zu Absatz 2:

Bei Absatz 2 handelt es sich um die dem § 5 Absatz 4 des Publizitatsgesetzes entsprechende
Bestimmung.

Zu Absatz 3:

Absatz 3 enthalt Regelungen zum Inhalt von Jahresabschliissen und Lageberichten fur Emitten-
ten von Vermégensanlagen mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Européaischen Union oder
des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum. Er sieht vor, dass in den Fallen, in
denen in dem betreffenden Sitzstaat fiir beispielsweise nicht in der Rechtsform einer Kapitalge-
sellschaft betriebene Emittenten von Vermdgensanlagen keine gesetzliche Aufstellungspflicht fir
einen Jahresabschluss besteht, das dortige nationale Recht anzuwendenist, das fir Kapitalge-
sellschaften hinsichtlich der Jahresabschlusserstellungspflicht besteht. Soweit nach dem nationa-
len Recht des Sitzstaates die Pflicht zur Erstellung eines Lageberichts besteht, hat dieser auch
die in Absatz 1 Satz 3 genannten Angaben zu den Gesamtsummen der gezahlten Vergitungen
zu enthalten. Besteht eine solche Pflicht zur Erstellung nicht, sind die Gesamtsummen in einer
gesonderten Erklarung anzugeben. Die Regelungen in den‘Satzen 4 und 5 des Absatzes 1 gel-
ten fur Emittenten von Vermégensanlagen mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Europai-
schen Union oder des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum ebenfalls entspre-
chend.

Zu Absatz 4:

Absatz 4 sieht fir Emittenten mit Sitz in einem Drittstaat, d.h. aulRerhalb der Europaischen Union
oder des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum, eine Jahresabschluss- und eine
Lageberichtspflicht vor, wie sie in Deutschland fur Kapitalgesellschaften gilt.

Zu § 25 (Priifung und Bestatigung des Abschlusspriifers):

Zu Absatz 1:

Die Anforderungen an die Prifung sollen sicherstellen, dass der Jahresbericht alle erforderlichen
Angaben enthalt und sollen dem Anleger die notwendige Sicherheit Gber die Ordnungsmafigkeit
der Rechnungslegung und der Verwaltung seiner Vermoégensanlage verschaffen. Emittenten von
Vermégensanlagen mit Sitz aulRerhalb des EU/EVWR-Raums haben die in ihrem Sitzstaat jeweils
fur Kapitalgesellschaften geltenden Prifungsvorschriften anzuwenden.

Zu Absatz 2:

Uber die handelsrechtlichen Anforderungen hinaus hat der Priifer aufgrund der besonderen Risi-
ken der angebotenen Vermdgensanlage in seinem Prifungsbericht Aussagen dazu zu treffen, ob
die Bestimmungen des Gesellschaftsvertrages oder eines Treuhandverhéltnisses beachtet wor-
den sind.

Zu Absatz 3:

Da die Fortschreibung der Kapitalkonten entscheidend fur den Wert von Vermégensanlagen
nach § 1 Absatz 2 Nummer 1 bis 3 ist, besteht fir den Anleger ein besonderes Interesse an ei-
nem ordnungsgemalen Ausweis der Kapitalkonten. Dies gilt insbesondere bei einer indirekten
Beteiligung Uber einen Treuhdnder. Dem Wirtschaftsprifer kommt hier eine besondere Verant-
wortung zu.
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Zu Absatz 4:

Die bei Prufung einer auslandischen Vermdgensanlage vom Abschlussprifer zu erteilenden zu-
satzlichen Bestatigungen sollen sicherstellen, dass auch bei einem Jahresbericht einer Verméo-
gensanlage aus dem EU/EWR-Raum alle erforderlichen Angaben enthalten sind und sollen dem
Anleger die notwendige Sicherheit Uber die Ordnungsmafigkeit der Rechnungslegung der Ver-
waltung seiner Vermdgensanlage verschaffen.

Die zusatzlichen Bestatigungen sollen ferner dem Betreiber des elektronischen Bundesanzeigers
dessen Aufgabe der Prifung der Vollzahligkeit der einzureichenden Unterlagen des Jahresbe-
richts erleichtern (vgl. § 23 Absatz 3 Satz 2). Entsprechendes gilt auch fur das Bundesamt fur
Justiz im Hinblick auf dessen Aufgabe, auf die Einhaltung der Pflichten nach § 23 mittels des
Ordnungsgeldverfahrens nach § 31 hinzuwirken bzw. VerstéRe zu sanktionieren, wenn die sei-
tens der Behoérde verfugten Nachfristen nicht eingehalten werden.

Zu § 26 (Verkiirzung der handelsrechtlichen Offenlegungsfrist):
Zu Absatz 1:

Absatz 1 stellt klar, dass nach diesem Gesetz eine verklrzte Einreichungspflicht beim Handels-
register gegenuiber den Regelungen des Handelsgesetzbuchs gilt.

Zu Absatz 2:

Absatz 2 stellt klar, dass gréfienabhangige Erleichterungen fir kleine Kapitalgesellschaften ge-
maM § 326 des Handelsgesetzbuchs keine Anwendung finden.

Zu Abschnitt 4 (Gebiihren, Straf-, BuBgeld- und Ordnungsgeldbestimmungen sowie Uber-
gangsvorschriften):

Zu § 27 (Gebiihren und Auslagen):

§ 27 stellt klar, dass fir Amtshandlungen der Bundesanstalt nach dem Vermdgensanlagengesetz
und nach den auf Grund des Vermdgensanlagengesetzes erlassenen Rechtsverordnungen Ge-
bidhren und Auslagen erhoben werden, und enthalt eine Verordnungserméchtigung zu Gunsten
des Bundesministeriums der Finanzen, um die gebihrenpflichtigen Tatbestdnde und die Gebih-
ren zu bestimmen. Bei-der Bemessung der Gebiihrensatze sind auch die Bedeutung, der wirt-
schaftliche Wert oder sonstige Nutzen der Amtshandlung fir den GebiUhren- und Auslagen-
schuldner angemessen 'zu berticksichtigen. Die Verordnungserméachtigung kann auf die Bundes-
anstalt Ubertragen werden.

Durch die nahere Bestimmung der gebuhrenpflichtigen Tatbestande und der Gebuhrensétze in
einer Rechtsverordnung und die Mdglichkeit der Ubertragung der Verordnungsermachtigung auf
die Bundesanstalt kénnen die Geblhren im Bedarfsfall schnell angepasst werden.

Zu § 28 (Strafvorschriften):

Die Bestimmung stellt sicher, dass VerstéRe gegen die auf den Jahresabschluss bezogenen
Pflichten nach § 264 Absatz 2 Satz 3 sowie die auf den Lagebericht bezogenen Pflichten nach
§ 289 Absatz 1 Satz 5 des Handelsgesetzbuchs, die den gesetzlichen Vertreter einer Kapitalge-
sellschaft betreffen, die Inlandsemittent im Sinn des § 2 Absatz 7 des Wertpapierhandelsgeset-
zes und keine Kapitalgesellschaft im Sinn des § 327a des Handelsgesetzbuchs ist, mit Geldstra-
fe oder Freiheitsstrafe sanktioniert werden.
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Zu § 29 (Allgemeine BuRgeldvorschriften):

§ 29 Ubernimmt zum einen die bereits unter dem aufzuhebenden Verkaufsprospektgesetz beste-
henden Ordnungswidrigkeiten mit redaktionellen Anpassungen (aufzuhebender § 17 Verkaufs-
prospektgesetz). Er enthalt zudem weitere Ordnungswidrigkeitstatbestdnde im Zusammenhang
mit den neu eingeflhrten Pflichten zur Erstellung eines Vermdgensanlagen-Informationsblatts,
dessen Hinterlegung bei der Bundesanstalt und dessen Aktualisierung.

Zu § 30 (BuBgeldvorschriften zur Rechnungslegung):

Die Bestimmung stellt sicher, dass VerstdRe der Emittenten von bestimmten Vermdgensanlagen
gegen grundlegende handelsrechtliche Bestimmungen im Zusammenhang mit der Aufstellung
oder Feststellung des Jahresabschlusses, des Lageberichts oder im Zusammenhang mit be-
stimmten Anforderungen bei der Offenlegung durch Bufigeld durch das Bundesamt fur Justiz
geahndet werden kénnen.

Zu § 31 (Ordnungsgeldvorschriften):
Zu Absatz 1:

Die Bestimmung stellt in Absatz 1 sicher, dass die Ordnungsgeldvorschriften des § 335 des
Handelsgesetzbuchs (HGB) auf Emittenten im Sinn des § 2/Absatz 2 des Gesetzes anzuwenden
sind, und zwar sowohl solche, die Kapitalgesellschaft oder Gesellschaft im Sinn des § 264a HGB
sind als auch solche, die nicht in einer dieser Rechtsformen gefiihrt werden, ferner auf das ver-
tretungsberechtigte Organ eines solchen Emittenten. Das Ordnungsgeld tritt dabei an die Stelle
eines ansonsten vorzusehenden BuBRgeldtatbestandes und steht damit im Einklang mit der
Grundsatzentscheidung des Gesetzgebers des. Gesetzes Uber elektronische Handelsregister,
das Genossenschaftsregister sowie das Unternehmensregister (EHUG) vom 10. November
2006. Hier hatte der Gesetzgeber entschieden, dass zur Durchsetzung und Sanktionierung von
OffenlegungsverstéRen nach § 325 HGB ein modifiziertes Ordnungsgeld ausreiche.

Zu Absatz 2:

Absatz 2 stellt sicher, dass der Betreiber des elektronischen Bundesanzeigers in die Lage ver-
setzt wird, seinen Aufgaben nach‘§ 329 Absatz 1 und 4 HGB nachkommen zu kénnen.

Zu Absatz 3:

Absatz 3 stellt sicher, dass die Bundesanstalt dartber unterrichtet wird, sobald das Bundesamt
fur Justiz Kenntnis darlUber erhalt, dass ein Emittent mit Sitz auRerhalb Deutschlands seiner
Pflicht zur Offenlegung nach § 26 des Gesetzes nicht nachgekommen ist.

Zu § 32 (Ubergangsvorschriften):
Zu Absatz 1:

Nach der in § 32 Absatz 1 enthaltenen Ubergangsregelung ist das Vermdgensanlagengesetz auf
das o6ffentliche Angebot von Vermdégensanlagen anzuwenden, fur die ein Antrag auf Billigung des
Verkaufsprospekts ab dem [einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemal Arti-
kel 19 Absatz 2] eingereicht wird. Ist ein Verkaufsprospekt zu einem friheren Zeitpunkt bei der
Bundesanstalt zur Gestattung seiner Veréffentlichung eingereicht worden, beurteilen sich das
offentliche Angebot der betroffenen Vermdgensanlagen sowie die Pflichten ihres Anbieters und
ihres Emittenten allein nach dem Verkaufsprospektgesetz in der vor dem [einsetzen: Datum des
Inkrafttretens dieses Gesetzes gemaR Artikel 19 Absatz 2] geltenden Fassung. Eine Ausnahme
bilden die Rechnungslegungspflichten nach §§ 23 bis 26, fur die die Ubergangsvorschrift des
Absatzes 3 gilt.



-69-
Zu Absatz 2:

Absatz 2 enthélt die Ubergangsvorschriften fiir die Haftungsanspriiche wegen fehlerhaftem oder
fehlendem Verkaufsprospekt.

Satz 1 enthalt die Ubergangsvorschrift fiir Prospekthaftungsanspriiche wegen fehlerhaftem Ver-
kaufsprospekt. Hier wird auf den Zeitpunkt der Veréffentlichung des Verkaufsprospekts abge-
stellt: Liegt der Zeitpunkt der Veréffentlichung vor dem [einsetzen: Datum des Inkrafttretens die-
ses Gesetzes gemal Artikel 19 Absatz 2], finden § 13 Verkaufsprospektgesetz in der vor dem
[einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemal Artikel 19 Absatz 2] geltenden
Fassung und die §§ 44 bis 47 des Bdrsengesetzes in der in der vor dem [einsetzen: Datum des
Inkrafttretens dieses Gesetzes geman Artikel 19 Absatz 2] geltenden Fassung einschliellich der
nach diesen Vorschriften geltenden Ausschluss- und Verjdhrungsfristen Anwendung.

Liegt der Zeitpunkt der Veréffentlichung des Verkaufsprospekts ab dem [einsetzen: Datum des
Inkrafttretens dieses Gesetzes gemal Artikel 19 Absatz 2], findet bei einem fehlerhaften Ver-
kaufsprospekt § 20 Anwendung.

Satz 2 enthalt die Ubergangsvorschrift fir Haftungsanspriiche wegen fehlenden Verkaufspros-
pekts. Hier wird auf den Zeitpunkt der Entstehung des Anspruchs abgestellt: Ist der Anspruch vor
dem [einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemal Artikel 19 Absatz 2] entstan-
den, findet § 13a Verkaufsprospektgesetz in der vor dem [einsetzen: Tag des Inkrafttreten dieses
Gesetzes gemaR Artikel 19 Absatz 2] geltenden Fassung einschlieBlich der nach dieser Vor-
schrift geltenden Ausschluss- und Verjahrungsfristen Anwendung.

Ist der Anspruch ab dem [einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes geman Artikel 19
Absatz 2] entstanden, findet bei fehlendem Verkaufsprospekt § 21 Anwendung.

Zu Absatz 3:

Absatz 3 enthalt die Ubergangsvorschrift fur die Anwendung der Rechnungslegungsvorschriften
(§§ 23 bis 26). Diese sind von samtlichen Emittenten von Vermdgensanlagen zu beachten, deren
Vermdégensanlagen nach dem [einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemal Arti-
kel 19 Absatz 2] in Inland offentlich angeboten werden. Sie sind erstmals auf Jahresabschllsse
und Lageberichte fur das nach dem 31. Dezember 2013 beginnende Geschaftsjahr anzuwenden.

Zu Artikel 2 (Aufhebung des Verkaufsprospektgesetzes):
Das Verkaufsprospektgesetz wird aufgehoben.

Zu Artikel 3 (Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes):
Zu Nummer 1 (§ 2 Absatz 2b):

Vermdgensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 Vermdgensanlagengesetz werden nunmehr als
Finanzinstrumente im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes qualifiziert. Ausgenommen hiervon
sind Anteile an einer Genossenschaft im Sinne des § 1 Genossenschaftsgesetz. Diese sind nach
§ 2 Nummer 1 des Vermdgensanlagengesetzes auch von dem Anwendungsbereich der §§ 6 bis
26 des Vermdgensanlagengesetzes ausgenommen.

Hierdurch wird bewirkt, dass Wertpapierdienstleistungsunternehmen kinftig auch bei der Anla-
geberatung und der Vermittlung von Vermdgensanlagen im Sinne des Vermégensanlagengeset-
zes die Verhaltens- und Organisationspflichten des sechsten Abschnitts des Wertpapierhandels-
gesetzes beachten missen. Dies betrifft insbesondere das Gebot der anlegergerechten Bera-
tung, die Offenlegung von Provisionen und das Fihren eines Beratungsprotokolls. Dadurch wird
das Schutzniveau fur den Anleger sowohl durch erweiterte Informations- und
Transparenzpflichten als auch durch eine verbesserte Aufsichtsmaéglichkeit durch die BaFin ver-
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bessert. Gerade in der vergleichenden Betrachtung wird deutlich, dass hier Regelungsbedarf
besteht: Wahrend vergleichsweise risikoarme Produkte (etwa Bundesanleihen, Aktien von soli-
den GroRunternehmen) bereits jetzt von den anlegerschitzenden Vorschriften des Wertpapier-
handelsgesetzes erfasst werden, ist dies bei Anteilen an geschlossenen Fonds nicht der Fall. Bei
Anteilen an geschlossenen Fonds, die in der Praxis als Konkurrenzprodukte zu anderen Finanz-
instrumenten vertrieben werden, ist allerdings das Risiko fur den Anleger im Vergleich als sehr
hoch anzusehen: Geschlossene Fonds haben in der Regel eine hohe Mindestanlagesumme (oft
ab 10.000 EUR) und eine lange Laufzeit (in der Regel 10 bis 20 Jahre). Wahrend der langen
Laufzeit ist es kaum mdglich (im Gegensatz zu Anleihen und Aktien), die Anteile zu verauern.
Im unginstigsten Fall drohen Anlegern sogar Nachschusspflichten.

Auch europarechtlich ist diese Erweiterung des Finanzinstrumentebegriffs vor dem Hintergrund
der Finanzmarktrichtlinie (MiFID) und der kinftigen Richtlinie zu Managern alternativer Invest-
mentfonds (AIFM) geboten.

Zu Nummer 2 (§ 2a Absatz 1 Nummer 7):

Durch die Erganzungen in § 2a Absatz 1 Nummer 7 werden so genannte freie Vermittler von
Vermdégensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes von der Qualifi-
zierung als Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes
ausgenommen, wenn sie die in § 2a Absatz 1 Nummer 7 genannten Voraussetzungen erfullen.

Hierdurch wird der Status freier Vermittler von Vermdégensanlagen in dieser Hinsicht beispiels-
weise demjenigen der freien Vermittler offener Fonds.gleichgestellt: Obwohl die neu in § 2a Ab-
satz 1 Nummer 7 Buchstabe e genannten Vermittler wegen der neuen Qualifizierung von Ver-
mdgensanlagen in § 2 Absatz 2b Finanzinstrumente vermitteln, gelten sie nicht als Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen und unterliegen damit nicht der Aufsicht durch die Bundesanstalt.

,Freie Vermittler®, die unter die neue Ausnahme des § 2 Absatz 6 Nummer 8 fallen, sind Finanz-
anlagenvermittler bzw. -berater, fur die die durch Artikel 5 dieses Gesetzes in §§ 34f und 34g
Gewerbeordnung eingefuhrten Erlaubnisvoraussetzungen und -pflichten gelten. Durch die auf
der Grundlage des neu einzufiigenden § 34f Absatz 5 Gewerbeordnung zu erlassende Rechts-
verordnung soll gewahrleistet werden, dass bei der Anlageberatung durch freie Vermittler ein
dem sechsten Abschnitt des'Wertpapierhandelsgesetz vergleichbares Anlegerschutzniveau ge-
wahrleistet ist.

Zu Nummer 3 (§ 31):
Zu Buchstabe a (§ 31 Absatz 3a):

Der neue § 31 Absatz 3a Satz 4 berucksichtigt, dass Anbieter von Vermégensanlagen nach § 13
Vermégensanlagengesetz fir die von ihnen im Inland 6ffentlich angebotenen Vermdgensanlagen
grundsatzlich  ein Vermégensanlagen-Informationsblatt erstellen missen. Mit der Bereitstellung
dieses Vermdégensanlagen-Informationsblatts soll die Pflicht zur Kurzinformation bei Vermégens-
anlagen abgegolten sein. Fallt das Angebot oder die Vermdgensanlage unter eine Ausnahme
des § 2 des Vermdgensanlagengesetzes, so dass den Anbieter keine Pflicht zur Erstellung eines
Vermdégensanlagen-Informationsblatts trifft, gilt § 31 Absatz 3a Satz 1.

Zu Buchstabe b (§ 31 Absatz 9):

Es handelt sich um eine Folgeanderung infolge der Einfligung eines zusatzlichen Satzes in Ab-
satz 3a.

Zu Nummer 4 (§ 39 Absatz 2 Nummer 15a):

Durch den neuen Buchstaben c wird auch die unterlassene Bereitstellung der Vermdgensanla-
gen-Informationsblatter im Rahmen der Anlageberatung buf3geldbewehrt.
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Zu Artikel 4 (Anderung des Kreditwesengesetzes):

Zu Nummer 1 (Inhaltsiibersicht):

Mit Nummer 1 wird die Inhaltstibersicht um die Uberschrift der neuen Ubergangsvorschrift erwei-
tert.

Zu Nummer 2 (§ 1):

Vermdgensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 Vermdgensanlagengesetz werden nunmehr auch
als Finanzinstrumente im Sinne des Kreditwesengesetzes qualifiziert. Ausgenommen hiervon
sind Anteile an einer Genossenschaft im Sinne des § 1 Genossenschaftsgesetz. Diese sind nach
§ 2 Absatz 2 Nummer 1 des Vermégensanlagengesetzes auch von dessen Anwendungsbereich
ausgenommen.

Hierdurch wird sichergestellt, dass auch Vermdégensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des
Vermdgensanlagengesetzes der Aufsicht der Bundesanstalt nach dem Kreditwesengesetz unter-
liegen. Insbesondere werden damit die erlaubnispflichtigen Finanzdienstleistungen inhaltlich er-
weitert, indem auch die Erbringer von Dienstleistungen im Zusammenhang mit Produkten des
bisherigen Grauen Kapitalmarktes — soweit keine Ausnahme greift. —kiinftig von der Bundesan-
stalt beaufsichtigt werden. Die Herstellung eines einheitlichen Regulierungniveaus unter Erweite-
rung des Finanzinstrumentebegriffs und Einbeziehung der'Vermégensanlagen in die Solvenz-
und Marktaufsicht durch die Bundesanstalt erscheint angesichts dessen, dass Vermdgensanla-
gen fur viele Anleger trotz ihrer oftmals langen Laufzeit bei fehlender vorzeitiger Verkaufsmaég-
lichkeit und der hieraus resultierenden hohen Risiken.eine Alternative zu Anlageformen wie Ak-
tien und Zertifikaten darstellen, sachgerecht und starkt den Anlegerschutz in diesem Marktseg-
ment.

Zu Nummer 3 (§ 2):

Durch die Erweiterung der Ausnahmetatbestande in § 2 Absatz 1 und Absatz 6 Nummer 19 wird
sichergestellt, dass einige Dienstleistungen, die im Rahmen der Emission und Verwaltung von
Vermdégensanlagen im Sinne des '§ 1°Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes typischerweise
durch vom Anbieter oder Emittenten der Vermdgensanlagen eingeschaltete Dritte wie etwa
Treuhandgesellschaften erbracht werden, nicht zu einer Erlaubnispflicht als Kredit- oder Finanz-
dienstleistungsinstitut fuhren. Eine Institutsaufsicht erscheint hier fur den Anlegerschutz nicht
erforderlich und wirde-zu einer unverhaltnismafligen Belastung zahlreicher Fondsanbieter fih-
ren. So dient die verbreitete Einschaltung einer Treuhandgesellschaft in der Regel der Vereinfa-
chung des Verfahrens bei der Beteiligung, etwa an einer Kommanditgesellschaft. Vergleichbares
gilt fur die vom-Anbieter oft angebotenen und als Emissionsgeschaft zu qualifizierenden Platzie-
rungsgarantien. Die Ausnahmetatbestande sind eng auf Vermégensanlagen nach § 1 Absatz 2
des Vermdégensanlagengesetzes beschrankt, um keine Umgehungsmadglichkeiten zu eréffnen.
Dienstleistungen in Bezug auf sonstige Finanzinstrumente sind nicht erfasst.

Bringen ein Anbieter oder ein Emittent von Vermégensanlagen oder ein von ihnen beauftragter
Dritter im Rahmen der Organisation des Vertriebs Vermdgensanlagen bei Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen oder gewerblichen Finanzanlagenvermittlern zur weiteren Vermittlung an An-
leger unter, erfillt dies nicht den Tatbestand des Platzierungsgeschéfts nach § 1 Absatz 1a
Nummer 1c. Die Einfihrung einer weiteren Ausnahme in § 2 Absatz 1 fir diese Konstellation ist
daher entbehrlich.

Durch die Ergédnzungen in § 2 Absatz 6 Nummer 8 werden so genannte ,freie Vermittler* von
Vermégensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermdégensanlagengesetzes von der Qualifi-
zierung als Finanzdienstleistungsinstitute im Sinne des Kreditwesengesetzes ausgenommen,
wenn sie die in § 2 Absatz 6 Nummer 8 genannten Voraussetzungen erfullen. Hierdurch wird der
Status freier Vermittler von Vermdgensanlagen in dieser Hinsicht beispielsweise demjenigen der
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freien Vermittler offener Fonds gleichgestellt: Obwohl die neu in § 2 Absatz 6 Nummer 8 Buch-
stabe e genannten Vermittler wegen der neuen Qualifizierung von Vermégensanlagen in § 1 Ab-
satz 11 Finanzinstrumente vermitteln, gelten sie nicht als Finanzdienstleistungsinstitute und un-
terliegen damit nicht der Aufsicht durch die Bundesanstalt.

,Freie Vermittler®, die unter die neue Ausnahme des § 2 Absatz 6 Nummer 8 fallen, sind Finanz-
anlagenvermittler bzw. -berater, flr die die durch Artikel 5 dieses Gesetzes in den §§ 34f und 34g
Gewerbeordnung eingefilhrten Erlaubnisvoraussetzungen und -pflichten gelten.

Zu Nummer 4 (§ 64n):

Durch die Vorschrift wird eine angemessene Ubergangsvorschrift fiir solche Institute geschaffen,
die durch die Ausdehnung der Definition der Finanzinstrumente in § 1 Absatz 11 Kreditwesenge-
setz von der Erlaubnispflicht als Finanzdienstleistungsinstitut nach § 32 Kreditwesengesetz er-
fasst werden. Durch die zwdélfmonatige Frist, innerhalb derer der Antrag einzureichen ist, und der
Erlaubnisfiktion bis zur Entscheidung der BaFin wird den Interessen der betroffenen Unterneh-
men an einer Fortfiihrung ihres Geschéftsbetriebs hinreichend Rechung getragen.

Zu Artikel 5 (Anderung der Gewerbeordnung):
Zu Nummer 1 (Inhaltsiibersicht):

Es handelt sich um Folgednderungen infolge der Einfligung des neuen § 34f fur Finanzanlagen-
vermittler sowie des neuen § 34g als Verordnungsermachtigung.

Zu Nummer 2 und 3 (§§ 4 und 6a):
Es handelt sich um redaktionelle Folgeanderungen (Anpassung der Verweisungen).
Zu Nummer 4 (§ 11a):

Das von den Industrie- und Handelskammern als Registerbehérde gefihrte zentrale Vermittler-
register soll erweitert werden und kinftig neben Versicherungsvermittlern und -beratern auch
Finanzanlagenvermittler umfassen. Dazu ist der bisher auf Versicherungsvermittler zugeschnit-
tene Wortlaut des § 11a entsprechend zu ergénzen.

Es ist sinnvoll, das bereits bestehende Vermittlerregister fur den Finanzanlagenbereich zu erwei-
tern, da so die bereits bestehende Struktur genutzt werden kann und parallel dazu keine neuen
Strukturen aufgebaut werden missen. Zudem ist eine Reihe von Versicherungsvermittlern auch
im Bereich der Finanzanlagenberatung und -vermittlung tatig, so dass ein einheitliches Vermitt-
lerregister auch zu mehr Transparenz fihrt.

Zu Nummer 5 und 6 (§§ 13b und 29):
Es handelt sich um redaktionelle Folgednderungen (Anpassung der Verweisungen).
Zu Nummer 7 (§ 34c):

Es handelt sich um Folgednderungen zur Herauslésung der Finanzvermittler aus dem Anwen-
dungsbereich des § 34c, die separat in dem neuen § 34f geregelt werden.

DarUber hinaus wird § 34c Absatz 5 Nummer 1 gestrichen, wonach Betreuungsunternehmen im
Sinne des § 37 Absatz 2 des Zweiten Wohnungsbaugesetzes oder des § 22c¢ Absatz 2 des
Wohnungsbaugesetzes fir das Saarland von der Erlaubnispflicht freigestellt sind. Die Ausnahme
ist mit Ablauf des 31. Dezember 1993 gegenstandslos geworden, da die betroffenen Unterneh-
men spatestens zu diesem Zeitpunkt ihre Eigenschaft als Betreuungsunternehmen nach den



-73-

genannten und durch das Gesetz zur Reform des Wohnungsbaurechts vom 13. September 2001
(BGBI. I S. 23766) aufgehobenen Vorschriften verloren haben.

Zu Nummer 8 (§§ 34f und 34q):
Zu § 34f (Finanzanlagenvermittler):

Durch den neuen § 34f wird fir Finanzanlagenvermittler ein eigenstandiger Erlaubnistatbestand
geschaffen. Die bisher zusammen mit Immobilienmaklern, Bautragern und Darlehensvermittlern
im § 34c geregelten Finanzanlagenvermittler erhalten so eine eigenstédndige Vorschrift in der
Gewerbeordnung, die sich sowohl am bisherigen § 34c als auch am Vorbild des § 34d fur Versi-
cherungsvermittler orientiert.

Zur Schaffung eines einheitlichen und konsistenten Finanzdienstleistungsrechts wird fir gewerb-
liche Finanzanlagenvermittler der Nachweis einer Berufshaftpflichtversicherung und ein Sach-
kundenachweis als Voraussetzung fur die Erlaubniserteilung eingefuhrt. Zudem wird fur Finanz-
anlagenvermittler eine Pflicht zur Registrierung in dem bei den Industrie- und-Handelskammern
gefuhrten Vermittlerregister, das bisher die Versicherungsvermittler und -berater enthalt, einge-
fuhrt.

Durch die Einfuhrung eines Sachkundenachweises als Voraussetzung fur die Erteilung einer
Erlaubnis als Finanzanlagenvermittler soll die Qualitat der Beratung erhéht werden. Dies ist zum
Schutz der Anleger vor unqualifizierter Beratung und unsachgemafer Vermittlung von Finanzan-
lagen sinnvoll und — angesichts des hohen Schadigungspotenzials bei Falschberatung auf Grund
von mangelhafter Qualifikation - auch erforderlich. Die nicht anlegergerechte Beratung und Ver-
mittlung z. B. von nicht anlegeradaquaten Finanzanlagen auf Grund mangelhafter Qualifikation
kann zu erheblichen finanziellen Schadigungen des Anlegers fuhren. Die Einfihrung eines Sach-
kundenachweises ist auch verhaltnismaRig, da das Ziel der qualitativ hochwertigen Beratung und
Vermittlung nicht durch anderweitige, weniger belastende Malknahmen erreicht werden kann.
Durch Ubergangsregelungen fur ,Altfalle. wird zudem sichergestellt, dass sich die bereits im
Markt tatigen Vermittler auf die geanderte Rechtslage einstellen kénnen und die Einfihrung der
neuen Berufszulassungsvoraussetzung nicht dazu fihrt, dass diese Vermittler ihren Beruf nicht
mehr ausiiben kénnen. Durch die EinflUhrung eines Sachkundenachweises fir Finanzanlagen-
vermittler wird zudem das fur den Berufszugang erforderliche Qualifikationsniveau an das flr
Versicherungsvermittlern und.-beratern angepasst, die ihre Sachkunde seit 2007 als Vorausset-
zung fur die Erlaubniserteilung nachweisen missen. Das derzeit bestehende Regulierungsgefal-
le zwischen Versicherungsvermittlern und —beratern sowie Finanzanlagevermittlern wird damit
angepasst.

Der Nachweis einer Berufshaftpflichtversicherung als neue Voraussetzung fir die Erlaubnisertei-
lung stellt sicher; dass Vermdgensschaden, die dem Anleger durch fehlerhafte Beratung oder
Vermittlung entstehen, abgedeckt sind. Die Einfuhrung dieser neuen Voraussetzung fur den Be-
rufszugang ist gerechtfertigt. Eine fehlerhafte Anlageberatung und Vermittlung kann zu erhebili-
chen finanziellen Schadigungen des Anlegers fihren. Sofern der Vermittler nicht Uber eine frei-
willige Berufshaftpflichtversicherung verfiigt, kann der geschadigte Anleger aber nur den Vermitt-
ler selbst in Regress nehmen. Eine verpflichtende Berufshaftpflichtversicherung erhéht den An-
legerschutz im Falle eines Beratungs- oder Vermittlungsfehlers, bewahrt zugleich aber auch den
Vermittler vor einer persénlichen Inanspruchnahme. Bereits heute verflugt ein Grolteil der Ver-
mittler auf freiwilliger Basis Uber eine Vermégensschadenshaftpflichtversicherung.

Um ein hohes und einheitliches Anlegerschutzniveau zu gewahrleisten, sollen dariber hinaus die
Informations-, Beratungs- und Dokumentationspflichten des sechsten Abschnitts des Wertpa-
pierhandelsgesetzes, die bisher nur flir Banken und Institute mit Erlaubnis nach dem Kreditwe-
sengesetz gelten, auf gewerbliche Vermittler ausgeweitet werden. Dazu sieht § 34g Absatz 1
eine Ermachtigung zur Regelung von Informations-, Beratungs- und Dokumentationspflichten
sowie der Verpflichtung zur Offenlegung von Provisionen und Zuwendungen in einer zustim-
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mungspflichtigen Rechtsverordnung im Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Finanzen
und dem Bundesministerium fur Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz vor.

Zu Absatz 1:

Absatz 1 bestimmt den Geltungsbereich der Erlaubnispflicht, der im Wesentlichen dem alten
§ 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 und 3 entspricht und in Abgrenzung zu den Erlaubnistatbe-
stdnden des Kreditwesengesetzes die Anlageberatung und Vermittlung folgender Finanzproduk-
te umfasst:

Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 erfasst die ausschlielliche Beratung zu und Vermittlung von Anteilen
an Kapitalanlagegesellschaften oder Investmentaktiengesellschaften oder von ausléndischen
Investmentanteilen, die im Geltungsbereich des Investmentgesetzes 6ffentlich vertrieben werden
dirfen. Darunter fallen insbesondere Investmentfonds, wobei auch solche Investmentprodukte
erfasst werden, die als ,Riester-Produkt” staatlich geférdert werden.

Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 erfasst 6ffentlich angebotene Anteile an geschlossenen Fonds in
Form einer Kommanditgesellschaft. Geschlossene Fonds in Form einer Kommanditgesellschafts-
Konstruktion werden in der Praxis am haufigsten &ffentlich angeboten. Sie sind fir den Anleger
weniger risikobehaftet als z. B. die Beteiligung an einem geschlossenen Fonds in Form einer
Gesellschaft birgerlichen Rechts, bei der es zu einer unbegrenzten gesamtschuldnerischen Haf-
tung bis hin zu Nachschusspflichten kommen kann. Aus diesem Grund soll die Erlaubnispflicht
fur die Vermittlung von Anteilen an geschlossenen Fonds in Form einer Kommanditgesellschaft
in einer eigenstandigen Nummer geregelt werden.

Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 erfasst sonstige Vermdgensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des
neuen Vermoégensanlagengesetzes, soweit ihr éffentliches Angebot die Veréffentlichung eines
Verkaufsprospekts nach § 6 in Verbindung mit § 2 des Vermégensanlagengesetzes voraussetzt.
Darunter fallen insbesondere Anteile an geschlossenen Fonds mit Ausnahme der bereits in
Nummer 2 aufgefiuhrten Kommanditgesellschafts-Konstruktion, dartUber hinaus stille Gesell-
schaftsanteile, Genussrechte und Namensschuldverschreibungen. Durch die Bezugnahme auf
Vermégensanlagen im Sinne des neuen Vermdgensanlagengesetzes, deren éffentliches Ange-
bot die Verdéffentlichung eines Verkaufsprospekts nach § 6 in Verbindung mit § 1 Absatz 2 des
Vermoégensanlagengesetzes<voraussetzt, entfallen fir sonstige Vermdgensanlagen kinftig Ab-
grenzungsprobleme hinsichtlich der Einordnung unter den gewerberechtlichen Erlaubnistatbe-
stand. Erfasst werden in Nummer 3 darliber hinaus auch 6ffentlich angebotene Anteile an einer
Genossenschaft im Sinne des § 1 des Genossenschaftsgesetzes. Anteile an Genossenschaften
werden immer haufiger zum Zweck der Finanzanlage, z. B. zur Investition in Windparks, &ffent-
lich vermittelt. Es ist. daher aus Griinden des Anlegerschutzes sinnvoll, auch die 6ffentliche Ver-
mittlung von Genossenschaftsanteilen erlaubnispflichtig zu machen.

Sofern neben den in Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 3 genannten Produkten auch zu Wertpapie-
ren wie beispielsweise Aktien beraten wird und solche vermittelt werden, sind die Voraussetzun-
gen der Bereichsausnahme nach § 2 Absatz 6 Satz 1 Nummer 8 des Kreditwesengesetzes nicht
mehr erfullt mit der Folge, dass fir die Anlageberatung und Vermittlung eine Erlaubnis nach dem
Kreditwesengesetz erforderlich ist.

Neu ist, dass fur die Anlageberatung und die Vermittlung von Finanzanlagen im Sinne des § 1
Absatz 1a Nummer 1a des Kreditwesengesetzes kinftig nur noch eine gewerberechtliche Er-
laubnis erforderlich ist. Bei der Anlageberatung und der Anlagevermittiung handelt es sich um
zwei eigenstidndige Finanzdienstleistungen im Sinne des Kreditwesengesetzes. In der Praxis
fallen beide Tatigkeiten jedoch regelmaRig in der Person des Gewerbetreibenden zusammen, so
dass eine Aufspaltung in zwei getrennte Erlaubnistatbesténde nicht praxisgerecht ist.

Absatz 1 Satz 3 stellt klar, dass die Erlaubnis fir die Beratung zu und Vermittlung von Finanzan-
lagen nach Satz 1 auch getrennt fur jede der in den Nummern 1 bis 3 aufgefiihrten Produktkate-
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gorien erteilt werden kann. Die gewerberechtliche Erlaubnis ist dann entsprechend zu beschran-
ken.

Zu Absatz 2:

Absatz 2 regelt abschlieRend die Griinde, aus denen die Erteilung der Erlaubnis versagt werden
kann. Dabei entsprechen die in Nummer 1 und Nummer 2 geregelten Grinde (Zuverlassigkeit,
geordnete Vermoégensverhaltnisse) den bisherigen Regelungen des § 34c Absatz 2 Nummer 1
und 2.

DarUber hinaus wird entsprechend der Regelung fur Versicherungsvermittler und -berater in
Nummer 3 der Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung als neue Voraussetzung fur die
Erlaubniserteilung eingefiigt. Umfang und inhaltliche Anforderungen an die Berufshaftpflichtver-
sicherung sollen durch eine Rechtsverordnung konkretisiert werden (Verordnungsermachtigung,
siehe § 34g Absatz 2 Satz 1 Nummer 8).

Ebenfalls neu ist die Einflhrung eines Sachkundenachweises als Voraussetzung fiir eine Er-
laubniserteilung in Nummer 4. Die Inhalte und Verfahren fur die Sachkundepriifung sollen eben-
falls durch eine Rechtsverordnung konkretisiert werden (Verordnungsermachtigung, siehe § 34g
Absatz 2 Satz 1 Nummer 7).

Zu Absatz 3:

Absatz 3 Ubernimmt die bisher in § 34c Absatz 5 Nummern 2, 2a, 3 und 3a geregelten Ausnah-
men von der Erlaubnispflicht. Damit werden solche Téatigkeiten von der Erlaubnispflicht nach der
Gewerbeordnung ausgenommen, die schon aufgrund von Spezialgesetzen wie dem Kreditwe-
sengesetz oder dem Investmentgesetz einer Zulassungsregelung unterfallen oder unter der Vo-
raussetzung der Haftungstibernahme gemaR § 2 Absatz 10 Satz 1 des Kreditwesengesetzes als
vertraglich gebundene Vermittler von der Erlaubnispflicht befreit sind.

Zu Absatz 4:

Absatz 4 regelt die Angestelltenqualifikationen und bestimmt, dass auch die unmittelbar bei der
Beratung oder Vermittlung mitwirkenden Beschaftigten des Gewerbetreibenden Uber die nach
Absatz 2 Nummer 4 erforderliche Sachkunde verfiigen missen und der Gewerbetreibende ihre
Zuverlassigkeit geprift haben muss. Dies bedeutet, dass auch die Beschaftigten eine Sachkun-
deprifung ablegen mussen, sofern sie unmittelbar bei der Beratung und Vermittlung, also am
,point of advice/sale®, mitwirken. Der Einsatz von Angestellten, die nicht im Besitz eines Sach-
kundenachweises sind, kann zu zivilrechtlichen Haftungsanspriichen gegeniiber dem Gewerbe-
treibenden fuhren, sofern es zu einem Vermdgensschaden auf Grund von Falschberatung
kommt.

Zu Absatz 5:

Absatz 5 Satz 1 ordnet an, dass sich Finanzanlagenvermittler mit einer Erlaubnis nach Absatz 1
unverziglich in dem bei den Industrie- und Handelskammern geflhrten Vermittlerregister regist-
rieren lassen. Dabei ist auch der Umfang der Erlaubnis nach Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 3
einzutragen. Der Gewerbetreibende muss sich dazu nicht selber an die Registerbehérde wenden
und seine Registrierung beantragen, sondern die fur die Erlaubniserteilung zustandige Behdérde
Ubermittelt der Registerbehérde unverziiglich nach Eingang der Gewerbeanzeige nach § 14 die
fur die Eintragung erforderlichen Daten. Gleiches gilt im Fall der Erlaubnisaufhebung, der Unter-
sagung nach § 35 und bei der Anderung von im Register gespeicherten Angaben (vgl. § 11a
Absatz 3).

Das Vermittlerregister enthalt derzeit die Versicherungsvermittler und -berater und wird entspre-
chend auf die Finanzanlagenvermittler ausgeweitet. Da eine Reihe von Vermittlern sowohl eine
Erlaubnis nach § 34d fur die Vermittlung von Versicherungen, als auch eine Erlaubnis fur die
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Beratung zu und Vermittlung von Finanzanlagen haben, ist die Erweiterung des Vermittlerregis-
ters folgerichtig und erhéht die Transparenz.

Zu § 34g (Verordnungsermachtigung):

§ 349 enthalt die Ermachtigungsgrundlage fir den Erlass einer zustimmungspflichtigen Rechts-
verordnung im Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Finanzen und dem Bundesminis-
terium fur Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz zur Ausgestaltung des Umfangs der
Verpflichtungen des Gewerbetreibenden bei der Ausiibung des Gewerbes, zum Inhalt und Ver-
fahren der Sachkundeprufung, zu Umfang und inhaltlichen Anforderungen an die Berufshaft-
pflichtversicherung und zur Umsetzung der Richtlinie 2005/36/EG uber die Anerkennung von
Berufsqualifikationen.

Zu Absatz 1:

Gemal Absatz 1 ist eine Rechtsverordnung zwingend zu erlassen zur Regelung der Informati-
ons-, Beratungs- und Dokumentationspflichten des Gewerbetreibenden einschlieRlich der Offen-
legung von Provisionen und anderen Zuwendungen. Zu regeln ist dabeicauch die Erstellung und
die Aushandigung von Beratungsprotokollen und Produktinformationsblattern an den Anleger.
Damit sollen die anlegerschitzenden Wohlverhaltensregelungen_des sechsten Abschnitts des
Wertpapierhandelsgesetzes im Verordnungswege inhaltlich auf die gewerblichen Finanzanla-
genvermittler Ubertragen werden, um ein gleichwertiges Anlegerschutzniveau herzustellen.

Zu Absatz 2:

Absatz 2 entspricht im Wesentlichen der bisherigen Verordnungserméachtigung in § 34c Absatz 3.
Neu eingefigt wird die Ermachtigung zur Ausgestaltung der Sachkundeprifung und der Berufs-
haftpflichtversicherung sowie zur Umsetzung der Richtlinie 2005/36/EG Uber die Anerkennung
von Berufsqualifikationen (Absatz 2 Satz 1 Nummern 6 bis 8).

Zu Nummern 9 bis 14 (§§ 47, 55a, 57, 61a, 70a, 71b):

Es handelt sich um Folgednderungen zur Einfligung der neuen §§ 34f und 34g (Anpassung der
Verweisungen).

Zu Nummern 15 bis 17 (§§ 144 bis 146):

Es handelt sich um/Folgeanderungen zur Einfligung der neuen §§ 34f und 34g (Anpassung der
BuRgeldtatbestande).

Zu Nummer 18 (§ 157):

Durch die neue Ubergangsregelung in den neuen Abséatzen 2 und 3 wird sichergestellt, dass
bereits tatige Finanzanlagenvermittler mit einer Erlaubnis nach § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2
und/oder 3 spatestens sechs Monate nach Inkrafttreten des Gesetzes eine neue Erlaubnis nach
§ 34f Absatz 1 Satz 1 beantragen missen, sofern sie die Tatigkeit als Finanzanlagenvermittler
weiterhin ausiben wollen. Die Voraussetzungen fir die Erlaubniserteilung werden in einem ver-
einfachten Erlaubnisverfahren gepruft, sofern der Gewerbetreibende seine alte Erlaubnisurkunde
nach § 34c vorlegt. So werden im Rahmen des vereinfachten Erlaubnisverfahrens Zuverlassig-
keit und das Vorliegen geordneter Vermdgensverhaltnisse nicht nochmals gepruft., Fur die Er-
bringung des Sachkundenachweises sieht Absatz 3 eine angemessene Ubergangsfrist von zwei
Jahren vor, damit sich bereits tatige Vermittler auf die neue Rechtslage einstellen und entspre-
chend qualifizieren kénnen.

Aufgrund der mit ca. 80.000 hohen Zahl von betroffenen Vermittlern sind eine einjahrige Uber-
gangsfrist fur die Registrierung im Vermittlerregister und eine zweijahrige Ubergangsfrist fir den
Sachkundenachweis zudem erforderlich, um die Eintragung im Register und die Ablegung der
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Sachkundepriifung bei den Industrie- und Handelskammern organisatorisch und zeitlich zu ent-
zerren.

Zu Absatz 1:
Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeanderung.
Zu Absatz 2:

Nach Absatz 2 missen Finanzanlagenvermittler, die bereits im Besitz einer Erlaubnis geman
§ 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 und/oder Nummer 3 sind, innerhalb von sechs Monaten nach
Inkrafttreten dieses Gesetzes eine Erlaubnis nach § 34f Absatz 1 Satz 1 unter Vorlage eines
Nachweises Uber die nach § 34f Absatz 2 Nummer 3 erforderliche Berufshaftpflichtversicherung
beantragen und sich im Vermittlerregister nach § 11a Absatz 1 eintragen lassen. Die bereits im
Erlaubnisverfahren nach § 34c Absatz 1 gepriiften Voraussetzungen der Zuverlassigkeit und der
geordneten Vermdgensverhéltnisse werden im Rahmen des vereinfachten Verfahrens nicht
nochmals geprift. Fir den Nachweis der Sachkunde als Erlaubnisvoraussetzung gilt die in Ab-
satz 3 enthaltene langere Ubergangsfrist. Die alte Erlaubnis nach § 34cAbsatz 1 erlischt mit der
bestandskraftigen Entscheidung Uber den Erlaubnisantrag, spatestens aber mit Ablauf der
sechsmonatigen Ubergangsfrist. .

Zu Absatz 3:

Absatz 3 eréffnet den bereits vor Inkrafttreten des § 34f tatigen Vermittlern die Mdglichkeit, sich
innerhalb einer Ubergangsfrist von zwei Jahren nach Inkraftireten dieses Gesetzes
nachzuqualifizieren und den erforderlichen Sachkundenachweis zu erwerben und gegeniber der
zustandigen Behdrde nachzuweisen. Wird der Sachkundenachweis nicht innerhalb dieser Uber-
gangsfrist bei der zustandigen Behérde vorgelegt, erlischt die im vereinfachten Erlaubnisverfah-
ren erteilte Erlaubnis nach § 34f Absatz 1 Satz 1 und die Gewerbeausiibung ist nach § 15 Ab-
satz 2 zu untersagen Bereits tatige Vermittler werden damit nicht von dem Nachweis des erfor-
derlichen Sachkundenachweises freigestellt. Durch die Ubergangsregelung wird ihnen aber eine
angemessene Zeit eingerdumt, innerhalb derer sie sich auf die neue Rechtslage einstellen und
entsprechend qualifizieren kénnen.

Zu Artikel 6 (Anderung des Wertpapierprospektgesetzes):

Zu Nummer 1 (Inhaltsiibersicht):

Die Inhaltstibersicht wird als Folgednderung zu den Nummern 4 bis 15 aktualisiert.
Zu den Nummern 2 und 3 (§ 2 Nummer 6 und § 17):

Die bisherigen Verweise auf die §§ 23, 24 und 27 als Folgeanderung zu den Nummern 4 bis 15
und der damit verbundenen neuen Nummerierung der letzten elf Paragraphen aktualisiert. Ver-
wiesen wird nunmehr jeweils auf die §§ 28, 29 und 32.

Zu Nummer 4 (Abschnitt 6 - Prospekthaftung):

Im Zuge der Aufhebung des Verkaufsprospektgesetzes und der Integrierung seiner Vorschriften
in ein neues ,Gesetz Uber Vermdgensanlagen® werden die bislang in den §§ 13, 13a Verkaufs-
prospektgesetz mit enthaltenen Haftungsvorschriften fur fehlerhafte Prospekte, die nicht Grund-
lage fur die Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einer inldndischen Bérse sind (und auf
die die bisherigen §§ 44 ff. Bérsengesetz nicht unmittelbar anwendbar sind), und fir fehlende
Prospekte, abgetrennt und im sachnaheren Wertpapierprospektgesetz verortet.

Seit der Umsetzung der EU-Prospektrichltinie unterliegen samtliche Prospekte fir Wertpapiere
unabhangig davon, ob sie Grundlage fur die Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einer
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inlandischen Bérse (,Bérsenzulassungsprospekt’) sind oder ein sonstiges 6ffentliches Angebot
von Wertpapieren erméglichen sollen, den Vorschriften des Wertpapierprospektgesetzes. Des-
halb erscheint die Verortung der Haftungsvorschriften fir Prospekte in zwei Gesetzen — §§ 44 ff.
des Borsengesetzes fir Bérsenzulassungsprospekte und Verkaufsprospekt- bzw. Wertpapier-
prospektgesetz fur sonstige Prospekte fur Wertpapiere — kinstlich.

Durch dieses Gesetzesvorhaben werden daher samtliche Haftungsvorschriften fur fehlerhafte
und fehlende Prospekte fir Wertpapiere unabhéngig davon, ob sie Grundlage fir die Zulassung
von Wertpapieren zum Handel an einer inlandischen Bérse sind oder nicht, in dem auf séamtliche
Prospekte fur Wertpapiere anwendbaren Wertpapierprospektgesetz konzentriert. Dies geschieht
durch Einfigung eines neuen, aus fiinf Paragraphen bestehenden Abschnitts 6.

Dabei wird das bislang geltende Haftungsregime mit einer Ausnahme tGbernommen: Die bislang
in § 46 des Borsengesetzes enthaltene Sonderverjdhrungsvorschrift entféllt ersatzlos Fur Haf-
tungsanspriiche wegen fehlerhafter oder fehlender Prospekte sollen kinftig die allgemeinen Ver-
jahrungsvorschriften des Birgerlichen Gesetzbuchs gelten.

Zu § 21 (Haftung bei fehlerhaftem Bérsenzulassungsprospekt):
§ 21 Ubernimmt den Wortlaut des aufzuhebenden § 44 des Bérsengesetzes.
Zu § 22 (Haftung bei sonstigem fehlerhaftem Prospekt):

§ 22 Ubernimmt das Haftungsregime des aufzuhebenden § 13 Verkaufsprospektgesetz in Ver-
bindung mit den aufzuhebenden §§ 44 ff. Bérsengesetz, flr Prospekte fur Wertpapiere, die keine
Bérsenzulassungsprospekte sind. Durch die neue Formulierung (,... nach § 3 Absatz 1 Satz 1
veréffentliche[r] Prospekt, der nicht Grundlage fir die Zulassung von Wertpapieren zum Handel
an einer inlandischen Borse ist*), werden die bislang angesichts der Formulierung im aufzuhe-
benden § 13 Verkaufsprospektgesetz (,Wertpapiere, die nicht zum Handel an einer inlandischen
Bérse zugelassen sind“) bestehenden Unsicherheiten beseitigt: Die Haftungsnorm des § 22 gilt
fur samtliche Prospekte im Sinne. des Wertpapierprospektgesetzes, die keine Boérsenzulas-
sungsprospekte sind, unabhangig davon, ob die Wertpapiere, auf die sich der Prospekt bezieht,
zu einem friiheren Zeitpunkt (auf der Grundlage eines anderen Prospektes) zum Handel an einer
inlandischen Boérse zugelassen wurden.

Zu § 23 (Haftungsausschluss):
§ 23 Ubernimmt den Wortlaut des aufzuhebenden § 45 des Bérsengesetzes.
Zu § 24 (Haftung bei fehlendem Prospekt):

§ 24 Ubernimmt — bis auf die Sonderverjahrungsvorschrift des § 13a Absatz 5 Verkaufsprospekt-
gesetz — das Haftungsregime des aufzuhebenden § 13a Verkaufsprospektgesetz, soweit dieser
fehlende Prospekte fur Wertpapiere betrifft. Da die Zulassung zum Handel an einer inlandischen
Bdrse denknotwendig das Vorliegen eines Prospekts voraussetzt (§ 32 Absatz 3 Nummer 2 Bor-
sengesetz), ist der Anwendungsbereich dieser Haftungsnorm faktisch auf Prospekte beschrankt,
die nicht Grundlage fiir die Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einer inldndischen Bérse
sind. Eine entsprechende Klarstellung im Gesetzestext ist jedoch entbehrlich.

Zu § 25 (Unwirksame Haftungsbeschrinkung; sonstige Anspriiche):
§ 25 Ubernimmt den Wortlaut des aufzuhebenden § 47 des Bérsengesetzes, wobei fir etwaige

konkurrierende deliktische Anspriiche die Beschrankung auf vorsatzliche und grob fahrlassige
unerlaubte Handlungen entfallt.
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Zu den Nummern 5 bis 14 (§§ 21 bis 31):

Als Folgednderung wegen der Einfugung des neuen Abschnitts 6 mit funf Paragraphen zur Pros-
pekthaftung in das Wertpapierprospektgesetz werden die bisherigen Abschnitte 6 und 7 und die
bisherigen §§ 21 bis 31 neu nummeriert und entsprechende Verweise angepasst.

Zu Nummer 15 (§ 37):

§ 37 Absatz 1 bernimmt und modifiziert eine Ubergangsvorschrift aus dem aufzuhebenden Ver-
kaufsprospektgesetz, die sich allein auf Prospekte fir Wertpapiere (und nicht auf Verkaufspros-
pekte fur Vermdgensanlagen) bezieht und heute noch praktische Bedeutung hat. Zudem wird in
§ 37 Absatz 2 eine zusétzliche Ubergangsvorschrift fur Haftungsanspriiche wegen fehlerhaftem
Prospekt, der nicht Grundlage fir die Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einer inlandi-
schen Boérse ist, oder fehlendem Prospekt eingefligt. Die im aufzuhebenden § 18 Absatz 1 und
Absatz 2 Satz 3 und 4 Verkaufsprospektgesetz ebenfalls enthaltenen Ubergangsvorschriften in
Bezug auf Verkaufsprospekte flir Wertpapiere wurden nicht ibernommen, weil sie heute keine
praktische Relevanz mehr haben.

Zu Absatz 1:

Durch § 37 Absatz 1 wird die bislang im aufzuhebenden § 18 Absatz 2 Satz 2 und 5 Verkaufs-
prospektgesetz enthaltene Ubergangsregel fur éffentliche Angebote von Wertpapieren, die von
Kreditinstituten auch auf der Grundlage von (insbesondere unvollstédndigen) Verkaufsprospekten
emittiert werden, die vor dem 1. Juli 2005 verdéffentlicht wurden, modifiziert. Derartige 6ffentliche
Angebote sind nach dem aufzuhebenden § 18 Absatz 2 Satz 2 Verkaufsprospektgesetz noch
heute maéglich. Festgelegt wird nunmehr ein Stichtag, zu dem auch diese vor dem 1. Juli 2005
veréffentlichten Verkaufsprospekte ihre Gultigkeit.fur neue 6ffentliche Angebote von Wertpapie-
ren verlieren und gegebenenfalls im Wege der Billigung eines neuen Wertpapierprospektes nach
den Vorgaben des Wertpapierprospektgesetzes aktualisiert werden missten, um damit auch den
Vorgaben der EU-Prospektrichtlinie gerecht zu werden. Fur vor dem 30. Juni 2012 erstmals 6f-
fentlich angebotene Wertpapiere auf Grund eines vor dem 1. Juli 2005 veréffentlichten Verkaufs-
prospektes finden auch Uber den 30. Juni 2012 hinaus die Vorschriften des Verkaufsprospektge-
setzes in der vor dem 1. Juli 2005'geltenden Fassung Anwendung, auch im Hinblick auf die Haf-
tung. Neue Emissionen kénnen‘nach dem Stichtag allerdings nur noch auf Grund eines nach den
Vorschriften des Wertpapierprospektgesetzes gebilligten und verdéffentlichten Wertpapierpros-
pektes erfolgen.

Zu Absatz 2:

Satz 1 enthalt die Ubergangsvorschrift fir Prospekthaftungsanspriiche wegen fehlerhafter Pros-
pekte, die nicht Grundlage fur die Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einer inlandi-
schen Boérse sind. Hier wird auf den Zeitpunkt der Verdéffentlichung des Prospekts abgestellt:
Liegt der Zeitpunkt der Verdéffentlichung vor dem [einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses
Gesetzes gemal Artikel 19 Absatz 2], finden § 13 Verkaufsprospektgesetz in der vor dem [ein-
setzen: Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemal Artikel 19 Absatz 2] geltenden Fas-
sung und die §§ 44 bis 47 des Bdrsengesetzes in der vor dem [einsetzen: Datum des Inkrafttre-
tens dieses Gesetzes gemal Artikel 19 Absatz 2] geltenden Fassung einschlieRlich der nach
diesen Vorschriften geltenden Verjahrungsfristen Anwendung.

Liegt der Zeitpunkt der Veréffentlichung des Prospekts ab dem [einsetzen: Datum des Inkrafttre-
tens dieses Gesetzes gemal Artikel 19 Absatz 2], findet auf fehlerhafte Prospekte, die nicht
Grundlage fur die Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einer inldndischen Boérse sind,
§ 22 Anwendung.

Satz 2 enthalt die Ubergangsvorschrift fur Haftungsanspriiche wegen fehlenden Prospekts. Hier
wird auf den Zeitpunkt der Entstehung des Anspruchs abgestellt: Ist der Anspruch vor dem [ein-
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setzen: Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemaR Artikel 19 Absatz 2] entstanden, findet
§ 13a Verkaufsprospektgesetz in der vor dem [einsetzen: Tag des Inkrafttreten dieses Gesetzes
gemal Artikel 19 Absatz 2] geltenden Fassung einschlieRlich der nach dieser Vorschrift gelten-
den Verjahrungsfrist Anwendung.

Ist der Anspruch ab dem [einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemanR Artikel 19
Absatz 2] entstanden, findet bei fehlendem Prospekt § 22 Anwendung.

Zu Artikel 7 (Anderung des Borsengesetzes):

Zu Nummer 1 (Inhaltsiibersicht):

Die Inhaltstibersicht wird als Folgednderung zu Nummer 2 aktualisiert.
Zu Nummer 2 (§§ 44 bis 47):

Die §§ 44 bis 47 werden aufgehoben. Die Vorschriften zur Haftung fir fehlerhafte oder fehlende
Prospekte fur Wertpapiere werden nunmehr ohne Unterscheidung danach, ob der Prospekt
Grundlage fiur die Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einer inlédndischen Bérse war,
einheitlich im Wertpapierprospektgesetz verortet (Artikel 6).

Zu Nummer 3 (§ 48 Absatz 3):

Der bisherige Verweis auf die §§ 32 bis 47 wird als. Folgednderung wegen des Wegfalls der
§§ 44 bis 47 angepasst. Ein ausdriicklicher Verweis auf die neuen §§ 21, 22 und 24 des Wertpa-
pierprospektgesetzes ist entbehrlich, weil fur die betroffenen Wertpapiere Prospekte nach dem
Wertpapierprospektgesetz veréffentlicht werden missen, auf die diese Vorschriften automatisch
anwendbar sind.

Zu Nummer 4 (§ 52 Absatz 8):

Es wird eine weitere Ubergangsregelung in § 52 eingefiigt. Danach finden die §§ 44 bis 47 des
Boérsengesetzes auf solche Prospekte Anwendung, die vor dem Inkrafttreten dieses Gesetzes
verdffentlicht worden sind.

Zu Artikel 8 (Anderung des Investmentgesetzes):

Der bisherige Verweis auf § 8g des Verkaufsprospektgesetzes in § 2 Absatz 11 Nummer 6 wird
als Folgeanderung wegen der Aufhebung des Verkaufsprospektgesetzes aktualisiert. Verwiesen
wird nunmehr auf § 7 des Vermégensanlagengesetzes.

Zu Artikel 9 (Anderung des Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetzes):

Der bisherige Verweis auf Verkaufsprospekte nach dem Verkaufsprospektgesetz in § 1 Absatz 1
Satz 4 Nummer 2 wird als Folgednderung wegen der Aufhebung des Verkaufsprospektgesetzes
um den Verweis auf Verkaufsprospekte nach dem Vermdgensanlagengesetzes erganzt. Dabei
wird von einer Streichung des Verweises auf Verkaufsprospekte nach dem Verkaufsprospektge-
setz abgesehen, um diese Altfdlle nicht von dem Anwendungsbereich des Kapitalanleger-
Musterverfahrensgesetzes auszuschlieRen.

Zu Artikel 10 (Anderung des EWR-Ausfiihrungsgesetzes):
Die Ubergangsvorschrift des Artikels 115 Nummer 5 bezieht sich auf den gegenstandslosen Arti-

kel 43 desselben Gesetzes und den zum 1. Juli 2005 aufgehobenen § 15 des Verkaufsprospekt-
gesetzes und ist mithin selbst gegenstandslos. Sie ist daher aufzuheben.
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Zu Artikel 11 (Anderung des Treuhandkreditaufnahmegesetzes):

Die bislang in § 5 enthaltenen, veralteten Verweise auf Vorschriften, die Ausnahmen von der
Prospektpflicht fir von bestimmten hoheitlichen Stellen ausgegebene Wertpapiere vorsahen,
werden aktualisiert. Verwiesen wird nunmehr auf § 1 Absatz 2 Nummer 2 des Wertpapierpros-
pektgesetzes.

Zu Artikel 12 (Anderung des Gerichtsverfassungsgesetzes):

Der bisherige Verweis in § 95 Absatz 1 Nummer 6 des Gerichtsverfassungsgesetzes auf die
§§ 44 bis 47 des Bérsengesetzes wird als Folgednderung wegen der neuen Verortung der Pros-
pekthaftungsanspriiche im Wertpapierprospekt aktualisiert. Verwiesen wird nunmehr auf die
§§ 21, 22 und 24 des Wertpapierprospektgesetzes. Erfasst sind daher nunmehr auch Anspriiche
wegen fehlenden Prospekts. Der Verweis wird zudem erweitert auf die Prospekthaftungsanspri-
che wegen fehlerhaften oder fehlenden Verkaufsprospekts fur Vermégensanlagen oder wegen
fehlerhaften Vermégensanlagen-Informationsblatts nach den §§ 20 bis 22 des Vermdgensanla-
gengesetzes. Hiermit wird nunmehr klargestellt, dass sich darauf beziehende Rechtsstreitigkei-
ten auch unter den Begriff der Handelssachen fallen.

Zu Artikel 13 (Anderung des Finanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetzes):

Der bislang in § 20 Absatz 3 Satz 2 enthaltene Verweis auf §44 Absatz 1 des Bérsengesetzes
wird als Folgednderung wegen der neuen Verortung der Prospekthaftungsanspriche aktualisiert.
Verwiesen wird nunmehr auf § 21 Absatz 1 des Wertpapierprospektgesetzes.

Zu Artikel 14 (Anderung des Luftverkehrsnachweissicherungsgesetzes):
Zu Nummer 1 (§ 6 Absatz 1 Satz 1):

Der bislang in § 6 Absatz 1 Satz 1 enthaltene Verweis auf § 44 Absatz 1 Nummer 3 des Bdrsen-
gesetzes in Verbindung mit § 70 der Bérsenzulassungsverordnung, die bis zum Inkrafttreten des
Vierten Finanzmarktférderungsgesetzes am 1. Juli 2002 publikumsbezogene Informationspflich-
ten enthielten, wird angepasst. Verwiesen wird nunmehr auf § 30b Absatz 1 Satz 1 Nummer 1
des Wertpapierhandelsgesetzes. Zudem wird geregelt, dass die Bekanntgabe der Stimmenver-
haltnisse nach Nationalitdten .mit der Einberufung zur Hauptversammlung und daher in derselben
Form zu erfolgen hat.

Zu Nummer 2 (§ 6 Absatz 1 Satz 2):

In § 6 Absatz 1.Satz 2 wird angeordnet, dass die Veréffentlichung im elektronischen Bundesan-
zeiger zu erfolgen hat, um einen Gleichlauf der Veréffentlichungsform nach Satz 1 und Satz 2
sicherzustellen.

Zu Artikel 15 (Anderung der Vermdgensanlagen-Verkaufsprospektverordnung):
Zu Nummer 1 (§ 1):
Der bisherige Verweis auf § 8f Absatz 1 des Verkaufsprospektgesetzes in § 1 wird als Folgeén-

derung wegen der Aufhebung des Verkaufsprospektgesetzes aktualisiert. Verwiesen wird nun-
mehr auf § 1 Absatz 2 des Vermégensanlagengesetzes.
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Zu Nummer 2 (§ 2):

Zu Buchstabe a (§ 2 Absatz 2):

Zu Doppelbuchstabe aa (§ 2 Absatz 2 Satz 3):

Nach § 7 Absatz 2 Satz 2 Vermégensanlagengesetz hat der Verkaufsprospekt einen Hinweis
darauf zu enthalten, dass bei fehlerhaftem Verkaufsprospekt Haftungsanspriche nur dann be-
stehen kénnen, wenn die Vermégensanlage wahrend der Dauer des 6ffentlichen Angebots, spa-
testens jedoch innerhalb von zwei Jahren nach dem ersten 6éffentlichen Angebot der Verméo-
gensanlagen im Inland, erworben wird.

Das Risikokapitel muss zudem nun zwingend Angaben zu Liquiditatsrisiken und Risiken aus dem
Einsatz von Fremdkapital im Rahmen der Vermdgensanlage und bei einer persdnlichen Anteils-
finanzierung durch den Anleger enthalten.

Zu Doppelbuchstabe bb (§ 2 Absatz 2 Satz 4):

Durch die Erganzung soll das maximale Risiko fir den Anleger im Risikokapitel — das Ublicher-
weise zehn bis flinfzehn Seiten betragt — hervorgehoben dargestellt werden, um dem Anleger
den unglnstigsten Fall deutlich sichtbar vor Augen zu flhren.

Zu Buchstabe b (§ 2 Absatz 5):

Durch die Streichung des bisherigen § 2 Absatz 5 wird die Transparenz flr Anleger erhoht: Da
ein durchschnittlicher Anleger Ublicherweise nicht in‘der Lage ist, einen Jahresabschluss im De-
tail auszuwerten, mussen kinftig auch solche Angaben im Verkaufsprospekt wiederholt werden,
die auch dem Jahresabschluss entnommen werden kénnen.

Zu Nummer 3 (§ 4):

Zu Buchstabe a (§ 4 Satz 1):

Zu Doppelbuchstabe aa (§ 4 Satz 1 Nummer 1):

Die in Nummer 1 gestrichene Angabe wird von der neu eingefiigten Nummer 2 erfasst.
Zu Doppelbuchstabe bb (§ 4 Satz 1 Nummer 1a):

In der neu eingefugten Nummer 2 sind alle Vorzugsbehandlungen eines Anteilsinhabers zu er-
lautern. Insbesondere die Sonderrechte der Griindungsgesellschafter und der zum Zeitpunkt der
Prospektaufstellung beteiligten Gesellschafter sind zu beschreiben und von den Rechten des
Anlegers abzugrenzen.

Zu Doppelbuchstabe cc (§ 4 Satz 1 Nummer 2):

Fur die Zahlung von Steuern wird in § 4 Satz 1 Nummer 2 Satz 2 kiinftig auf den Emittenten oder
einen Dritten abgestellt, weil der Anbieter in der Regel keine Steuern fur den Anleger Ubernimmt.

Zu Doppelbuchstabe dd (§ 4 Satz 1 Nummer 4):

Durch den neuen Wortlaut der Nummer 4 werden praktische Probleme durch die doppelte Bele-
gung des Begriffs Zahlstelle in der Verordnung und in § 9 Absatz 2 Verkaufsprospektgesetz be-
seitigt: Im Verkaufsprospekt sind sowohl die Stelle, die bestimmungsgemal Zahlungen an den
Anleger ausfiihrt, als auch die Prospektausgabestelle sowie die Stellen zu nennen, an denen
jeweils eine aktuelle Fassung des Vermdgensanlagen-Informationsblatts sowie der letzte festge-
stellte Jahresabschluss und Lagebericht bereitgehalten werden. Sollten diese Funktionen durch
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unterschiedliche Stellen wahrgenommen werden, besteht kein Widerspruch mehr zwischen Ver-
kaufsprospekt und Hinweisbekanntmachung.

Zu Doppelbuchstabe ee (§ 4 Satz 1 Nummer 10 bis 12):

Der Anleger soll kiinftig an einer Stelle zusammengefasst erfahren, welche weiteren Kosten fir
ihn Uber den Erwerbspreis hinaus anfallen. Durch die neue Fassung des § 4 Satz 1 Nummer 10
wird klar gestellt, dass es sich nur um Kosten handelt, die den Anleger treffen.

In der Praxis hat die Auslegung des Begriffs der ,weiteren Leistungs- und Zahlungspflichten®
haufig Schwierigkeiten bereitet. Durch die neue Fassung des § 4 Satz 1 Nummer 11 wird nun
klargestellt, dass auch auf die unbeschrénkte Haftung des Anlegers als Gesellschafter einer
BGB-Gesellschaft sowie auf ein etwaiges Wiederaufleben der Haftung gemal § 172 Absatz 4
Handelsgesetzbuch bei der Kommanditgesellschaft hinzuweisen ist. Ist durch den Gesellschafts-
vertrag die Leistung von Nachschiissen vorgesehen, ist auch hierauf hinzuweisen.

Durch die Neufassung des § 4 Satz 1 Nummer 12 sind die Provisionen zum einen in einem abso-
luten Betrag als auch als Prozentangabe in Bezug auf den Gesamtbetrag der angebotenen Ver-
mogensanlagen anzugeben. Bei der Beschreibung der Provisionen_in einer Prozentzahl waren
die Anbieter bislang frei, den Bezugspunkt zu wahlen. Die vorgeschriebene AnknlUpfung an den
Gesamtbetrag der angebotenen Vermégensanlagen férdert die Vergleichbarkeit und Transpa-
renz der Provisionsangaben.

Zu Buchstabe b (§ 4 Satz 2):

Durch die Anderungen in § 4 Satz 2 wird der Wortlaut der Vorschrift an denjenigen des aufzuhe-
benden § 8f Absatz 1 Satz 1 Verkaufsprospektgesetz bzw. des neuen § 1 Absatz 2 Vermégens-
anlagengesetz angepasst. Zudem werden von dem Wortlaut kinftig auch die bei anderen Anla-
geverhaltnissen als Gesellschaftsbeteiligungen (wie beispielsweise Genussrechte) maflgeblichen
Vertrage erfasst.

Zu Buchstabe c (§ 4 Satz 3):

Bislang musste ein Vertrag uber die Mittelverwendungskontrolle der Anlegergelder nicht abge-
druckt werden, weil sich § 4.Satz 2 lediglich auf den im Rahmen eines Treuhandvermégens im
Sinne des aufzuhebenden § 8f Absatz 1 Satz 1 Verkaufsprospektgesetz bzw. des neuen § 1 Ab-
satz 2 Vermégensanlagengesetz verwendeten Vertrag bezieht. Da jedoch die vertragliche Ver-
pflichtung in Form des Mittelverwendungskontrollvertrags Grundlage fir einen méglichen Haf-
tungsanspruch der Anleger gegen einen Mittelverwendungskontrolleur ist, ist dieser kinftig mit
beizufugen.

Zu Nummer 4 (§ 5 Nummer 3):

Die neu eingefiigte — nicht abschlieRende — Aufzahlung der ,zusatzlichen Angaben Uber die
Struktur des persénlich haftenden Gesellschafters® dient der Klarstellung und Veranschaulichung
der nach standiger Verwaltungspraxis der BaFin anzugebenden wesentlichen Merkmale. Die von
den gesetzlichen Regelungen abweichenden Bestimmungen der Satzung oder des Gesell-
schaftsvertrages sind nicht mehr aufzufiihren. Der Anleger kann diese der im Verkaufsprospekt
abgedruckten Satzung bzw. dem abgedruckten Gesellschaftsvertrag direkt entnehmen.

Zu Nummer 5 (§ 6 Satz 1):
Zu Buchstabe a (§ 6 Satz 1 Nummer 1):

Die Angabe zu den Hauptmerkmalen ist fortan in § 4 Satz 1 Nummer 1 geregelt.
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Zu Buchstabe b (§ 6 Satz 1 Nummer 2):

Der bisherige Verweis auf § 8f des Verkaufsprospektgesetzes in § 6 Satz 1 Nummer 2 wird als
Folgeadnderung wegen der Aufhebung des Verkaufsprospektgesetzes aktualisiert. Verwiesen
wird nunmehr auf § 1 Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes.

Zu Nummer 6 (§ 7):
Zu Buchstabe a (§ 7 Uberschrift):

Um mehr Transparenz fur den Anleger zu schaffen, sind zusétzlich Angaben zu den aktuellen
Gesellschaftern des Emittenten aufzunehmen. Dies soll auch durch eine Erganzung der Uber-
schrift verdeutlicht werden.

Zu Buchstabe b (§ 7 Absatz 1):

Die Ergdnzungen im einleitenden Satzteil und in Nummer 2 sollen zusatzliche Transparenz fur
den Anleger dadurch schaffen, dass auch Angaben zu den aktuellen Gesellschaftern des Emit-
tenten aufzunehmen sind.

Durch die Streichung der Woérter ,auerhalb des Gesellschaftsvertrages” in § 7 Absatz 1 Satz 1
Nummer 3 wird klargestellt, dass Gewinnbeteiligungen, Enthahmerechte und sonstige Gesamt-
bezlige unabhéangig von einer Vereinbarung im Gesellschaftsvertrag anzugeben sind.

Durch die nach § 7 Absatz 1 Satz 1 Nummern 4 bis 7 zusétzlich aufzunehmenden Angaben er-
halten die Anleger Informationen, anhand derer sie.sich ein Bild Uber die Zuverlassigkeit der bei
dem Emittenten handelnden Personen machen kénnen.

Nach § 7 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 ist der Inhalt eines aktuellen Flihrungszeugnisses in Bezug
auf frihere Verurteilungen fir solche Straftaten wiederzugeben, die typischerweise auch im
Rahmen der Emission eines Graumarktprodukts verwirklicht werden kénnen. Hierzu gehéren die
Straftaten nach §§ 263 bis 283d des Strafgesetzbuches (Betrug und Untreue, Urkundenfal-
schung und Insolvenzstraftaten), das Betreiben von Bankgeschaften oder die Erbringung von
Finanzdienstleistungen ohne:Erlaubnis nach dem Kreditwesengesetz (§ 54 Kreditwesengesetz),
Insiderstraftaten nach § 38 Wertpapierhandelsgesetz sowie Steuerstraftaten.

§ 7 Absatz 1 Satz 1 Nummer 5 erfasst die Falle, in denen etwaige Vorstrafen nicht aus einem
Auszug aus dem Bundeszentralregister hervorgehen wirden. Aufgrund der Uneinheitlichkeit des
Strafrechts und des Strafregisterwesens erscheint es am praktikabelsten, Angaben zu Verurtei-
lungen wegen vergleichbarer Straftaten in den funf Jahren vor Prospektaufstellung zu verlangen,
unabhangig davon, ob diese aus einer Registerauskunft hervorgehen.

Nach § 7 Absatz 1 Satz 1 Nummer 6 sind Angaben Uber Insolvenzen aufzunehmen, nach § 7
Absatz 1 Satz 1 Nummer 7 ist Uber frUhere Aufhebungen einer Erlaubnis zum Betreiben von
Bankgeschéaften oder zur Erbringung von Finanzdienstleistungen durch die BaFin Auskunft zu
geben.

§ 7 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 bis 7 sind eng an Anhang | Ziffer 14 der EU-Prospektverordnung
(Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29. April 2004 zur Umsetzung der Richtli-
nie 2003/71/EG des Europaischen Parlaments und des Rates betreffend die in Prospekten ent-
haltenen Informationen sowie das Format, die Aufnahme von Informationen mittels Verweis und
die Veréffentlichung solcher Prospekte und die Verbreitung von Werbung, ABI. L 186 vom 18.
Juli 2005, S. 3) angelehnt.

Auch die von der Deutschen Bérse im Juli 2002 erlassenen Going Public Grundséatze sahen fur
Mitglieder des Vorstands vor, dass im Prospekt Angaben Uber etwaige Sanktionen wéhrend der
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letzten funf Jahre fur die Verletzung in- und auslandischer Bestimmungen des Straf- und Kapi-
talmarktrechts zu veréffentlichen waren.

Durch das Abstellen auf ein polizeiliches Fllhrungszeugnis wird den Bestimmungen des Bundes-
zentralregistergesetzes Rechnung getragen.

Der durch § 7 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 bis 7 bewirkte Eingriff in die informationelle Selbstbe-
stimmung der Betroffenen ist verhaltnismanig.

Er ist zum einen geeignet, potentielle Anleger Uber die Zuverlassigkeit der auf Seiten des Emit-
tenten beteiligten Personen zu informieren und sie auf diese Weise vor unseridsen Anbietern und
damit vor finanziellen Verlusten zu schitzen.

Der Eingriff in das Recht auf informationelle Selbstbestimmung ist auch erforderlich, denn zur
Erreichung des Ziels, Anleger vor unseriésen Anbietern zu schiitzen, existiert kein milderes Mit-
tel. So ware es auch denkbar gewesen, Personen mit einschlagigen Vorstrafen oder Sanktionen
die Beteiligung als Gesellschafter eines Emittenten von Graumarktprodukten von vorn herein
vollstandig zu untersagen. Die hier gewahlte Lésung belasst diesen Personen hingegen die Még-
lichkeit, sich an einem Emittenten von Graumarktprodukten zu beteiligen, wenn sie den durch die
Veréffentlichungen nach § 7 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 bis 7 bewirkten Eingriff in ihr Recht auf
informationelle Selbstbestimmung hinnehmen. Welche Option sie wahlen, kénnen sie durch Ab-
wagung selbstandig entscheiden.

Schliellich ist der Eingriff in das Recht auf informationelle Selbstbestimmung auch angemessen.
Er ist insbesondere durch das erhéhte Informationsbediirfnis der potentiellen Anleger gerechtfer-
tigt, die meist nicht unerhebliche Teile ihrer Ersparnisse in Produkte des Grauen Kapitalmarktes
anlegen, um hierdurch ihre Altersvorsorge zu betreiben und ihre spatere Existenz abzusichern. In
Anbetracht der demographischen Entwicklung ‘entspricht die Sicherstellung einer sicheren Al-
tersvorsorge dem Allgemeininteresse.

In § 7 Absatz 1 Satz 2 wird die Frist von finf auf zehn Jahre erhéht, um auch die Grindungsge-
sellschafter alterer Emittenten zu erfassen. Angaben zu den Gesellschaftern des Emittenten zum
Zeitpunkt der Prospektaufstellung mussen stets im Verkaufsprospekt enthalten sein.

Zu Buchstabe c (§ 7 Absatz 2):

Nach § 7 Absatz 2 Nummer 3 wird neben der Herstellung auch auf die Anschaffung des Anlage-
objekts abgestellt, um z. B. bei einem Doppelstockmodell auch den Kauf einer Beteiligung an
einer Objektgesellschaft zu erfassen. Zudem wird die Frage, welche Lieferungen oder Leistun-
gen anzugeben-sind, durch die Streichung des Zusatzes ,nicht nur geringfugige® vereinfacht.
Zugleich ergibt sich aus § 3 der Vermdgensanlagen-Verkaufsprospektverordnung, dass von ei-
ner Darstellung von nicht ins Gewicht fallenden Lieferungen und Leistungen abgesehen werden
kann.

Zu Buchstabe d (§ 7 Absatz 3 und 4):

§ 7 Absatz 3 und 4 erfassen Konstellationen, fiir die bisher keine Mindestangaben gemacht wer-
den mussten. Die Gesellschafter mussten eine Tatigkeit fir die genannten Unternehmen im Ge-
gensatz zu einer Beteiligung daran bisher nicht angeben. Auch wenn sie den Vertrieb der Ver-
mogensanlage als Selbststandige bernommen haben, hatten sie keine unmittelbare oder mittel-
bare Beteiligung an einem Unternehmen anzugeben, das mit dem Vertrieb der emittierten Ver-
mogensanlage beauftragt war. Hier wird zuséatzliche Transparenz fur den Anleger geschaffen.

Zu Nummer 7 (§ 8):

Die Neuformulierung des § 8 Absatz 1 Nummer 3 erfasst neben Gerichts- und Schiedsverfahren
auch Verwaltungsverfahren, die einen Einfluss auf die wirtschaftliche Lage des Emittenten und
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die Vermdgensanlage haben kénnen. So konnten bisher keine Mindestangaben zu einem maogli-
chen Verfahren in Bezug auf § 32 KWG gefordert werden. Durch den zuséatzlichen Bezug auf die
Vermégensanlage und den Verzicht auf die Wesentlichkeit des Einflusses auf die wirtschaftliche
Lage wird die Information des Anlegers wesentlich verbessert. Gleichzeitig ergibt sich aus dem
Wortlaut der Vorschrift, dass eine Darstellung von routinemafligen Verwaltungsverfahren, die
keinen Einfluss auf die wirtschaftliche Lage des Emittenten und die Vermdgensanlage haben,
nicht erforderlich ist.

Durch die Neufassung des § 8 Absatz 1 Nummer 4 wird die Information des Anlegers verbessert,
indem Angaben zu samtlichen laufenden Investitionen einschlieRlich etwaiger Finanzanlagen
verlangt werden.

Zu Nummer 8 (§ 9):
Zu Buchstabe a (§ 9 Absatz 1):

Durch die Neuformulierung wird der Anwendungsbereich des Absatz 1 erweitert. Es sind die An-
lagestrategie und Anlagepolitik zu erlautern, einschlieBlich der Moglichkeit. und des Verfahrens
der Anderung. Der Einsatz von Derivaten im Rahmen der Vermégensanlage ist zu beschreiben.

Zu Buchstabe b (§ 9 Absatz 2):
Zu Doppelbuchstabe aa (§ 9 Absatz 2 Nummer 1):

Das Anlageobjekt ist einer der zentralen  Begriffe der Vermdgensanlagen-
Verkaufsprospektverordnung, da die Anlegergelder.hierfur verwendet werden (Schiff, Immobilie,
Solaranlagen usw.). § 9 Absatz 2 Nummer 1 war bislang haufig gegenstandslos, da bei einem
mehrstufigen Erwerbsprozess wegen des bisherigen Wortlauts der Bestimmung stets auf die
erste — fur den Anleger eher uninteressante = Beteiligungs-Stufe, z. B. eine Beteiligung an einer
Objektgesellschaft, abzustellen ist, das_eigentliche Investitionsobjekt (Schiff, Immobilie usw.)
aber gerade nicht erfasst wurde. Kiinftig sind daher die erforderlichen Informationen zusatzlich
zu dem Zielobjekt anzugeben. Erwirbt der Emittent eine Beteiligung an einer Objektgesellschaft,
ist zum Beispiel auch das Grundstlck oder das Schiff, das diese Objektgesellschaft erwirbt, im
Rahmen des § 9 Absatz 2 Nummer 1 zu beschreiben.

Zu Doppelbuchstabe bb (§ 9 Absatz 2 Nummer 5):

Die Nichterteilung oder Verzégerung von Genehmigungen kann einen grof3en Einfluss auf die
Vermdgensanlage haben. In der Praxis erfolgt bislang haufig nur der Hinweis, dass die erforder-
lichen Genehmigungen vorliegen. Durch die Neuformulierung des § 9 Absatz 2 Nummer 5 sind
nun stets detailliertere Angaben erforderlich.

Zu Doppelbuchstabe cc (§ 9 Absatz 2 Nummer 8):

Durch die Neufassung des § 9 Absatz 2 Nummer 8 wird der Begriff ,Lieferungen und Leistungen®
in der gesamten Vermégensanlagen-Verkehrsprospektverordnung einheitlich verwendet. In der
Vergangenheit war haufig unklar, was unter ,nicht nur geringfiigigen® Lieferungen und Leistun-
gen zu verstehen war.

Zu Doppelbuchstabe dd (§ 9 Absatz 2 Nummer 9):

Bei Einsatz von Fremdkapital ist unter Anderem zu beschreiben, in welcher Weise Hebeleffekte
ausgenutzt werden.
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Zu Nummer 9 (§ 10):

Zu Buchstabe a (§ 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1):

Emittenten von Vermdgensanlagen, die handelsrechtlich nicht zur Aufstellung eines Jahresab-
schlusses verpflichtet sind (z. B. BGB-Gesellschaft), sind nach § 24 Vermdgensanlagengesetz
nunmehr verpflichtet, im Vorfeld des 6ffentlichen Angebots ihrer Vermégensanlagen einen Jah-
resabschluss und einen Lagebericht aufzustellen und priifen zu lassen. Dieser ist nunmehr stets
in den Verkaufsprospekt aufzunehmen.

Zu Buchstabe b und c (§ 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 und 3):

Durch die Aufhebung von § 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 wird die obsolet gewordene Méglich-
keit gestrichen, in den Verkaufsprospekt einen Hinweis auf die fehlende Aufstellung und Prifung
eines Jahresabschlusses und Lageberichts aufzunehmen.

Durch die Neuformulierung in § 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 hat der Verkaufsprospekt kinftig
eine aktuelle Zwischenibersicht zu enthalten, selbst wenn diese nicht veréffentlicht wurde. Da in
der Regel keine Pflicht zur Veréffentlichung bestand, waren die Informationen bisher bis zu 18
Monate alt. Durch die zwingende Aufnahme einer Zwischenlbersicht erhalt der Anleger ein hin-
reichend aktuelles Bild der Vermégenslage des Emittenten.

Zu Nummer 10 (§ 12):
Zu Buchstabe a (§ 12 Absatz 1):

Da es sich bei den meisten Emittenten um neu gegriindete Zweckgesellschaften handelt, ist zum
Zeitpunkt der Prospektaufstellung meist kein‘Geschaftsjahr abgelaufen, auf das sich die in § 12
Absatz 1 Nummer 2 geforderten Angaben beziehen kénnen. Durch die Neuformulierung sind die
bestehenden Vereinbarungen unabhangig von ihrem Bezugszeitraum darzustellen.

Die neu eingefigten § 12 Absatz 1 Nummern 3 bis 6 entsprechen den neu eingefligten § 7 Ab-
satz 1 Satz 1 Nummer 4 bis 7. Die dort fir Gesellschafter der Emittenten geltenden Erwagungen
gelten auch fur die in § 12 genannten Personen.

Zu Buchstabe b (§ 12 Absatz 2):

Die Anpassung in §/12 Absatz 2 Nummer 3 entspricht derjenigen in § 7 Absatz 2 Nummer 3.

Zu Buchstabe c (§ 12 Absatz 3 und 4):

Nach dem neu eingefiugten § 12 Absatz 3 — der im Wesentlichen § 7 Absatz 2 entspricht — sind
Beteiligungen der in § 12 genannten Personen an Unternehmen anzugeben, die im Rahmen des
Vertriebs, der Finanzierung oder der Realisierung der Vermégensanlage tatig sind. Dies erhdht
die Transparenz fur die Anleger.

Der neu eingefugte § 12 Absatz 4 entspricht dem neu eingefugten § 7 Absatz 4.

Zu Buchstabe d (§ 12 Absatz 5):

Es handelt sich um eine Folgeédnderung in der Absatznummerierung.

Zu Buchstabe e (§ 12 Absatz 6):

Bislang enthélt die Vermdgensanlagen-Verkehrsprospektverordnung keine detaillierten Mindest-

angaben zum Anbieter, obwohl die Prospektpflicht des Verkaufsprospektgesetzes gerade diesen
betrifft. Durch die Ergdnzungen im neuen § 12 Absatz 6 missen kinftig auch zu den Prospekt-
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verantwortlichen und Treuhdndern zusatzliche Angaben — zum Beispiel im Hinblick auf Vorstra-
fen und Insolvenzen — gemacht werden, die eine Beurteilung der Seriositat bzw. Zuverlassigkeit
der Personen erméglichen sollen.

Zu Nummer 11 (§ 15):
Zu Buchstabe a (§ 15 Absatz 1 Satz 1):

§ 15 Absatz 1 regelt die Prospektanforderungen fur Emittenten von Vermégensanlagen, die we-
niger als 18 Monate vor der Prospektaufstellung gegriindet wurden und wegen der Befreiung
§ 24 Absatz 3 Satz 2 des Vermdgensanlagengesetzes mdéglicherweise noch nicht verpflichtet
sind, einen Jahresabschluss und einen Lagebericht aufzustellen und prifen zu lassen. Durch die
Anderung im Einleitenden Satzteil wird klargestellt, dass die §§ 10, 11 und 13 Anwendung fin-
den, wenn der Emittent trotz dieser Befreiung einen Jahresabschluss und einen Lagebericht
freiwillig erstellt und prifen lasst.

Zu Buchstabe b (§ 15 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2):

Die Anforderungen an die beizufiigende Zwischenubersicht werden an § 10 Absatz 1 Satz 1
Nummer 2 angepasst.

Zu Buchstaben c und d (§ 15 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3.und 4):

Die in § 15 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 und 4 geforderten. Angaben beziehen sich nun einheitlich
auf das laufende und die folgenden drei Geschéftsjahre.

Zu Artikel 16 (Anderung der Wertpapierprospektgebiihrenverordnung):

Der bisherige Verweise auf § 21 des Wertpapierprospektgesetzes in den Nummern 12 und 13
der Anlage (Gebihrenverzeichnis) zur Wertpapierprospektgebihrenverordnung werden als Fol-
geédnderung wegen der Einflgung eines neuen Abschnitts mit funf Paragraphen zur Prospekthaf-
tung in das Wertpapierprospektgesetz und der damit verbundenen neuen Nummerierung der
letzten elf Paragraphen aktualisiert. Verwiesen wird nunmehr jeweils auf § 26 des Wertpapier-
prospektgesetzes.

Zu Artikel 17 (Anderung der WpUG-Angebotsverordnung):

Die bisherige Verweise auf § 8f Absatz 1 und § 8g des Verkaufsprospektgesetzes in § 2 Num-
mer 2a werden alsFolgeanderung wegen der Aufthebung des Verkaufsprospektgesetzes aktuali-
siert. Verwiesen.wird nunmehr auf § 1 Absatz 2 und § 7 des Vermdégensanlagengesetzes.

Zu Artikel 18 (Anderung der Klageregisterverordnung):

Der bisherige Verweis auf Verkaufsprospekte nach dem Verkaufsprospektgesetz in § 1 Absatz 3
Nummer 2 wird als Folgednderung wegen der Aufhebung des Verkaufsprospektgesetzes um den
Verweis auf Verkaufsprospekte nach dem Vermégensanlagengesetzes erganzt. Dabei wird von
einer Streichung des Verweises auf Verkaufsprospekte nach dem Verkaufsprospektgesetz abge-
sehen, um diese Altfalle nicht von dem Anwendungsbereich der Klageregisterverordnung auszu-
schlieRen.

Zu Artikel 19 (Inkrafttreten):

Artikel 19 regelt das Inkrafttreten. Um ein abgestimmtes Inkrafttreten der Rechtsverordnungen
und der gesetzlichen Bestimmungen sicherzustellen, treten die Ermachtigungsgrundlagen zum
Erlass von Rechtsverordnungen am Tag nach der Verkiindung und die Ubrigen Bestimmungen
mit Ausnahme des Artikels 5 am ersten Tag des sechsten auf die Verkindung folgenden Kalen-
dermonats in Kraft, um den betroffenen Wertpapierdienstleistungsunternehmen, den Anbietern
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und den Emittenten von Vermdgensanlagen ausreichend Zeit zu geben, sich auf die neuen
Pflichten einzustellen, und der Bundesanstalt ausreichend Zeit zu geben, Personal fur die neuen
Aufgaben einzustellen und zu schulen.

Artikel 5 soll mit Ausnahme der Verordnungsermachtigung in Nummer 8 (§ 34g) ein Jahr nach
Verkindung in Kraft treten, um den betroffenen Finanzanlagenvermittlern und -beratern eine
angemessene Ubergangszeit einzurdumen, damit sie sich auf die neue Rechtslage einstellen
kénnen. Da die Neuregelung des Berufszugangs auch Personen betrifft, die bereits als gewerbli-
che Vermittler und Berater tétig sind, ist eine einjahrige Ubergangsregelung auch erforderlich, um
die Méglichkeit der Berufsausiibung auch weiterhin sicherzustellen. Dariiber hinaus ist die Uber-
gangsfrist aber auch zur Bewaltigung des mit der Einflhrung eines Sachkundenachweises und
einer neuen Registrierungspflicht verbundenen administrativen Aufwands notwendig. So missen
die fur die Abnahme der Sachkundepriifung zustandigen Industrie- und Handelskammern zu-
nachst den Inhalt der Sachkundeprifung und entsprechende Prifungsverfahren und
-ausschisse sowie ggf. Vorbereitungskurse einrichten. Die Erfahrungen im Bereich der Versiche-
rungsvermittler haben gezeigt, dass dafur ein erheblicher zeitlicher Vorlauf erforderlich ist, damit
die ordnungsgeméafe Durchfihrung von Sachkundepriufungen auf hohem Niveau gewahrleistet
werden kann. Die Ermachtigungsgrundlage zum Erlass einer Rechtsverordnung tritt am Tag
nach der Verkindung in Kraft.
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Anlage 2

Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates

Nr. 1562: Gesetz zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Vermégensanlagenrechts

Der Nationale Normenkontrolirat hat den Entwurf auf Blrokratiekosten gepriift, die durch Infor-
mationspflichten begriindet werden. Der Gesetzentwurf gehért mit Blick auf die Burokratiekosten

zu den kostenintensivsten, die der NKR im Laufe seiner Tatigkeit geprift hat.
Mit dem Gesetz werden sieben Informationspflichten fir Unternehmen neu eingefiihrt und sieben

bestehende Informationspflichten geandert. Dies fihrt nach Angaben des Bundesministeriums
der Finanzen und des Bundesministeriums fir Wirtschaft‘'und Technologie zu Birokratiekosten
von insgesamt rund 6,4 Millionen Euro. Zudem wird die-auf Grundlage der Gewerbeordnung zu
erlassende Rechtsverordnung voraussichtlich erhebliche zusatzliche Blrokratiekosten nach sich
ziehen. Diese Kosten hangen von der konkreten:Ausgestaltung der Pflichten in der Rechtsver-
ordnung ab und werden daher erst bei Erlass der Rechtsverordnung vom Bundesministerium fir

Wirtschaft beziffert. Ferner werden in erheblichen Umfang Gebihren anfallen.

Bei der teuersten Pflicht handelt es_sich um die neuen Regelungen im Bereich der Rechnungsle-
gung. Danach werden Emittenten von Vermdgensanlagen — die nicht bereits nach den Vorschrif-
ten des Handelsgesetzbuchs verpflichtet sind einen Jahresabschluss offenzulegen — nunmehr
verpflichtet, vergleichbar den VVorgaben nach § 37v des Wertpapierhandelsgesetzes einen Jah-
resbericht zu erstellen. Die dadurch entstehenden Mehrkosten werden insgesamt auf rund 5 Mil-
lionen Euro geschatzt. Dabei geht das Bundesministerium der Finanzen davon aus, dass an-
fangs etwa 400 Emittenten betroffen sein werden. Hinzu kommen jahrliche zuséatzliche Fonds,
die neu aufgelegt werden. Die konkrete Anzahl hédngt vom Marktgeschehen ab. Insoweit sind

steigende Rechnungslegungskosten nicht auszuschliel3en.

Die gesteigerten Anforderungen an den Inhalt der Verkaufsprospekte fuhren nach Angaben des
Bundesministeriums zu keinen relevanten zuséatzlichen Blrokratiekosten, da es sich weitestge-

hend um Angaben handelt, die den Anbietern bereits vorliegen.

Das gesetzliche Mandat des Normenkontrollrats bezieht sich auf die Prufung der
Burokratiekosten aus Informationspflichten. Das Ziel der Regelung — die Starkung des
Anlegeschutzes im Bereich des so genannten Grauen Kapitalmarkts — ist daher nicht Gegen-

stand der Prifung des Normenkontrolirates.



-91-
Der Normenkontrollrat setzt sich vor allem fur effiziente Verfahren ein, um unnétige burokratische
Lasten zu vermeiden. Da sich die Vertriebsregulierung an den bereits bestehenden gewerblichen
Verfahren fur die Versicherungsvermittler und an den bereits bestehenden anlegerschiitzenden
Vorschriften fur den Vertrieb von Finanzinstrumenten orientieren, sind ihm keine kostenginstige-

ren Alternativen ersichtlich.

Hinsichtlich der Kostenabschatzung geht der NKR jedoch davon aus, dass diese an der unteren
Grenze des zu erwartenden Aufwands liegt. Er schlie3t nicht aus, dass die Kosten im Einzelfall
erheblich héher ausfallen kénnen. Die Kosten hangen vor allem auch davon ab, durch welche
und wie viele Behoérden die gewerberechtlichen Verfahren vor Ort vollzogen und welche Gebiih-
ren die zustandigen Stellen erheben werden. Der NKR fordert daher alle am Vollzug des Geset-

zes beteiligten Stellen auf, auf ein méglichst birokratiearmes Verfahren hinzuwirken.

Zudem ist der NKR der Ansicht, dass die Vorwegnahme europdischer Entwicklungen zu ver-
meidbaren Birokratiekosten fihren kann. Deshalb sollte grundsatzlich auf eine Vorwegnahme
sich in Beratung befindlicher europaischer Regelungen verzichtet werden. Mit Blick auf die kos-
tenintensiven Rechnungslegungspflichten wird das Bundesministerium der Finanzen daher auf-
gefordert, sicherzustellen, dass eine nachtragliche Anpassung der Rechnungslegungsvorschrif-
ten an die Vorgaben der europaischen AIFM-Richtlinie- und ihrer Durchfihrungsverordnungen
nicht erforderlich wird. Kann dies derzeit nicht gewahrleistet werden, sollte der Erlass der neuen
Rechnungslegungsvorschriften bis zur endgultigen Verabschiedung der entsprechenden europa-

ischen Vorgaben verschoben werden.
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Anlage 3

Stellungnahme der Bundesregierung zu der

Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrats

Der NKR fordert das Bundesministerium der Finanzen auf, sicherzustellen, dass eine nachtrag-
liche Anpassung der Rechnungslegungspflichten in §§ 23 ff. Vermdgensanlagengesetz-E an die
Vorgaben der europaischen Richtlinie Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds (,AIFM-
Richtlinie*) und ihrer Durchfihrungsverordnungen nicht erforderlich wird.

Durch die §§ 23 ff. Vermégensanlagengesetz-E sollen Emittenten von Yermégensanlagen — im
Vorgriff auf die bis Frihjahr 2013 in nationales Recht umzusetzende AIFEM-Richtlinie — unabhén-
gig von ihrer GréRe verpflichtet werden, einen Jahresabschluss und'einen Lagebericht zu erstel-
len und prifen zu lassen.

Entsprechend der Aufforderung des Nationalen Normenkontrollrats wurden die Rech-
nungslegungspflichten so konzipiert, dass eine nachtragliche Anpassung durch die AIFM-
Richtlinie und ihre Durchfuhrungsbestimmungen méglichst nicht erforderlich wird. Hingewiesen
werden muss gleichwohl darauf, dass hierbei von den Vorgaben der AIFM-Richtlinie selbst (,Le-
vel 1) ausgegangen wurde. Die Durchfiihrungsbestimmungen (,Level 2) zur AIFM-Richtlinie
werden aktuell auf europaischer Ebene erarbeitet, so dass ihre Endfassung noch nicht bekannt
ist. Sollte es aufgrund der Durchfiihrungsbestimmungen im Bereich der Rechnungslegung zu
weiteren — bisher noch nicht absehbaren — Anderungen kommen, werden diese bei Umsetzung
der AIFM-Richtlinie bericksichtigt.
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Anlage 4

Stellungnahme des Bundesrates

Der Bundesrat hat in seiner 883. Sitzung am 27. Mai 2011 beschlossen; zu dem Gesetzentwurf
geman Artikel 76 Absatz 2 des Grundgesetzes wie folgt Stellung zu-nehmen:

1. Zu Artikel 1 (§ 7 Absatz 2 Satz 1 VermAnIG)

In Artikel 1 sind in § 7 Absatz 2 Satz 1 die Waérter "In den Verkaufsprospekt ist an hervorge-
hobener Stelle ein ausdricklicher" durch die Worter "Auf dem Deckblatt des Verkaufspros-
pektes ist ein deutlicher" zu ersetzen.

Begrindung:

Der Hinweis, dass die Bundesanstalt die inhaltliche Richtigkeit der Angaben
im Verkaufsprospekt nicht geprift hat, ist fiUr Anlegerinnen und Anleger von
wesentlicher Bedeutung. Durch ihn soll verhindert werden, dass Anleger
falschlicherweise davon ausgehen, dass die Bundesanstalt im Rahmen des
Billigungsverfahrens gemafl § 8 VermAnIG-E auch eine inhaltliche Kontrolle
der Angaben im Verkaufsprospekt vorgenommen hat. Dies mussen Anleger
auf den ersten Blick erkennen kénnen. Ein Hinweis an hervorgehobener Stelle
im

Prospekt ist daflr nicht ausreichend und ungeeignet, zumal Anleger ausge-
handigte Prospekte in aller Regel nicht vollstandig lesen. Mit einem deutlichen
Hinweis auf dem Deckblatt des Verkaufsprospektes werden die Anleger un-
mittelbar sichtbar gewarnt.
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Zu Artikel 1 (§ 8 Absatz 1 VermAnlG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prifen, ob die Billigung zur
Veréffentlichung eines Verkaufsprospekts nach § 8 Absatz 1 VermAnIG durch die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht zusatzlich an eine Verpflichtung des Anbieters ge-
knupft werden sollte, dem Verkaufsprospekt ein Gutachten beizufiigen, mit dem die inhaltli-
che Plausibilitdt des Prospekts durch einen sachverstandigen Dritten, wie z.B. Wirtschafts-
prifer, beurteilt wird.

Begrindung:

Die Billigung zur Veréffentlichung von Verkaufsprospekten nach § 8 Absatz 1
VermAnIG soll an dieselben Voraussetzungen geknipft werden, die auch fir
Prospekte im Sinne von § 13 Absatz 1 Wertpapierprospekigesetz gelten: an
den Abschluss einer Vollstandigkeitsprufung einschlie@lich einer Prafung auf
innere Widerspruchsfreiheit und Verstandlichkeit.

Damit kénnen Prospekte weiterhin veréffentlicht werden, ohne dass die Pros-
pektangaben zuvor einer unabhangigen inhaltlichen Begutachtung unterzogen
wurden. Zweck materieller Prifungen ist festzustellen, ob die Annahmen, die
im Zusammenhang mit der Vermdgensanlage getroffen wurden und das vom
Emittenten unter Heranziehung der Annahmen dargestellte Ergebnis plausibel
sind. Mit einer materiellen Prifung kann nicht gewahrleistet werden, dass ein
vom Anbieter unterstellter Erfolg auch tatsachlich realisiert wird.

Die Ergebnisse einer solchen inhaltlichen Bewertung kénnen fir die Entschei-
dungsfindung anlagesuchender nicht-professioneller Kunden von ausschlag-
gebender Relevanz sein. Auf jeden Fall hatten sie fir diese Kundengruppe
keine geringere Bedeutung wie die Sicherheit zu wissen, dass der Verkaufs-
prospekt formfehlerfrei ist und keine Koharenzfehler aufweist.

Die Mitglieder des Verbands Geschlossene Fonds (VGF) haben sich ver-
pflichtet, fir die Verkaufsprospekte geschlossener Fonds vorab ein Gutachten
durch einen Wirtschaftsprifer nach dem IDW S4-Standard erstellen zu lassen,
das auch-eine inhaltliche Plausibilitadtsprifung umfasst. Es besteht also auch
auf Anbieterseite ein Interesse daran, die Seriositdt von Angeboten durch un-
abhangige Prifungen dokumentieren zu lassen.
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Zu Artikel 1 (§ 11 VermAnlG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prifen, ob Nachtrdge zu
Prospekten fur Vermégensanlagen dem Erfordernis einer Billigung durch die Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht unterworfen werden sollten. AuRerdem sollte gepriift wer-
den, ob eine Regelung zu treffen ist, wonach Nachtrage ein Widerrufsrecht der Anleger aus-
I6sen.

Begrindung:

§ 11 Satz 1 VermAnIG-E sieht vor, dass jeder wichtige neue Umstand oder
jede wesentliche Unrichtigkeit in Bezug auf die im Verkaufsprospekt enthalte-
nen Angaben, die die Beurteilung der Vermégensanlagen oder des Emittenten
beeinflussen kénnen und die nach der Billigung des Prospekts und wahrend
der Dauer des 6ffentlichen Angebots auftreten oder festgestellt werden, vom
Anbieter wahrend der Dauer des 6ffentlichen Angebots unverziglich in einem
Nachtrag zum Verkaufsprospekt zu verdéffentlichen sind. § 11 Satz 2
VermAnIG-E bestimmt, dass auf den Nachtrag die Vorschriften Gber den Ver-
kaufsprospekt und dessen Veréffentlichung mit Ausnahme des § 8 VermAnIG-
E, der die Billigung des Verkaufsprospekts durch die BaFin regelt, entspre-
chend anzuwenden sind. Somit sollen. Nachtrage nicht dem Erfordernis der
Billigung durch die BaFin unterliegen..Demgegeniber besteht flr Nachtrage
zum Prospekt bei Anlageformen; auf die das Wertpapierprospektgesetz an-
zuwenden ist, das Erfordernis der Billigung durch die BaFin (§ 16 Absatz 1
Wertpapierprospektgesetz). Es ist kein Grund ersichtlich, warum Nachtrage im
bisherigen so genannten grauen Kapitalmarkt, anders als Nachtrage zu Pros-
pekten nach dem Wertpapierprospektgesetz, vom Erfordernis der Billigung
durch die BaFin ausgenommen werden sollten.

Die im Gesetzentwurf vorgesehene Regelung Uber den Nachtrag zum Ver-
kaufsprospekt (§ 11 VermAnIG-E) sieht, anders als § 16 Absatz 3 Wert-
papierprospekigesetz, kein Widerrufsrecht der Anleger vor. Es sollte gepruft
werden, ob. auch Nachtrdge zu Prospekten fir Vermégensanlagen ein
Widerrufsrecht der Anleger auslésen sollten.
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4. Zu Artikel 1 (§ 13 Absatz 3 Nummer 2 VermAnlQG)

In Artikel 1 sind in § 13 Absatz 3 Nummer 2 vor dem Wort "Hinweis" die Wérter "gut lesba-
ren" einzuftigen.

Begrindung:

Mit der Ergénzung soll ein Verstecken der Information, dass das Vermégen-
anlagen-Informationsblatt durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht nicht geprift wird - etwa im Kleingedruckten - verhindert werden.

5. Zu Artikel 1 (§ 13 Absatz 6 Satz 1 VermAnIG)

Der Bundesrat begruf3t die vorgesehene Einfuhrung eines Vermdgensanlagen-
Informationsblattes. Allerdings kann fir Anleger eine Vergleichbarkeit am ehesten gewahrt
werden, je kleiner der Spielraum bei der Gestaltung des Informationsblattes ist. Der Bundes-
rat schlagt daher vor, dass durch den Gesetzgeber ein Formblatt mit standardisierten Ant-
wortmdglichkeiten vorgegeben wird:

In Artikel 1 § 13 Absatz 6 Satz 1 sind nach dem Wort "Informationsblatter" die Wérter ", ins-
besondere durch Vorgabe eines Formblattes mit standardisierten Antwortméglichkeiten,"
einzufugen.

Begrindung

Mit § 13 VermAnIG-E wird fur den Bereich der Vermdgensanlagen ein Pro-
duktinformationsblatt eingeflhrt, wobei vorgesehen ist, dass die wesentlichen
Informationen:in kurzer und verstandlicher Weise dargestellt werden sollen.

Es erscheint jedoch sinnvoll, den Spielraum der Anbieter weiter einzugrenzen,
damit fur die Anleger die Mdéglichkeit besteht, die unterschiedlichen Produkte
miteinander vergleichen zu kénnen. Es wird daher die Verwendung eines
standardisierten Formblattes vorgeschlagen.
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6. Zu Artikel 1 (§ 16 Absatz 1 VermAnlG)

In Artikel 1 ist in § 16 Absatz 1 das Wort "kann" durch das Wort "hat" zu ersetzen und nach
dem Wort "Angaben" das Wort "zu" einzufiugen.

Begrindung:

Nach dem bisherigen Wortlaut wird der Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) ein Ermessensspielraum bei der Untersagung von Wer-
bung mit Angaben eingerdumt, die geeignet sind, Uber den Umfang der Pri-
fung nach § 8 Absatz 1 irrezufihren. § 8 Absatz 1 verdeutlicht, dass im Zu-
sammenhang mit der Billigung eines Verkaufsprospekts keine inhaltliche Pri-
fung des Verkaufsprospekts durch die BaFin vorgenommen wird. Nach § 7
Absatz 2 ist im Verkaufsprospekt an hervorgehobener Stelle ein entsprechen-
der ausdricklicher Hinweis aufzunehmen. Das Ziel des Gesetzgebers ist so-
mit klar formuliert. Der potenzielle Kunde soll Uber die Prufungsintensitat der
BaFin unmissverstandlich aufgeklart werden. \Werbeaussagen, die geeignet
sind, potenzielle Anleger diesbezuglich in die Irre zu fuhren, sind deshalb in
jedem Fall zu untersagen. Dies sollte im Gesetz entsprechend eindeutig for-
muliert werden.

7. Zu Artikel 1 (§ 22 VermAnIG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens zu prifen, ob die
Anordnung der entsprechenden Anwendbarkeit von § 32b ZPO auch in § 22 VermAnIG-E
eingeflgt werden sollte.

Begriundung:

Die §§ 20 bis 22 VermAnIG-E haben eine besondere Prospekthaftung zum
Gegenstand. Von der 6rtlichen Zustandigkeit her ist insoweit § 32b ZPO ein-
schlagig, der bereits nach seinem unmittelbaren Anwendungsbereich die
meisten Haftungsfalle erfasst, die nach den §§ 20 bis 22 VermAnIG-E denkbar
sind. Denn § 32b ZPO setzt nicht voraus, dass Schadenersatzanspriiche gel-
tend gemacht werden, die auf bestimmten spezialgesetzlichen Regelungen
beruhen. Er setzt vielmehr nur voraus, dass der Schaden, fir den Ersatz ver-
langt wird, aufgrund falscher, irrefhrender oder unterlassener éffentlicher Ka-
pitalmarktinformationen entstanden ist (vgl. BGH, Beschluss vom 30. Januar
2007 - X ARZ 381/06 - NJW 2007, 1364 f.).
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In § 22 Absatz 1 Nummer 1 Alternative 3 VermAnIG-E wird allerdings ein Haf-
tungstatbestand auch fur den Fall geschaffen, dass die Angaben im fur den
Erwerb ursachlichen Vermdgensanlagen-Informationsblatt nicht mit den ein-
schlagigen Stellen des Verkaufsprospekts vereinbar sind. Wird eine Klage nun
ausschlieRlich auf diese Diskrepanz gestitzt (etwa weil Darlegung und Be-
weis der Unrichtigkeit des Vermdgensanlagen-Informationsblattes schwierig
erscheinen), ist dies nicht zwangslaufig ein Fall "irrefihrender" oder "unterlas-
sener" 6ffentlicher Kapitalmarktinformationen. Insbesondere kann die Diskre-
panz nicht als Unterfall der Irrefihrung verstanden werden, weil beide Alterna-
tiven in § 22 Absatz 1 Nummer 1 VermAnIG-E nebeneinander genannt sind.
Unnétige Zweifel Uber die Geltung von § 32b ZPO sollten insoweit allerdings
tunlichst vermieden werden.

8. Zu Artikel 1 Abschnitt 2a - neu - (§§ 22a bis 22e - neu -,

§ 32 Absatz 1a - neu -

VermAnIG)

Artikel 1 ist wie folgt zu &ndern:

a) Nach Abschnitt 2 ist folgender Abschnitt 2a einzufiigen:

"Abschnitt 2a

Zulassungspflicht bei bestimmten Vermdgensanlagen

§ 22a

Zulassung des 6ffentlichen Angebots

Das oéffentliche Angebot von Vermégensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 Nummer 1 bis
3 bedarf der schriftlichen Zulassung durch die Bundesanstalt. Die Bundesanstalt kann
die Zulassung mit Nebenbestimmungen verbinden.

§ 22b

Zulassungsantrag; Erteilung und Versagung der Zulassung

(1) Der Zulassungsantrag muss enthalten

1.

den Verkaufsprospekt einschliellich der Unterlagen und Angaben, die gemaR der
nach § 7 Absatz 3 erlassenen Rechtsverordnung vorzulegen sind;

soweit nicht bereits von Nummer 1 erfasst, alle sonstigen fiir das Anlageverhaltnis
malfgeblichen Vertrage, in jedem Fall den Gesellschaftsvertrag;

den Vertrag Uber die Mittelverwendungskontrolle nach § 22d;
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Angaben zur Beurteilung der fachlichen Eignung der Geschéftsleiter und des Treu-
handers, insbesondere zur beruflichen Qualifikation und zu friheren Tatigkeiten im
Zusammenhang mit Vermdgensanlagen innerhalb der letzten finf Jahre vor Antrag-
stellung;

einen Nachweis, dass der nach § 22d erforderliche Mittelverwendungskontrolleur
bestellt wurde und eine Bestatigung desselben, dass ihm das nach § 22e erforderli-
che Anfangskapital zur Verfiigung steht;

einen Geschaftsplan, aus dem die jahrlichen Geschéftsziele innerhalb der funf auf
die Antragstellung folgenden Jahre sowie die wesentlichen MaRnahmen zu ihrer Er-
reichung hervorgehen.

(2) Dem Antragsteller ist binnen der in § 8 vorgesehenen Frist mitzuteilen, ob die Zulas-
sung erteilt wird. Die Zulassung gilt zugleich als Billigung des Verkaufsprospekts.

(3) Die Zulassung ist zu versagen, wenn

1.

2.

die Billigung des Verkaufsprospekts nach § 8 Absatz 1 Satz 2 zu versagen ware;
der Gesellschaftsvertrag nicht den Anforderungen des § 22c¢ geniigt;

Tatsachen vorliegen, aus denen sich ergibt, dass ein Geschéaftsleiter oder der Treu-
hander nicht zuverlassig ist oder ihm die zur Leitung erforderliche fachliche Eignung
fehlt;

kein Mittelverwendungskontrolleur bestellt wurde oder dieser nicht bestatigt, dass
ihm das nach § 22e erforderliche Anfangskapital zur Verfligung steht oder

der Antragsteller nicht bereit oder in der Lage ist, die erforderlichen organisatori-
schen Vorkehrungen zum ‘ordnungsgemafien Betreiben der Geschafte, fur die er
die Zulassung beantragt, zu schaffen.

Die Versagung ist zu begrunden.

(4) Zulassung und Versagung der Zulassung erfolgen allein im 6ffentlichen Interesse.

§ 22¢

Anforderungen an den Gesellschaftsvertrag

(1) Der Gesellschaftsvertrag muss Folgendes vorsehen:

1.

2.

die Einrichtung eines Aufsichtsgremiums, das die Geschaftsleitung Gberwacht;

Kontrollrechte, die weder abbedungen noch eingeschrankt werden kénnen und die
mindestens die Rechte nach § 118 Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs gewahren;

die Bestellung eines Mittelverwendungskontrolleurs, wobei den Anlegern das Recht
eingeraumt werden muss, der Bestellung durch den Anbieter oder die Geschéftslei-
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ter des Emittenten zu widersprechen und die Ersetzung eines bereits bestellten Mit-
telverwendungskontrolleurs zu verlangen.

(2) Die allgemeinen Bestimmungen des Birgerlichen Gesetzbuchs Uber die Gesell-
schaft und des Handelsgesetzbuchs iber Handelsgesellschaften und die stille Gesell-
schaft bleiben unberthrt.

§ 22d

Mittelverwendungskontrolleur

Fur die Gesellschaft ist ein unabhangiger Mittelverwendungskontrolleur zu bestellen. In
einem Vertrag Uber die Mittelverwendungskontrolle ist vorzusehen; dass dem Mittelver-
wendungskontrolleur das nach § 22e erforderliche Anfangskapital und die weiteren von
den Gesellschaftern zur Verfigung gestellten Mittel zuflieRen. Der Mittelverwendungs-
kontrolleur hat die der Gesellschaft zur Verfligung stehenden Mittel bei Vorliegen der im
Vertrag

Uber die Mittelverwendungskontrolle definierten Voraussetzungen freizugeben und an-
schlieRend die Verwendung der freigegebenen Mittel zu kontrollieren.

§ 22¢

Anfangskapital

Die Gesellschaft ist mit einem Anfangskapital in Héhe von mindestens 125 000 Euro
auszustatten."

b) Nach.§ 32 Absatz 1 ist folgender Absatz 1a einzufiigen:

"(1a) Auf das offentliche Angebot von Vermégensanlagen, hinsichtlich derer die Verof-
fentlichung des Verkaufsprospekts nach § 8i Absatz 2 Satz 1 des Verkaufsprospektge-
setzes bereits gestattet wurde oder der Verkaufsprospekt vor dem [einsetzen: Datum
des Tages des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemaR Artikel 19 Absatz 2] bei der Bun-
desanstalt zur Gestattung ihrer Verdéffentlichung eingereicht wurde, findet Abschnitt 2a
keine Anwendung."

Begrindung:

Im Interesse eines effektiven Anlegerschutzes gilt es, fur bestimmte Vermé-
gensanlagen das Erfordernis einer Zulassung durch die Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht zu begriinden.
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Zu Buchstabe a:

Zu § 22a - neu - VermAnIG-E :

Die Prospektpflicht nach dem bisherigen Verkaufsprospektgesetz und dem
kiinftigen Vermdgensanlagengesetz ist nicht ausreichend, um die Anleger im
Bereich des so genannten Grauen Kapitalmarkts effektiv zu schitzen. Zumin-
dest flr bestimmte Vermdgensanlagen erscheint zum einen die Méglichkeit ei-
ner ex ante-Kontrolle erforderlich, um evident unseriése Geschéaftsmodelle
vom Markt fernzuhalten. Zum anderen sollten auch gewisse materielle Vorga-
ben geschaffen werden, die helfen, wirtschaftliche Verluste auf Seiten der An-
leger zu vermeiden.

Mdégliche Ansatzpunkte fur eine entsprechende Regulierung.sind auf der ei-
nen Seite die Anbieter von prospektpflichtigen Vermégensanlagen, auf der
anderen Seite die Emittenten, wobei in diesem Zusammenhang zu berick-
sichtigen ist, dass in vielen Fallen eine enge Verzahnung zwischen Anbietern
und Emittenten vorliegt.

Am 11. November 2010 hat das Europaische Parlament den Vorschlag fir ei-
ne Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates Uber die Verwalter
alternativer Investmentfonds angenommen’(so genannte AIFM-Richtlinie). Die
AIFM-Richtlinie enthalt Anforderungen. an.die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds, darunter etwa auch geschlossener Fonds. Sie adressiert damit
vorrangig die Anbieter. Vor allem im:Hinblick auf die derzeit laufende Erarbei-
tung von Durchfihrungsbestimmungen zur AIFM-Richtlinie und die voraus-
sichtlich fur das Jahr 2013 zu erwartende Umsetzung in nationales Recht soll-
te mit spezifisch auf die Anbieter zugeschnittenen Regelungsvorschlagen ab-
gewartet werden.

Der Vorschlag adressiert daher in erster Linie die Emittentenebene bezie-
hungsweise knupft-an das jeweilige 6ffentliche Angebot bestimmter Vermé-
gensanlagen an. Soweit auch hier in Teilbereichen der Anwendungsbereich
der AIFM-Richtlinie betroffen ist, so ist dies im Interesse eines mdglichst zeit-
nahen, effektiven Anlegerschutzes hinzunehmen. Etwaige Anpassungen
kénnten dann in Zusammenhang mit der Umsetzung der AIFM-Richtlinie in
nationales Recht vorgenommen werden.

Mit der Zulassungspflicht des § 22a - neu - VermAnIG-E fur das 6ffentliche
Angebot von Vermdgensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 Nummer 1 bis 3
wird ein Mehrwert Uber die bisherige Gestattung beziehungsweise kunftige
Billigung von Verkaufsprospekten geschaffen. Die Prospektprifung wird in
das Zulassungsverfahren integriert, die Zulassungsentscheidung gilt zugleich
als Billigung des Prospekts.

Zu § 22b - neu - VermAnIG-E:

§ 22b - neu - VermAnIG-E regelt den Zulassungsantrag und das Zulassungs-
verfahren. Die Prifung durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht ist eine vorrangig an formalen Kriterien orientierte Prufung. Eine einge-
hende materielle, das heil3t an inhaltlichen Aspekten ausgerichtete Prifung
soll und kann nicht geleistet werden. Die Erteilung der Zulassung beinhalt da-
her keine Aussage der Aufsichtsbehérde Uber die Tragfahigkeit des vorgeleg-
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ten Geschaftsplans oder die Erreichbarkeit der beabsichtigten Geschafts- und
Renditeziele.

Bereits § 4 Absatz 4 des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes stellt klar,
dass die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht ihre Aufgaben und
Befugnisse nur im 6ffentlichen Interesse wahrnimmt. In § 22b Absatz 4 - neu -
VermAnIG-E wird ergdnzend darauf hingewiesen, dass sowohl die Zulassung
als auch die Versagung der Zulassung allein im 6ffentlichen Interesse erfolgt.
Damit wird deutlich zum Ausdruck gebracht, dass das Zulassungsverfahren
den Kkollektiven Anlegerinteressen, nicht aber dem Individualrechtsschutz
dient.

Zu § 22c¢ - neu - VermAnIG-E:

Mit den Anforderungen des § 22c - neu - VermAnIG-E sollen zum einen die
haufig durch den Gesellschaftsvertrag stark. eingeschrankten Beteiligungs-
und Kontrollrechte der Anleger gestarkt werden. Zum anderen findet der in §
22d - neu - VermAnIG-E geregelte Mittelverwendungskontrolleur Erwahnung.

Zu § 22d - neu - VermAnIG-E:

Die zwingende Bestellung eines unabhangigen Mittelverwendungskontrolleurs
soll die Aufbringung des Anfangskapitals nach § 22e - neu - VermAnIG-E, des
Weiteren die zweckgebundene Verwendung des Beteiligungskapitals sicher-
stellen. Der Mittelverwendungskontrolleur fihrt das Einzahlungskonto und gibt
die entsprechenden Mittel nach festgelegten Kriterien frei. Diese kénnen sich
bei feststehenden  Investitionsobjekten beispielsweise nach dem Projektfort-
schritt richten. Bei so genannten Blind Pool-Konzeptionen, bei denen die In-
vestitionsobjekte noch nicht feststehen, erfolgt die Mittelfreigabe nach dem
Vorliegen.der im Prospekt festgelegten Investitionskriterien. Als Mittelver-
wendungskontrolleur kommen in der Regel Steuerberater, Wirtschaftsprifer
oder Rechtsanwalte in Betracht. Die Rechte und Pflichten des Mittelverwen-
dungskontrolleurs bestimmen sich nach einem gesonderten Vertrag Uber die
Mittelverwendungskontrolle.

ZuU § 22e - neu - VermAnIG-E :

§ 22e - neu - VermAnIG-E schreibt ein Anfangskapital in Héhe von mindes-
tens 125.000 Euro vor. Das Anfangskapital als vom Betrag oder Wert der
Vermdgensanlage unabhangige statische GréRe soll nicht die Bedeutung ei-
nes Garantiekapitals oder Haftungsfonds haben, sondern als Seriositats-
schwelle dienen.

Zu Buchstabe b:

Von der Zulassungspflicht nach Abschnitt 2a - neu - VermAnIG-E soll nur das
offentliche Angebot solcher Vermégensanlagen erfasst werden, fur die nicht
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bereits die Prospektverdffentlichung gestattet beziehungsweise im Zeitpunkt
des Inkrafttretens der Verkaufsprospekt eingereicht wurde.

Zu Artikel 3 Nummer 1 (§ 2 Absatz 2b WpHG)

Der Bundesrat bittet darum, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prifen, ob die in § 2
Absatz 2b Wertpapierhandelsgesetz vorgesehene Erweiterung des
Finanzinstrumentebegriffs auf von Kreditinstituten ausgegebene Namens-
schuldverschreibungen und damit die Anwendung der Verhaltens- und Organisationspflich-
ten des sechsten Abschnitts des Wertpapierhandelsgesetzes auf diese Anlagen unverhalt-
nismafig und daher zu streichen ist. Nach Ansicht des Bundesrates sollten von Kreditinstitu-
ten ausgegebene Namensschuldverschreibungen mit Nachrangabrede aber aus Griinden
des Anlegerschutzes dem Finanzinstrumentebegriff des Wertpapierhandelsgesetzes unter-
stellt werden.

Begrindung:

Nach dem Gesetzentwurf soll der Finanzinstrumentebegriff des Wertpapier-
handelsgesetzes erweitert werden, so dass die im sechsten Abschnitt dieses
Gesetzes geregelten Verhaltens- und Organisationspflichten zuklnftig auch
auf von Kreditinstituten ausgegebene ‘Namensschuldverschreibungen und
damit auf in dieser Form angebotene so genannte Sparbriefe Anwendung
fanden.

Fur eine solche Erweiterung besteht jedoch kein regulatorischer Handlungs-
bedarf. Diese Anlagen unterscheiden sich wesentlich von Finanzinstrumenten
im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes (beispielsweise Zertifikate). Es
handelt sich bei ihnen'um eine einfache Anlageform mit groRer Sicherheit. Die
Vertragspartner vereinbaren eine feste Laufzeit. Die Héhe des Zinssatzes ist
abhangig von der vereinbarten Laufzeit und fur diese fest vereinbart. Sie un-
terliegen keinem Kursrisiko. Ein Bérsenhandel findet nicht statt. Sie werden
nicht nur von der Institutssicherung, sondern grundsatzlich auch von der Ein-
lagensicherung erfasst. Auch hat der Gesetzgeber die Sonderstellung dieser
Anlagen anerkannt, indem er von Kreditinstituten ausgegebene Namens-
schuldverschreibungen bislang von der Prospektpflicht ausgenommen hat und
auch weiterhin ausnehmen will. Es wére vor dieser gesetzgeberischen Ent-
scheidung nicht Uberzeugend, diese Anlagen dem Anwendungsbereich des
Wertpapierhandelsgesetzes zu unterstellen.

Demgegenuber sollten von Kreditinstituten ausgegebene Namensschuld-
verschreibungen mit Nachrangabrede aber zum Schutz der Anleger dem
Finanzinstrumentebegriff des Wertpapierhandelsgesetzes unterstellt werden.
Auf Grund des vereinbarten Nachrangs wird das eingezahlte Kapital im Insol-
venzfall erst nach Befriedigung aller nicht nachrangigen Glaubiger aus der In-
solvenzmasse an den Anleger zurlickerstattet, so dass fur die Anleger hier -
im Vergleich zur Namensschuldverschreibung ohne Nachrangabrede - ein
héheres Risiko besteht.
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10. Zu Artikel 3 Nummer 3a - neu - (§ 34 Absatz 2¢ - neu - WpHQG)

In Artikel 3 ist nach Nummer 3 folgende Nummer einzufugen:

'3a.

Nach § 34 Absatz 2b wird folgender Absatz eingeflgt:

"(2c) Der Kunde kann auf die Anfertigung des Protokolls verzichten, wenn er vor Abgabe
der Verzichtserklarung in einem Kalenderjahr mindestens zehn Erwerbsgeschéfte tiber
Finanzinstrumente getatigt hat. Die Verzichtserklarung bedarf der Schriftform und muss
die Bestatigung des Kunden enthalten, dass er die in Satz 1 genannte Anzahl an Ge-
schaften Uber Finanzinstrumente getatigt hat. Der Kunde kann seinen Verzicht jederzeit
widerrufen. Das Wertpapierunternehmen hat dem Kunden eine Ausfertigung der Ver-
zichtserklarung mit einer Belehrung Uber sein Widerrufsrecht auszuhandigen."'

Begrindung:

In der Praxis des auf Grund des Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsver-
haltnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen und zur verbes-
serten Durchsetzbarkeit von Ansprichen von Anlegern aus Falschberatung
vom 31. Juli 2009 (BGBI. S. 2512 ff., S. 2518) seit 1. Januar 2010 erforderli-
chen Beratungsprotokolls (vgl. § 34 Absatz 2a und 2b WpHG) hat sich ge-
zeigt, dass viele erfahrene Anleger gerne auf das Protokoll verzichten wiirden,
da sie es als Uberflissig und hinderlich fur einen schnellen Geschaftsab-
schluss ansehen. Es soll daher die Méglichkeit einer Verzichtserklarung ein-
gefuhrt werden, die diesem Anliegen Rechnung tragt und den gleichermalen
uberfliussigen Aufwand auch fur die Wertpapierhandelsunternehmen zu ver-
meiden hilft. Um sicherzustellen, dass der Verzicht nur von erfahrenen Anle-
gern vorgenommen wird, ist eine Erklarung Gber die Anzahl der vorgenomme-
nen Geschafte in Finanzinstrumenten abzugeben. Der Anleger bleibt durch
die ihm eingerdumte Mdglichkeit, jederzeit den Verzicht zu widerrufen, Herr
des Verfahrens.
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11. Zu Artikel 5 Nummer 1 Buchstabe b und Nummer 8 (Inhaltsiibersicht und § 34h -

neu - GewQO)

Artikel 5 ist wie folgt zu dndern:

a)

b)

In Nummer 1 Buchstabe b ist in der Inhaltsiibersicht nach der Angabe zu § 34g folgende Angabe
einzufiigen:

"§ 34h Zustiandige Behorde"

Nummer 8 ist wie folgt zu dndern:

aa) Die Angabe "§§ 34f und 34g" ist durch die Angabe "§§ 34f, 34g und 34h" zu ersetzen.

bb) Nach § 34g ist folgender § 34h anzufiigen:

"§ 34h

Zustiandige Behorde

Zustandige Behdrde im Sinne der §§:34f und 34g ist die Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht."

Begrindung:

Nach dem Gesetzentwurf sollen Vermdgensanlagen im Sinne des neuen
Vermdgensanlagengesetzes kunftig als Finanzinstrumente im Sinne des
Wertpapierhandelsgesetzes und des Kreditwesengesetzes qualifiziert werden.
Damit wiurde deren Vertrieb durch Banken und Sparkassen unmittelbar den
anlegerschutzenden Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes und der
Aufsicht durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht unterfallen.
Dieser Ansatz ist zu begrifien.

Nicht sachgerecht ist es aber, freie Vermittler und Anlageberater (nach dem
Gesetzentwurf so genannte Finanzanlagenvermittler) weiterhin einer allein
gewerberechtlichen Aufsicht durch die zustdndigen Landesbehérden zu un-
terstellen.

Zum Ersten bestehen erhebliche Zweifel, dass damit ein effektiver Vollzug
gewahrleistet werden kann. Diese Einschatzung hat der Bundesrat bereits in
Zusammenhang mit dem Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz
geadulert (vgl. BR-Drs. 584/10 (Beschluss), Ziffer 1 Buchstabe b)). Sie wird

auch von vielen Verbraucherverbdnden und weiten Teilen der Finanzbranche
geteilt. Fur den Vertrieb von Produkten des Grauen Kapitalmarkts sollten
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vielmehr die gleichen Bedingungen gelten wie flr den Vertrieb von Wertpapie-
ren und Anteilen an Investmentfonds. Das bedeutet eine umfassende Uber-
wachung auch der Finanzanlagenvermittler durch die Bundesanstalt flr Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht. Diese verfugt insbesondere Uber die notwendige
fachliche Expertise und kénnte zudem einen einheitlichen Vollzug Uber die
Landergrenzen hinweg sicherstellen. Nicht zuletzt war es auch die Intention
des Bundes, mit der Griindung der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht im Jahr 2002 eine Finanzaufsicht "aus einem Guss" zu etablieren.
Der vom Bundesministerium fur Finanzen im Mai 2010 vorgelegte Diskussi-
onsentwurf fur ein Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz sah
entsprechend eine umfassende Uberwachung durch die Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht vor. Dieser Ansatz wurde jedoch weder in das in-
zwischen verkundete Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz
noch in den nun vorgelegten Gesetzentwurf ibernommen.

Zum Zweiten wird die vorgesehene laufende Aufsicht .Uber Finanzanlagen-
vermittler (unter anderem die Auswertung der - nunmehr nach Anwendungs-
bereich und Prifungsumfang ausgeweiteten — regelmafRigen Prifungsberich-
te) voraussichtlich zu erheblichem Mehraufwand bei‘den hierfur zustdndigen
Behoérden der Lander fuhren. Eine Abdeckung dieses Mehraufwands durch
Gebuhren wird jedenfalls in den Fallen ausscheiden, in denen die Priufungser-
gebnisse zu keinen aufsichtlichen Konsequenzen fiuhren. Damit wird der
Mehraufwand in die Haushalte der Lander verlagert, wohingegen bei der Bun-
desanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht solche Kosten typischerweise im
Wege der Umlage (§ 16 des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes) von den
beaufsichtigten Unternehmen selbst zu tragen sind.

Gegen eine Uberwachung-durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht wurde vorgebracht, . dass die damit einhergehende Einbeziehung der
Finanzanlagenvermittler in den Anwendungsbereich des Wertpapierhandels-
gesetzes und des Kreditwesengesetzes unverhaltnismalig sei. Insbesondere
entstiinden dadurch erhebliche Kosten, die die wirtschaftliche Existenz der
oftmals als Einzelunternehmen operierenden Finanzanlagenvermittler in Fra-
ge stellten. Beispielhaft wurden die Kosten fir die Einbeziehung in die Ent-
schadigungseinrichtung fur Wertpapierhandelsunternehmen oder die Erlaub-
nis nach § 32 des Kreditwesengesetzes angefuhrt. Diese Kosten fallen aber
gerade nicht an, wenn die Finanzanlagenvermittler nicht umfassend in den
Anwendungsbereich des Wertpapierhandelsgesetzes und des Kreditwesen-
gesetzes einbezogen werden, sondern die gewerberechtliche Regulierung mit
einer Zustandigkeit der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht kom-
biniert wird.

Die Argumentation mit den bei den Finanzanlagenvermittlern anfallenden Kos-
ten ist aber ohnehin nicht sachgerecht, da die zumeist mittelstdndischen Fi-
nanzanlagenvermittler nicht ohne die dahinter stehenden, zumeist nicht mit-
telstdndischen Finanzdienstleister betrachtet werden kénnen. Die laufende
Beaufsichtigung der Finanzanlagenvermittler durch die zustdndigen Gewer-
bebehdérden (auf Kosten der Lander) wirde folglich solche Finanzdienstleister
privilegieren, die ihre Produkte gezielt Uber Finanzanlagenvermittler vertrei-
ben. Im Ubrigen bleibt es dem Bund unbenommen, die Verordnung tber die
Erhebung von Gebihren und die Umlegung von Kosten nach dem Finanz-
dienstleistungsaufsichtsgesetz mittelstandsfreundlich auszugestalten.
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Die Ausnahme vom Grundsatz der Landerexekutive erfolgt auf Grundlage von
Artikel 87 Absatz 3 Satz 1 des Grundgesetzes.

12. Zu Artikel 5 Nummer 8 (8§ 34f Absatz 1 Satz 1 GewQO)

In Artikel 5 Nummer 8 ist in § 34f Absatz 1 Satz 1 nach den Woértern "des Kre-
ditwesengesetzes erbringen" das Wort "und" durch das Wort "oder" zu ersetzen.

Begrindung:

Die Formulierung des Gesetzentwurfs ("und") erweckt den Anschein, als wir-
den Gewerbetreibende, die entweder nur im Bereich der<Anlageberatung tatig
sind oder nur Finanzanlagen vermitteln, nicht unter den Begriff des Finanzan-
lagenvermittlers fallen. Damit wirde der Gesetzentwurf sogar hinter das der-
zeitige Regulierungsniveau zurlckfallen. Auch ‘gibt es keinen sachlichen
Grund dafir, warum nur solche Gewerbetreibende erfasst sein sollten, die ku-
mulativ zu Finanzanlagen beraten und diese zugleich vermitteln. Denn jeder
Tatigkeitsbereich fur sich, also sowohl.die Beratung als auch die Vermittlung,
|6st ein Schutzbedirfnis der Anleger aus und rechtfertigt die Einschlagigkeit
des Erlaubnistatbestands und der daran ankntpfenden Pflichten. Der Gesetz-
entwurf bedarf daher einer entsprechenden Klarstellung bzw. Prazisierung.
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13. Zu Artikel 5 Nummer 8 (§ 34f Absatz 2 Nummer 1, 1. Halbsatz GewQO)

14.

In Artikel 5 sind in § 34f Absatz 2 Nummer 1, 1. Halbsatz nach dem Wort "Antragsteller" die
Woérter "oder eine der mit der Leitung des Betriebes oder der Zweigniederlassung beauftrag-
ten Personen" einzufligen.

Begrindung:

Gleichlauf mit der vergleichbaren Regelung in § 34c Absatz 2 Nummer 1 Ge-
wO betreffend die Versagung der Erlaubnis wegen fehlender Zuverlassigkeit
bei Maklern, Anlageberatern, Bautragern und -betreuern. Wie auch in diesem
Fall sollte auch bei den Finanzanlagevermittlern nicht nur der Gewerbetrei-
bende, sondern auch derjenige, der mit der Leitung des Betriebes oder der
Zweigniederlassung beauftragt wurde, die erforderliche Zuverlassigkeit auf-
weisen, um Umgehungsversuche zu vermeiden.

Zu Artikel 5 Nummer 8 (§ 34f Absatz 6 - neu - GewQ)

In Artikel 5 Nummer 8 ist dem § 34f folgender Absatz 6 anzuflgen:

"(6) Die zustandige Behérde kann alle Anordnungen treffen, die geeignet und erforderlich
sind

1. zur Durchsetzung der Verpflichtungen nach dieser Vorschrift oder nach der auf der
Grundlage des § 349 erlassenen Rechtsverordnung oder

2. zur Verhinderung oder Beseitigung von Missstédnden, die eine ordnungsgeméale Anla-
geberatung oder -vermittlung beeintrachtigen.

Die zustandige Behdrde kann insbesondere von dem Finanzanlagenvermittler und seinen Be-
schaftigten die Vorlage von Unterlagen sowie die Uberlassung von Kopien verlangen, Per-
sonen laden und vernehmen sowie Prifungen durchfilhren. Gesetzliche Auskunfts- oder
Aussageverweigerungsrechte sowie Verschwiegenheitspflichten bleiben unberihrt. Die Be-
diensteten der zustandigen Behérde und die von ihr beauftragten Personen kénnen die Ge-
schaftsrdume des Finanzanlagenvermittlers innerhalb der Gblichen Betriebs- und Geschéfts-
zeiten betreten."

Begrindung:

Der Gesetzentwurf raumt den zustandigen Behérden keine spezifischen An-
ordnungsbefugnisse ein. Insofern empfiehlt sich die Schaffung einer allgemei-
nen Befugnisnorm.
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Zu Artikel 5 Nummer 18 Buchstabe ¢ (§ 157 Absatz 2 Satz 1 GewOQ)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prifen, ob die in § 157 Absatz
2 Satz 1 GewO vorgesehene Ubergangsfrist von sechs Monaten fiir die Beantragung einer
neuen Erlaubnis nach § 34f GewO als Finanzanlagevermittler nicht im Sinne der Anlagebe-
rater nach § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummern 2 und GewO durch eine Ubergangsfrist von
zwolf Monaten ersetzt werden sollte.

Begrindung:

Die Ubergangsfrist von sechs Monaten erscheint insbesondere vor dem Hin-
tergrund der sonst automatisch erléschenden Erlaubnis nach Ablauf dieser
Frist (§ 157 Absatz 2 Satz 5 GewO-E) als zu kurz.

Zu Artikel 19 Absatz 4 - neu - (Inkrafttreten)

Dem Artikel 19 ist folgender Absatz 4 anzufugen:

"(4) Die Bundesregierung hat die Anwendung dieses: Gesetzes unter Einbeziehung eines
wissenschaftlichen Sachverstdndigen, der im Einvernehmen mit dem Deutschen Bundestag
bestellt wird, und der Lander bis zum 31. Dezember 2015 zu evaluieren."

Begrindung:

Auf Grund der Besonderheiten des Grauen Kapitalmarkts ist es denkbar, dass
die Regelungen nachjustiert werden mussen. Daher erscheint es sinnvoll, die
Anwendung des Gesetzes eine angemessene Zeit nach dessen Inkrafttreten
zu evaluieren, um méglichen Handlungsbedarf und in Betracht kommende
Optionen aufzuzeigen.
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17. Zum Gesetzentwurf allgemein

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, zeitnah einen Gesetzentwurf vorzulegen,
der die Honorarberatung als Alternative zur provisionsgeleiteten Vermittlung auf eine
tragfahige rechtliche Grundlage stellt. Wesentliche Eckpunkte des Entwurfs sollten
sein:

» eine gesetzliche Definition des Berufsbildes,
*  Bezeichnungsschutz fiir den Begriff "Berater",

» die Pflicht zur umfassenden Information und Aufklarung iiber den Status und die
Vergiitung,

»  eine Abgrenzung der Finanzberatung von der Finanzvermittlung,
» ein produktiibergreifendes Verbot von Mischformen,

» die Moglichkeit der Honorarberatung ohne Provision auch im Wertpapiergeschift.

Begriindung:

Die urspriinglich geplante Regelung der Honorarberatung ist nicht Bestandteil des
vorliegenden Gesetzesentwurfs. Honorarberatung ist eine sinnvolle Alternative zu der
in Deutschland verbreiteten provisionsbasierten Finanzvermittlung. Provisionen kon-
nen ursédchlich dafiir sein, dass sich die Finanzberatung statt an den Bediirfnissen der
Kunden primér am Einkommensinteresse der Berater oder den Gewinnzielen der Ban-
ken ausrichtet. Wenn Kkeine vollstdndige Transparenz iiber die Finanzierung der Fi-
nanzberatung vorhanden ist, konnen Verbraucher jedoch nicht erkennen, welche An-
reize und Fehlanreize von Provisionen ausgehen und damit diese Informationen nicht
in die Auswahl ihrer Berater und der Produkte einflieBen lassen. Doch selbst wenn die
Hohe der Provisionen umfassend offen gelegt wird, ist noch nicht gewihrleistet, dass
sich.die Empfehlungen der Anlagevermittler tatsdchlich an den Zielen der Kunden
orientieren. Die Honorarberatung soll deshalb mit den vorgeschlagenen Regelungen
gestirkt werden.



-111-

Anlage 5

GegenauBerung der Bundesregierung zur Stellungnahme des Bundesrates

Die Bundesregierung duflert sich zur Stellungnahme des Bundesrates zum Entwurf flir ein Gesetz

zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Vermogensanlagenrechts wie folgt:

Zu Nummer 1 (Artikel 1 [§ 7 Absatz 2 Satz 1 VermAnlG]|)

Die Bundesregierung halt eine Platzierung des Hinweises, dass die inhaltliche Richtigkeit der An-
gaben im Verkaufsprospekt nicht Gegenstand der Prifung durch die BaFin'ist, auf dem Deckblatt
des Verkaufsprospekts fur nicht erforderlich. Dieser Hinweis ist hervorgehoben im Anschluss an
das Inhaltsverzeichnis aufzunehmen (§2 Absatz 2 Satz 2 der Vermégensanlagen-Verkaufs-
prospektverordnung); ein Uberlesen des Hinweises durch den Anleger ist daher sehr unwahr-
scheinlich.

Zu Nummer 2 (Artikel 1 [§ 8 Absatz 1 VermAnlG])
Die Bundesregierung vermag sich dem Vorschlag des Bundesrates nicht anzuschlieBen.

Eine Verpflichtung der Anbieter, dem Verkaufsprospekt ein Gutachten beizufiigen, mit dem die
inhaltliche Plausibilitit des Prospekts durch einen sachverstiandigen Dritten beurteilt wird, wiirde
zum einen zu erheblichen Mehrkosten bei dem 6ffentlichen Angebot von Vermdgensanlagen fiih-
ren, die letztlich die Anleger zu tragen hétten. Ein derartiges Gutachten stellt zudem ein erhebli-
ches und nicht versicherbares Haftungsrisiko fiir den begutachtenden Dritten dar, so dass zu be-
fiirchten steht, dass sich keine sachverstiandigen Dritten bereit erkldren, derartige Gutachten zu

erstellen.

Zahlreiche Anbieter machen freiwillig von der Moglichkeit Gebrauch, ihre Verkaufsprospekte auf
inhaltliche Richtigkeit priifen zu lassen. Anleger, die einen besonderen Wert auf das Vorliegen
derartiger Gutachten legen, konnen daher gezielt in Vermdgensanlagen dieser Anbieter investie-

ren.

Zu Nummer 3 (Artikel 1 [§ 11 VermAnlG])
Die Bundesregierung vermag sich dem Vorschlag des Bundesrates nicht anzuschlieen.

Auch nach derzeitiger Rechtslage werden Nachtrige zu Verkaufsprospekten fiir Vermogens-
anlagen von der BaFin vor ihrer Veroffentlichung nicht gepriift; dieses Vorgehen hat sich in der
Praxis im Bereich der Vermogensanlagen bewihrt. Da die Anbieter fiir unvollstindige oder feh-
lerhafte Verkaufsprospekte in der Fassung des Nachtrags haften, liegt es in ihrem Interesse, zu-
treffend zu beurteilen, ob ein neuer Umstand wesentlich ist und deshalb in einem Nachtrag zu

verdffentlichen ist. Die Anleger sind insoweit durch das Zivilrecht ausreichend geschiitzt.
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Ein Widerrufsrecht in Anlehnung an § 16 Absatz 3 des Wertpapierprospektgesetzes wiirde den

Besonderheiten im Bereich der Vermogensanlagen nach Auffassung der Bundesregierung nicht
gerecht: dort ist der Zeitraum zwischen Zeichnung und Erfiillung oft sehr lang, so dass die Anle-

ger durch ein Riicktrittsrecht bei Nachtragen ungerechtfertigt bevorzugt wiirden.

Zu Nummer 4 (Artikel 1 [§ 13 Absatz 3 Nummer 2 VermAnlG])

Die Bundesregierung hélt die vom Bundesrat angeregte Ergidnzung fiir nicht erforderlich, weil es
unwahrscheinlich erscheint, dass ein Hinweis auf einem maximal drei DIN-A4-Seiten umfassen-
den Dokument der Wahrnehmung des Anlegers entgeht.

Zu Nummer 5 (Artikel 1 [§ 13 Absatz 6 Satz 1 VermAnlG])

Die Bundesregierung hilt die vom Bundesrat angeregte Vorgabe eines Formblattes mit standar-
disierten Antwortmdglichkeiten flir das Vermodgensanlagen-Informationsblatt derzeit fiir nicht er-
forderlich. Die Vorgabe eines Formblatts mit standardisierten Antwortmoglichkeiten ist bereits
nach der aktuellen Fassung der Verordnungsermachtigung moglich.

Zu Nummer 6 (Artikel 1 [§ 16 Absatz 1 VermAnlG])

Die Bundesregierung vermag sich dem Vorschlag des Bundesrates nicht anzuschlieen. Der der
BaFin eingerdumte Ermessensspielraum trédgt dem VerhdltnismaBigkeitsgrundsatz Rechnung und
dient der Einzelfallgerechtigkeit.

Zu Nummer 7 (Artikel 1§ 22 VermAnlG])

Die Bundesregierung wird im weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens priifen, auf welche
Weise eine einheitliche Anwendbarkeit von § 32b ZPO auf alle im Gesetz vorgesehenen Pros-
pekthaftungstatbestdnde (Artikel 1 §§ 20-22 VermAnlIG-E und Artikel 6 Nummer 4 §§ 21, 22 und
24 WpPG-E) erreicht werden kann.

Zu Nummer 8 (Artikel 1 [Abschnitt 2a - neu -, §§ 22a bis 22e - neu -,
§ 32 Absatz 1a - neu -VermAnlG])

Die Bundesregierung vermag sich dem Vorschlag des Bundesrates nicht anzuschlieB3en.

Der Verkaufsprospekt enthilt simtliche wichtigen Informationen und erméglicht es dem Anleger,
sich ein Bild von der Vermogensanlage zu machen. Vor diesem Hintergrund sollen nach Artikel 6
des vorliegenden Gesetzentwurfs die in den Verkaufsprospekt aufzunehmenden Angaben noch er-

weitert werden. Der Anlegerschutz erfolgt insoweit iiber die Anlegerinformation.
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Dartiber hinaus sollen vor einer weiteren Regulierung von Vermdgensanlagen die derzeit durch
die Richtlinie zu Managern Alternativer Investmentfonds (AIFM-Richtlinie) anstehenden Ent-
wicklungen auf europdischer Ebene abgewartet werden, um nachtréglichen Anpassungsbedarf im

Zuge der Umsetzung dieser Richtlinie und ihrer Durchfiihrungsbestimmungen zu vermeiden.

Eine Zulassung von Vermogensanlagen durch die BaFin wiirde schlieBlich das Risiko bergen,
dass Anleger in unzutreffender Weise davon ausgehen, eine zugelassene Vermogensanlage sei
automatisch sicher. Wie der Bundesrat in der Begriindung des Antrags selbst ausfiihrt, kann eine
eingehende materielle, an inhaltlichen Aspekten ausgerichtete Priifung durch die BaFin jedoch
nicht geleistet werden.

Zu Nummer 9 (Artikel 3 Nummer 1 [§ 2 Absatz 2b WpHG])

Die Bundesregierung wird im weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens priifen, inwieweit
die Qualifizierung von Namensschuldverschreibungen, die durch Kreditinstitute begeben werden,
als Finanzinstrumente angemessen ist.

Ziel des Gesetzentwurfs ist es, den Anlegerschutz in bislang nicht vom Wertpapierhandelsgesetz
erfassten Bereichen an das dort bestehende Schutzniveau anzugleichen. Grundsitzlich hilt es die
Bundesregierung deshalb fiir angezeigt, Wertpapierdienstleistungsunternehmen und gewerblichen
Finanzanlagenvermittlern bei der Beratung tiber und der Vermittlung von Namensschuldver-
schreibungen — unabhéngig davon, ob eine Nachrangabrede besteht — dieselben Wohlverhaltens-,

Informations- und Dokumentationspflichten aufzuerlegen wie bei anderen Finanzinstrumenten.

Zu Nummer 10 (Artikel 3 Nummer 3a - neu - [§ 34 Absatz 2¢ - neu - WpHG])

Die Bundesregierung kann dem Vorschlag des Bundesrates nicht folgen. Das Beratungsprotokoll
wurde eingefiihrt, um Kunden von Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Rahmen eines etwa-
igen Schadensersatzprozesses wegen Falschberatung die Beweisfiihrung zu erleichtern. Die Wahr-
scheinlichkeit einer fehlerhaften Anlageberatung hiangt jedoch nicht davon ab, wie héaufig ein
Kunde Erwetbsgeschifte iiber Finanzinstrumente tétigt, so dass eine hieran gekniipfte Verzichts-
moglichkeit nicht sachgerecht erscheint.

Zu Nummer 11 (Artikel 5 Nummer 1 Buchstabe b und Nummer 8 [Inhaltsiibersicht und
§ 34h - neu - GewO))

Die Bundesregierung lehnt den Vorschlag des Bundesrates, die Zusténdigkeit fiir den Vollzug der
§§ 34f und 34g - neu - der Gewerbeordnung auf die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht zu libertragen, ab. Der Regierungsentwurf sieht eine gewerberechtliche Regulierung der
gewerblichen Vermittler (Finanzanlagenvermittler) vor; die Zustdandigkeit fiir den Vollzug der
gewerberechtlichen Regelungen, insbesondere die Erlaubniserteilung und die Aufsicht iiber die
gewerblichen Vermittler, soll entsprechend bei den Gewerbebehorden verbleiben. Eine Verlage-
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rung gewerberechtlicher Zustandigkeiten auf die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
wiirde dem gewéhlten Ansatz widersprechen und zu einem ,,Mischmodell* fiihren. Dariiber hin-
aus wiirden gewerbliche Vermittler, die haufig tiber weitere gewerberechtliche Erlaubnisse fiir die
Vermittlung von Darlehen und/oder Immobilien nach § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 und/oder
Nummer la der Gewerbeordnung verfligen, verschiedenen Aufsichten unterliegen.

Zu Nummer 12 (Artikel 5 Nummer 8 [§ 34f Absatz 1 Satz 1 GewO))

Die Bundesregierung vermag sich dem Vorschlag des Bundesrates nicht anzuschlieen. Der ge-
werbliche Finanzanlagenvermittler hat regelméfig auch Beratungspflichten, er berdt und vermit-
telt zugleich und {ibt somit regelméBig beide nach dem Wertpapierhandelsgesetz selbsténdige Fi-
nanzdienstleistungen aus. Eine reine Anlagevermittlung ohne Beratungspflichten, also z. B. ohne
Erstellung und Aushéndigung eines Beratungsprotokolls, ist gewerberechtlich nicht moglich. Eine
reine Anlageberatung — ohne Vermittlung — ist nur in Form der Honorarberatung denkbar. Die
Bundesregierung hat sich darauf verstiandigt, Moglichkeiten einer Regulierung der Honorarbera-

tung zu priifen und gesondert umzusetzen.

Zu Nummer 13 (Artikel S Nummer 8 [§ 34f Absatz 2 Nummer 1, 1. Halbsatz GewO])

Die Bundesregierung wird im weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens priifen, ob eine Ein-

beziehung der Betriebs- und Zweigstellenleiter in die Zuverladssigkeitspriifung sinnvoll ist.

Zu Nummer 14 (Artikel 5 Nummer 8 [§ 34f Absatz 6 - neu — GewQ])

Die Bundesregierung vermag sich dem Vorschlag des Bundesrates nicht anzuschlieBen. § 29 der
Gewerbeordnung, der auf §34f - neu - der Gewerbeordnung erstreckt werden soll, rdumt den zu-
standigen Behorden bereits umfassende Auskunfts- und Nachschaurechte, einschlieBlich eines
Betretungsrechts zur Vornahme von Priifungen und Besichtigungen vor Ort, ein. Dariiber hinaus
konnen die zustdndigen Behorden gemil § 34f Absatz 1 Satz 2 - neu - der Gewerbeordnung zum
Schutz der Allgemeinheit oder der Anleger Auflagen erteilen. Inhalt einer Auflage konnen alle in
§ 34f - neu = der Gewerbeordnung und in der auf der Grundlage des § 34¢g - neu - der Gewerbe-
ordnung zu erstellenden Finanzanlagenvermittlungsverordnung enthaltenen Schutzvorschriften
sein. Eine generelle Anordnungsbefugnis ist dariiber hinaus nicht erforderlich.

Zu Nummer 15 (Artikel 5 Nummer 18 Buchstabe ¢ [§ 157 Absatz 2 Satz 1 GewO)])

Die Bundesregierung hilt den Vorschlag des Bundesrates, die in § 157 Absatz 2 Satz 1 der Ge-

werbeordnung vorgesehene Ubergangsfrist von sechs auf zwolf Monate zu verlingern, fiir nicht
erforderlich. Der Gesetzentwurf sieht in Artikel 19 Absatz 3 bereits fir das Inkrafttreten der ge-
werberechtlichen Neuregelungen eine Ubergangsfrist von einem Jahr nach Verkiindung des Ge-
setzes vor. Die fuir die Beantragung der neuen gewerberechtlichen Erlaubnis gemil § 34f Ab-
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satz 1 - neu - der Gewerbeordnung vorgesehene Ubergangsfrist von sechs Monaten nach Inkraft-

treten des Gesetzes ist nach Auffassung der Bundesregierung ausreichend.

Zu Nummer 16 (Artikel 19 Absatz 4 - neu - [Inkrafttreten])

Die Bundesregierung hilt die vom Bundesrat angeregte Ergidnzung fiir sinnvoll, aber nicht er-
forderlich. Es ist davon auszugehen, dass die Effektivitit des Anlegerschutzes im Bereich des ge-
werblichen Finanzanlagenvertriebs ohnehin weiter im Fokus der Offentlichkeit stehen wird. Soll-
ten sich Defizite oder Nachbesserungsbedarf herausstellen, sind Gesetzesdnderungen auch ohne

eine Evaluierung moglich.

Zu Nummer 17 (Zum Gesetzentwurf allgemein)

Die Bundesregierung wird die Moglichkeit einer umfassenden Regelung des Honorarberaters prii-
fen und so bald wie moglich gesetzlich umsetzen.
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