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Diskussionsentwurf

Gesetz zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der
Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts

A. Problem und Ziel

Integre, effiziente und transparente Kapitalmérkte sind entscheidende Voraussetzungen
dafur, dass die Finanzdienstleistungsindustrie ihrer dienenden Funktion gegeniber der
Volkswirtschaft als Ganzes nachkommen kann. Im Rahmen der Finanzmarktkrise wurde
an verschiedenen Stellen jedoch deutlich, dass Defizite an den Kapitalmarkten bestehen.
Diese Defizite drohen das Vertrauen der Marktteilnehmer und insbesondere der Gesamt-
bevélkerung in funktionsfahige Markte und ein faires, kundenorientiertes Finanzdienstleis-
tungsangebot zu unterhdhlen.

Im Grauen Kapitalmarkt kénnen Anlegern durch unseriése Produktanbieter und Produkt-
vertreiber finanzielle Schaden im Hinblick auf die von Ihnen getroffenen Investments dro-
hen. Als ein Grund hierfir muss das vergleichsweise geringe Regulierungsniveau im
Graumarktbereich gelten.

Beim Schutz von Privatanlegern vor Falschberatung deuten sowohl praktische Erfahrun-
gen als auch Studien aus jungerer Vergangenheit darauf hin, dass das Gebot der anle-
gergerechten Beratung in der Beratungspraxis nicht ausreichend zur Geltung kommt.
Vielmehr droht sich in der 6ffentlichen Diskussion der Eindruck zu verfestigen, dass die
Beratungsleistung der Institute wesentlich durch Vertriebsvorgaben und Provisionsinte-
ressen beeinflusst wird und Kundeninteressen nur eine untergeordnete Rolle spielen.

Leerverkaufe ermdglichen es, ohne den Einsatz groRerer finanzieller Mittel, Gewinne bei
fallenden Kursen zu erzielen. Insbesondere die Durchfiihrung ungedeckter Leerverkaufs-
geschafte kann zu Instabilitdten auf den Finanzmarkten fihren oder diese verstarken. Die
Intransparenz Gber den Umfang von Leerverkaufspositionen erschwert eine sachgerechte
Beurteilung der Lage auf den Finanzmarkten.

Die wertpapierhandelsrechtlichen Vorschriften zur Beteiligungstransparenz erfassten bis-
lang neben dem Halten von Stimmrechten lediglich solche Finanzinstrumente, die ihrem
Inhaber das Recht verleihen, mit Stimmrechten verbundene Aktien zu erwerben. Die Nut-
zung nicht meldepflichtiger Finanzinstrumente erméglichte in der Vergangenheit in kon-
kreten Fallen ein unbemerktes ,Anschleichen* an Unternehmen, bspw. bei Ubernahme-
transaktionen; dies konnte auch zu einer Verringerung der Liquiditat an den Bérsen fiihren
und Marktverwerfungen hervorrufen.

Die offenen Immobilienfonds investieren langfristig in Immobilien, versprechen aber bisher
die tagliche Verflugbarkeit der angelegten Mittel. Diese Fristeninkongruenz beeintrachtigt
die Stabilitdt des Produkts und kdnnte sich zum Nachteil der Anleger, insbesondere der
zahlreichen Privatanleger in offenen Immobilienfonds, auswirken.

Ziel muss es angesichts der bestehenden Defizite daher sein, das Funktionieren der Kapi-
talmarkte zu verbessern und damit das Vertrauen in deren Integritat wiederherzustellen.

B. LOsung
Mit diesem Gesetzentwurf sollen zusatzliche Vorgaben in die Kapitalmarktgesetzgebung

integriert werden, um durch eine effiziente Regulierung und Beaufsichtigung des Kapital-
markts den beschriebenen Defiziten entgegenzuwirken.
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Auf den Graumarktbereich sollen zukinftig aufsichtsrechtliche Instrumente ausgedehnt
werden, die im regulierten Bereich bereits Standard sind. Hierzu gehdren das aufsichts-
rechtliche Gebot, anlegergerecht zu beraten, Provisionen offen zu legen und tUber ein Be-
ratungsgesprach ein Protokoll zu fihren und dem Anleger zur Verfigung zu stellen. Zu-
dem sollen strengere Anforderungen an Inhalt und Prifungsmafistab an Prospekte fir
Graumarktprodukte gestellt werden.

In diesem Zusammenhang sollen auch die kurzen Sonderverjdhrungsfristen fir Scha-
densersatzanspriiche wegen fehlerhafter Angaben in Prospekten fur Ubertragbare Wert-
papiere und Produkte des Grauen Kapitalmarkts und die kurzen Sonderverjahrungsfristen
fur Schadensersatzanspriiche wegen fehlenden Prospekts gestrichen werden.

Um Falschberatung entgegen zu wirken, sollen zum Einen der BaFin zusatzliche Moglich-
keiten eingerdumt werden, um VerstoRe gegen die Gebote der anlegergerechten Bera-
tung und der Offenlegung von Provisionen als Ordnungswidrigkeiten zu ahnden. Zum
Anderen sollen Berater, Verantwortliche fiir Vertriebsvorgaben und die sog. Compliance-
Funktion bei der BaFin registriert und ihre angemessene Qualifikation nachgewiesen wer-
den. Bei Verstdl3en gegen anlegerschiitzende Vorschriften soll die BaFin als Sanktion
gegen die Institute verhdngen kdnnen, dass einzelne Personen fir einen bestimmten Zeit-
raum nicht mehr in der Beratung eingesetzt werden durfen.

Ungedeckte Leerverkaufe in Aktien, die an einer inlandischen Borse zum Handel im regu-
lierten Markt zugelassen sind, sollen kinftig verboten werden. Zudem soll ein zweistufiges
Transparenzsystem fur Netto-Leerverkaufspositionen eingefiihrt werden. Von den Trans-
parenzpflichten erfasst sind gedeckte Leerverkdufe in Aktien sowie Positionen aus Fi-
nanzinstrumenten, die wirtschatftlich einer Leerverkaufsposition in Aktien entsprechen. In
einer ersten Stufe erfolgt eine Unterrichtung der BaFin. In einer zweiten Stufe sind grofe-
re Leerverkaufspositionen zudem zu veréffentlichen.

Um zu vermeiden, dass weiterhin in intransparenter Weise grof3e Stimmrechtspositionen
aufgebaut werden kénnen, ohne dass weder die BaFin noch der Markt oder Emittenten
daruber friihzeitig in Kenntnis gesetzt werden, sollen die wertpapierhandelsrechtlichen
Meldepflichten erweitert werden. Zur Verbesserung der Kapitalmarkttransparenz sollen in
das WpHG neue Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten fir bislang nicht erfasste Fi-
nanzinstrumente, die lediglich das Recht auf einen Zahlungsausgleich enthalten, sowie
Geschafte mit ahnlicher Wirkung (z.B. Wertpapierdarlehen) eingefiigt werden.

Bei den offenen Immobilienfonds soll die Abkehr von der taglichen Anteilsriicknahme in
Verbindung mit Mindesthalte- und Kindigungsfristen den Kapitalanlagegesellschaften
eine bessere Liquiditatssteuerung ermaoglichen, damit sie die Aussetzung der Anteilsrick-
nahme kinftig besser als heute vermeiden kdnnen. Fonds, die auch nach dem neuen
Regime langer als zwei Jahre nicht Uber die erforderliche Rickgabeliquiditat verfligen,
sollen klareren Regeln fur die Abwicklung des Sondervermdgens und seine Verteilung an
die Anleger unterliegen.

C. Alternativen

Keine

D. Finanzielle Auswirkungen auf die 6ffentlichen Haushalte

1. Haushaltsausgaben ohne Vollzugsaufwand
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Zusatzliche Haushaltsausgaben sind infolge der Durchfiihrung des Gesetzes fur Bund,
Lander und Gemeinden nicht zu erwarten.

2. Vollzugsaufwand

Infolge der Umsetzung des Gesetzes entsteht weder beim Bund noch bei Landern und
Gemeinden ein zusatzlicher Vollzugsaufwand.

E. Sonstige Kosten
Bund, Lander und Gemeinden werden durch das Gesetz nicht mit Kosten belastet.

Im Rahmen der Finanzierung der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
werden durch die Wahrnehmung neuer bzw. Ausweitung bestehender Aufgaben zusatzli-
che Kosten entstehen. Diese Kosten sollen von den beaufsichtigten Instituten im Rahmen
der Umlage getragen werden.

Bei anderen Wirtschaftsunternehmen, insbesondere bei nicht der Finanzbranche angeho-
renden mittelstandischen Unternehmen, kdnnen mittelbar zusatzliche Kosten entstehen,
die an dieser Stelle noch nicht beziffert werden kénnen.

Geringfugige kosteninduzierte Erhéhungen von Einzelpreisen, die nicht quantifizierbar
sind, lassen sich nicht ausschlieen. Auswirkungen auf das Preisniveau, insbesondere
auf das Verbraucherpreisniveau, sind unmittelbar durch dieses Gesetz nicht zu erwarten.

F. Burokratiekosten

Es werden insgesamt 16 neue Informationspflichten fir die Wirtschaft eingeftihrt und eine
bestehende Informationspflicht gedndert. Konkret handelt es sich um 13 neue Informati-
onspflichten im Wertpapierhandelsgesetz, eine geénderte Pflicht im Wertpapierhandels-
gesetz sowie drei neue Pflichten in der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Orga-
nisationsverordnung, die Burokratiekosten von 12.683.000€ verursachen. Zusatzlich wer-
den durch die Anderungen im Kreditwesengesetz zwar keine neue Informationspflichten
geschaffen, allerdings die Fallzahl der von Informationspflichten aus Kreditwesengesetz
und Wertpapierhandelsgesetz betroffenen Unternehmen erhdht, so dass Burokratiekosten
von 3.315.000€ anfallen. Die gesamten Burokratiekosten fiur die Wirtschaft belaufen sich
damit auf 15.998.000€. Dariiber hinaus fuihrt das Gesetz eine neue Informationspflicht fur
Blrger gegeniber der Wirtschaft (Investmentgesetz, 165.000€) und eine neue Informati-
onspflicht fir die Verwaltung im Wertpapierhandelsgesetz ein.
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Diskussionsentwurf fur ein

Gesetz zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der

Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts

(Anlegerstarkungs- und Funktionsverbesserungsgesetz)

Vom [Datum der Ausfertigung]

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1
Artikel 2
Artikel 3
Artikel 4
Artikel 5
Artikel 6
Artikel 7
Artikel 8

Artikel 9
ordnung

Artikel 10
Artikel 11

Artikel 12

Inhaltstibersicht
Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes
Anderung des Kreditwesengesetzes
Anderung der Gewerbeordnung
Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
Anderungen des Borsengesetzes
Anderungen des Verkaufsprospektgesetzes
Anderung des Investmentgesetzes
Anderung der WpUG-Angebotsverordnung

Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsver-

Anderungen der Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung
Anderung der Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung

Inkrafttreten

Artikel 1

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. Septem-
ber 1998 (BGBI. | S. 2708), das zuletzt durch [Artikel 1 des Entwurfs fir ein Ausfihrungs-
gesetz zur EU-Ratingverordnung, BT-Drucksache 17/716] geandert worden ist, wird wie
folgt geandert:

1. Die Inhaltsibersicht wird wie folgt geéndert:

a) Der Angabe zu § 25 werden die Warter ,und sonstigen Instrumenten” angefugt.

b) Nach der Angabe zu § 25 wird folgende Angabe eingefigt:
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.8 25a Mitteilungspflichten beim Halten sonstiger Finanzinstrumente und Instrumente*.

c) Nach der Angabe zu § 30g werden die folgenden Angaben eingefugt:

JAbschnitt 5b

Leerverkaufe

§ 30h Verbot ungedeckter Leerverkaufe in Aktien

§ 30i Mitteilung- und Veroffentlichungspflichten fur Inhaber von Netto-Leerverkaufspositionen®.

d) Nach der Angabe zu § 34c wird folgende Angabe eingeflgt:

,834d Einsatz von Mitarbeitern in der Anlageberatung, als Vertriebsbeauftragte oder als Compliance-
Beauftragte®.

e) Nach der Angabe zu § 42 werden die folgenden Angaben eingefugt:

.8 42a Ubergangsregelung fur die Mitteilungs- und Verdffentlichungspflichten fir Inhaber von Netto-
Leerverkaufspositionen nach § 30i

§ 42b Ubergangsregelung fiir den Einsatz von Mitarbeitern nach § 34d".

In 8 2 Absatz 2b wird das Wort ,,und“ durch ein Komma ersetzt und nach den Wartern
»Zeichnung von Wertpapieren* werden die Wérter ,und Anteile an Vermégensanla-
gen, fur die eine Prospektpflicht nach § 8f des Verkaufsprospektgesetzes besteht”
eingeflgt.

8 25 wird wie folgt gedndert:
a) Der Uberschrift werden die Wérter ,und sonstigen Instrumenten* angefiigt.

b) In Absatz 1 Satz 1 und Satz 3 werden nach dem Wort ,Finanzinstrumente* je-
weils die Worte ,oder sonstige Instrumente” eingefigt.

c) Nach Absatz 2 wird folgender Absatz 2a eingeflgt:

»(2a) Eine Mitteilungspflicht nach Absatz 1 besteht nicht, soweit die Zahl der
Stimmrechte aus Aktien, fur die ein Angebot zum Erwerb auf Grund eines Ange-
botes nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz angenommen wur-
de, gemaR § 23 Absatz 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes of-
fen zulegen ist.”

Nach 8§ 25 wird folgender 8§ 25a eingefligt:

.8 25a
Mitteilungspflichten beim Halten sonstiger Finanzinstrumente und Instrumente

(1) Wer unmittelbar oder mittelbar Finanzinstrumente oder sonstige Instrumente
halt, die es ihrem Inhaber aufgrund ihrer Ausgestaltung ermdglichen, mit Stimmrech-
ten verbundene und bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten, fir den die Bun-
desrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, zu erwerben, hat dies bei Erreichen,
Uberschreiten oder Unterschreiten der in § 21 Absatz 1 Satz 1 genannten Schwellen
mit Ausnahme der Schwelle von 3 Prozent entsprechend § 21 Absatz 1 Satz 1 unver-
zuglich dem Emittenten und gleichzeitig der Bundesanstalt mitzuteilen, sofern eine
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Mitteilung nicht bereits nach 8§ 25 zu erfolgen hat. Ein Ermdglichen ist insbesondere
dann gegeben, wenn

1. die Gegenseite des Inhabers ihre Risiken aus diesen Instrumenten durch das
Halten von Aktien im Sinne von Satz 1 ausschlieffen oder vermindern kdnnte,
oder

2. die Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumente ein Recht zum Erwerb von Ak-
tien im Sinne von Satz 1 einrAumen oder eine Erwerbspflicht in Bezug auf solche
Aktien begriinden. Bei Optionsgeschéften oder diesen vergleichbaren Geschéaf-
ten ist hierbei deren Auslibung zu unterstellen. Ein Ermdglichen ist nicht gege-
ben, wenn an die Aktionare einer Zielgesellschaft im Sinne des § 2 Absatz 3 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes im Rahmen eines Angebots nach
dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz Angebote zum Erwerb von Akti-
en unterbreitet werden. Eine Mitteilungspflicht nach Satz 1 besteht nicht, soweit
die Zahl der Stimmrechte aus Aktien, fur die ein Angebot zum Erwerb auf Grund
eines Angebotes nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz ange-
nommen wurde, gemaR § 23 Absatz 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetzes offen zu legen ist. § 24 gilt entsprechend.

(2) Die Hbhe des mitzuteilenden Stimmrechtsanteils nach Absatz 1 ergibt sich
aus der Anzahl von Aktien im Sinne des Absatzes 1 Satz 1, die der Inhaber aufgrund
des Finanzinstrumentes oder sonstigen Instruments erwerben kann. Enthalt das Fi-
nanzinstrument oder sonstige Instrument keine diesbezlglichen Angaben, so ergibt
sich der mitzuteilende Stimmrechtsanteil aus der erforderlichen Anzahl entsprechen-
der Aktien, die die Gegenseite zum Zeitpunkt des Erwerbs der Finanzinstrumente
oder sonstigen Instrumente zu deren vollstdndiger Absicherung halten musste.

(3) Bei der Berechnung der Hohe des mitzuteilenden Stimmrechtsanteils bleiben
solche Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumente unbertcksichtigt, welche von
einem Unternehmen mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Européischen Union oder in
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschafts-
raum, das Wertpapierdienstleistungen erbringt, gehalten werden, soweit diese im
Rahmen der dauernden und wiederholten Emissionstatigkeit des Unternehmens ge-
genuber einer Vielzahl von Kunden entstanden sind.

(4) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die
nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen erlassen utber
den Inhalt, die Art, die Sprache, den Umfang, die Form der Mitteilung, die Finanzin-
strumente und sonstigen Instrumente, welche in keinem Fall von der Mitteilungspflicht
nach Absatz 1 Satz 1 erfasst sind, und die Berechnung der Stimmrechtsanteile nach
Absatz 2.“

In 8 26 Absatz 1 Satz 1 wird nach der Angabe ,8 25 Abs. 1 Satz 1" die Angabe ,sowie
§ 25a Abs. 1“ eingefiigt.

Nach § 30g wird folgender Abschnitt 5b eingefiigt:
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sAbschnitt 5b

Leerverkaufe

§ 30h
Verbot ungedeckter Leerverkaufe in Aktien

(1) Es ist verboten, ungedeckte Leerverkaufe in Aktien zu tatigen, welche an ei-
ner inlandischen Borse zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind. Dies gilt
nicht fur Aktien von Unternehmen mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Europa-
ischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber den Europai-
schen Wirtschaftsraum oder einem Drittstaat, sofern die Aktien nicht ausschlie3lich
an einer inlandischen Borse zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind. Ein
ungedeckter Leerverkauf liegt vor, wenn der Verkaufer der Aktien zum Zeitpunkt des
Abschlusses des jeweiligen Geschaftes

1. nicht Eigentumer der verkauften Aktien ist oder

2. keinen schuldrechtlich oder sachenrechtlich unbedingt durchsetzbaren Anspruch
auf Ubereignung einer entsprechenden Anzahl von Aktien gleicher Gattung hat.

(2) Ausgenommen von diesem Verbot sind Geschéfte von Personen, die sich
vertraglich verpflichtet haben, dauerhaft Finanzinstrumente im Wege des Eigenhan-
dels zu selbst gestellten Preisen zu kaufen oder zu verkaufen, soweit das jeweilige
Geschaft zur Erflllung dieser vertraglichen Pflichten erforderlich ist, sowie Geschafte,
welche Handelsteilnehmer zur Erfillung eines zu einem festen oder bestimmbaren
Preis abgeschlossenen Geschafts in Aktien mit einem Kunden (Festpreisgeschaft)
vereinbaren.

§ 30i

Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten fur Inhaber von Netto-
Leerverkaufspositionen

(1) Netto-Leerverkaufspositionen, die eine Hohe von 0,2 Prozent der ausgegebe-
nen Aktien eines Unternehmens, welche an einer inlandischen Borse zum Handel im
regulierten Markt zugelassenen sind, erreichen, Uberschreiten oder unterschreiten,
sind bis zum Ablauf des nachsten Handelstages im Sinne des § 30 Absatz 1 durch ih-
ren Inhaber der Bundesanstalt, auf zwei Nachkommastellen gerundet, mitzuteilen.
Netto-Leerverkaufspositionen, die eine Hohe von 0,5 Prozent erreichen, Uberschrei-
ten oder unterschreiten, sind durch den Inhaber zusatzlich zu ihrer Mitteilung nach
Satz 1 innerhalb der in Satz 1 bezeichneten Frist im elektronischen Bundesanzeiger
zu verdffentlichen. Sobald die HOhe einer Netto-Leerverkaufsposition den in Satz 1
genannten Schwellenwert zuzlglich 0,1 Prozent oder einem Vielfachen davon er-
reicht, Uberschreitet oder unterschreitet, hat der Inhaber innerhalb der in Satz 1 be-
zeichneten Frist

1. in den Fallen des Satzes 1 eine weitere Mitteilung sowie

2. in den Fallen des Satzes 2 eine weitere Mitteilung und Veroffentlichung im elektro-
nischen Bundesanzeiger

vorzunehmen.



-8- Bearbeitungsstand: 03.05.2010 10:01 Uhr

(2) Eine Netto-Leerverkaufsposition liegt vor, wenn eine Saldierung aller durch ih-
ren Inhaber gehaltenen Finanzinstrumente ergibt, dass sein 6konomisches Gesamtin-
teresse an den ausgegebenen Aktien des Unternehmens einer Leerverkaufsposition
in Aktien entspricht. Inhaber der Netto-Leerverkaufsposition sind die Rechtstrager
oder die Sondervermégen, welche die saldierten Finanzinstrumente halten. Die Mit-
teilung fur ein Sondervermégen hat durch denjenigen zu erfolgen, dem die Verwal-
tung des Sondervermégens obliegt oder der sie tatsachlich durchfthrt.

(3) Die Mitteilungen nach Absatz 1 Satz 1 und 3 sind mittels des Meldesystems
der Bundesanstalt vorzunehmen.

(4) Ausgenommen von den Pflichten nach den Absatzen 1 bis 3 sind Netto-
Leerverkaufspositionen von Personen, die sich vertraglich verpflichtet haben, dauer-
haft Finanzinstrumente im Wege des Eigenhandels zu selbst gestellten Preisen zu
kaufen oder zu verkaufen, soweit das jeweils zugrundeliegende Geschéaft zur Erfil-
lung dieser vertraglichen Pflichten erforderlich ist.

(5) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die
nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf,

1. ndhere Bestimmungen Uber Inhalt, Art, Umfang und Form der Mitteilung und Verof-
fentlichung, die Berechnung der Netto-Leerverkaufsposition und Uber die zulassi-
gen Datentrager und Ubertragungswege erlassen,

2. zulassen, dass die Mitteilungen oder Veroffentlichungen der Verpflichteten auf de-
ren Kosten durch einen geeigneten Dritten erfolgen, und Einzelheiten hierzu festle-
gen.

Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermachtigung nach Absatz 5 durch
Rechtsverordnung ohne Zustimmung des Bundesrates auf die Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht tbertragen.”

§ 31 wird wie folgt geédndert:
a) Absatz 3 Satz 4 wird durch die folgenden Satze ersetzt:

»Rechtzeitig vor dem Abschluss eines Geschéfts Uber Finanzinstrumente ist dem
Kunden ein kurzes und leicht verstandliches Informationsblatt Gber das jeweilige
Finanzinstrument zur Verfugung zu stellen. Vor Abschluss einer Anlageberatung
ist ein Informationsblatt im Sinne des Satzes 4 fur jedes Finanzinstrument zur
Verfigung zu stellen, auf das sich die Empfehlung bezieht. Der Kunde kann im
Wege individueller Vertragsabrede darauf verzichten, die Informationsblatter
nach Satz 4 oder Satz 5 zur Verfigung gestellt zu bekommen, wenn er zuvor auf
die Funktion der Informationsblatter hingewiesen wurde. An die Stelle des Infor-
mationsblattes nach Satz 4 tritt bei Anteilen an Investmentvermdgen im Sinne
des § 2 Absatz 1 Satz 2 das Dokument im Sinne des Artikels 78 der Richtlinie
2009/65/EG des Européaischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte
Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 302 vom
17.11.2009, S. 32).“

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

.(4a) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das die in Absatz 4 Satz 1 ge-
nannten Wertpapierdienstleistungen erbringt, darf seinen Kunden nur Finanzinstru-
mente und Wertpapierdienstleistungen empfehlen, die nach den eingeholten Informa-
tionen flr den Kunden geeignet sind. Die Geeignetheit beurteilt sich nach Absatz 4
Satz 2."



c)

d)
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In Absatz 9 wird folgender Satz 2 angefigt:

,Professionellen Kunden im Sinne des 8 31a Absatz 2 muss ein Informationsblatt
nach Absatz 3 Satz 4 bis 7 nicht zur Verfigung gestellt werden.”

Absatz 11 Satz 1 wird wie folgt geandert:

aa) In Nummer 2 wird nach der Angabe ,Absatze 2 und 3" die Angabe ,Satz 1
bis 3* eingefugt.

bb) Nach Nummer 2 wird folgende Nummer 2a eingeflgt:

L2a. zu Inhalt und Aufbau der Informationsblatter im Sinne des Absatzes 3 Satz 4
und der Art und Weise ihrer Zurverfligungstellung,”

Nach § 33 Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 wird folgende Nummer 3a eingefligt:

»3a.im Rahmen der Vorkehrungen nach Nummer 3, Grundsétze oder Ziele, die den

Umsatz, das Volumen oder den Ertrag der im Rahmen der Anlageberatung emp-
fohlenen Geschéafte unmittelbar oder mittelbar betreffen (Vertriebsvorgaben),
derart ausgestalten, umsetzen und lUberwachen, dass Kundeninteressen nicht
beeintrachtigt werden;"

Nach § 34c wird folgender § 34d eingeflgt:

8 34d

Einsatz von Mitarbeitern in der Anlageberatung, als Vertriebsbeauftragte oder

als Compliance-Beauftragte

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf einen Mitarbeiter nur dann

mit der Anlageberatung betrauen, wenn dieser

1.

2.

3.

sachkundig ist,
uber die fur die Tatigkeit erforderliche Zuverlassigkeit verfigt und

in geordneten Vermogensverhaltnissen lebt.

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss der Bundesanstalt

1.

2.

den Mitarbeiter,
die Erfullung der Anforderungen nach Satz 1,

sofern das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Uber mehrere Zweigstellen,
Zweigniederlassungen oder sonstige Organisationseinheiten verfiigt, die Zweig-
stelle, Zweigniederlassung oder Organisationseinheit, welcher der Mitarbeiter zu-
geordnet ist oder fur welche er Gberwiegend oder in der Regel die anzuzeigende
Tatigkeit ausubt, und

sofern das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Uber Vertriebsbeauftragte im
Sinne des Absatzes 2 verfligt, den aufgrund der Organisation des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens fir den Mitarbeiter unmittelbar zusténdigen Ver-
triebsbeauftragten,
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anzeigen, bevor der Mitarbeiter die Téatigkeit nach Satz 1 aufnimmt. Andern sich die
von dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen angezeigten Verhaltnisse nach Satz
2, sind die neuen Verhaltnisse unverziglich der Bundesanstalt anzuzeigen. Ferner
sind der Bundesanstalt, wenn aufgrund der Tatigkeit des Mitarbeiters eine oder meh-
rere Beschwerden im Sinne des 8 33 Absatz 1 Satz 2 Nummer 4 gegenuber dem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen erhoben werden, jede Beschwerde sowie der
Name des Mitarbeiters, aufgrund dessen Téatigkeit die Beschwerde erhoben wird, an-
zuzeigen.

(2) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf einen Mitarbeiter mit der
Ausgestaltung, Umsetzung oder Uberwachung von Vertriebsvorgaben im Sinne des §
33 Absatz 1 Satz 2 Nummer 3a (Vertriebsbeauftragte) nur dann betrauen, wenn die-
ser
1. sachkundig ist,

2. Uber die fur die Tatigkeit erforderliche Zuverlassigkeit verfuigt und

3. in geordneten Vermdgensverhaltnissen lebt.

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss der Bundesanstalt

1. den Mitarbeiter,

2. die Erfullung der Anforderungen nach Satz 1 und

3. sofern das Wertpapierdienstleistungsunternehmen tber mehrere Zweigstellen,

Zweigniederlassungen oder sonstige Organisationseinheiten verfiigt, die Zweig-

stelle, Zweigniederlassung oder Organisationseinheit, welcher der Mitarbeiter zu-

geordnet ist oder fiir welche er tberwiegend oder in der Regel die anzuzeigende

Tatigkeit austibt,
anzeigen, bevor der Mitarbeiter die Tatigkeit nach Satz 1 aufnimmt. Andern sich die
von dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen angezeigten Verhaltnisse nach Satz
2, sind die neuen Verhaltnisse unverzuglich der Bundesanstalt anzuzeigen.

(3) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf einen Mitarbeiter nur dann
mit der Verantwortlichkeit fir die Compliance-Funktion im Sinne des § 33 Absatz 1
Satz 2 Nummer 1 und die Berichte an die Geschaftsleitung nach § 31 Absatz 1 Satz 2
Nummer 5 (Compliance-Beauftragter) betrauen, wenn dieser
1. sachkundig ist,

2. Uber die fur die Tatigkeit erforderliche Zuverlassigkeit verfligt und

3. in geordneten Vermogensverhéltnissen lebt.

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss der Bundesanstalt

1. den Mitarbeiter und

2. die Erfullung der Anforderungen nach Satz 1

anzeigen, bevor der Mitarbeiter die Téatigkeit nach Satz 1 aufnimmt. Andern sich die
von dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen angezeigten Verhaltnisse nach Satz

2, sind die neuen Verhaltnisse unverziglich der Bundesanstalt anzuzeigen.

(4) Liegen Tatsachen vor, aus denen sich ergibt, dass ein Mitarbeiter
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1. nicht oder nicht mehr die Anforderungen nach Absatz 1 Satz 1, Absatz 2 Satz 1
oder Absatz 3 Satz 1 erflllt, so kann die Bundesanstalt, unbeschadet ihrer Be-
fugnisse nach § 4, dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen untersagen, den
Mitarbeiter in der angezeigten Tatigkeit einzusetzen, solange dieser die gesetzli-
chen Anforderungen nicht erftllt, oder

2. gegen Bestimmungen dieses Abschnittes verstol3en hat, deren Einhaltung bei
der Durchfiihrung seiner Tatigkeit zu beachten sind, so kann die Bundesanstalt,
unbeschadet ihrer Befugnisse nach § 4,

a) das Wertpapierdienstleistungsunternehmen und den Mitarbeiter verwarnen,
oder

b) dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen ftr eine Dauer von bis zu zwel
Jahren untersagen, den Mitarbeiter in der angezeigten Tatigkeit einzusetzen.

Die Bundesanstalt kann unanfechtbar gewordene Anordnungen im Sinne des Satzes
1 auf ihrer Internetseite offentlich bekannt machen, es sei denn, diese Veroffentli-
chung wéare geeignet, den berechtigten Interessen des Unternehmens oder des Mit-
arbeiters zu schaden.

(5) Die Bundesanstalt fuhrt Gber die nach den Absatzen 1 bis 3 anzuzeigenden
Mitarbeiter sowie die ihnen zugeordneten Beschwerdeanzeigen nach Absatz 1 und
die Anordnungen nach Absatz 4 eine interne Datenbank.

(6) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die
nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, die ndheren Anforderungen an

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

2. die Sachkunde, die Zuverlassigkeit und die geordneten Vermdgensverhaltnisse
nach Absatz 1 Satz 1, Absatz 2 Satz 1 und Absatz 3 Satz 1,

3. den Inhalt der Datenbank nach Absatz 5 und die Dauer der Speicherung der Ein-
trage

einschliel3lich des jeweiligen Verfahrens regeln. In der Rechtsverordnung nach Satz 1
kann insbesondere bestimmt werden, dass dem Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men ein schreibender Zugriff auf die fur das Unternehmen einzurichtenden Eintrage
in die Datenbank nach Absatz 5 eingeraumt und ihm die Verantwortlichkeit fir die
Richtigkeit und Aktualitat dieser Eintrage Ubertragen werden. Das Bundesministerium
der Finanzen kann die Erméchtigung durch Rechtsverordnung ohne Zustimmung des
Bundesrates auf die Bundesanstalt Gbertragen.”

In 8§ 36 Absatz 4 Satz 1 werden die Worter ,in Einzelfallen* gestrichen und nach der
Angabe ,Absatz 1" die Worter ,auch ohne besonderen Anlass"” eingeflgt.

In § 36a Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe ,des § 34c" durch die Angabe ,der 88 34c
und 34d" ersetzt.

§ 39 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) Nummer 2 wird wie folgt geandert:
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aaa) Dem Buchstaben f werden nach der Angabe ,8 25 Abs. 3," die Worter
,oder § 25a Absatz 1 Satz 1, auch in Verbindung mit einer Rechts-
verordnung nach 8§ 25a Absatz 4," angeflgt

bbb) Nach Buchstabe | wird folgender Buchstabe m eingeflgt:

»,m) 8 30i Absatz 1 Satz 1 oder Satz 3 in Verbindung mit Satz 1 je-
weils auch in Verbindung mit § 30i Absatz 3 und jeweils auch in
Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 30i Absatz 5,*

ccc) Die bisherigen Buchstaben m bis p werden die neuen Buchstaben n
bis g.

bb) Nummer 5 wird wie folgt geéndert:
aaa) Nach Buchstabe e wird folgender Buchstabe f eingeflgt:

»1) 8 30i Absatz 1 Satz 2 oder Satz 3 in Verbindung mit Satz 1, je-
weils auch in Verbindung mit § 30i Absatz 3 und jeweils auch in
Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach 8§ 30i Absatz 5,*

bbb) Die bisherigen Buchstaben f bis h werden die neuen Buchstaben g
bis i.

cc) Nach Nummer 14 wird folgende Nummer 14a eingefligt:
»14a. entgegen 8§ 30h ungedeckte Leerverkéaufe tatigt,”
dd) Nach Nummer 15 wird folgende Nummer 15a eingefligt:

»15a.entgegen § 31 Absatz 3 Satz 4 oder Satz 5, jeweils auch in Verbindung
mit Satz 7 und jeweils auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung
nach 8§ 31 Absatz 11 Satz 1 Nummer 2a, ein Informationsblatt nicht zur
Verfugung stellt,”

ee) Nach Nummer 16 wird folgende Nummer 16a eingefligt:

»16a. entgegen 8§ 31 Absatz 4a Satz 1 in Verbindung mit Satz 2 ein Finanzin-
strument oder eine Wertpapierdienstleistung empfiehlt oder im Zusam-
menhang mit einer Finanzportfolioverwaltung eine Wertpapierdienstleis-
tung empfiehlt,”

ff)  Nach Nummer 17 werden folgende Nummern 17a bis 17c¢ eingeflgt:

»17a.entgegen 8 31d Absatz 1 Satz 1 eine Zuwendung annimmt oder ge-
wahrt,

17b. entgegen 8 33 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1, auch in Verbindung mit einer
Rechtsverordnung nach 8§ 33 Absatz 4, eine dauerhafte, wirksame und
unabhangige Compliance-Funktion nicht einrichtet,

17c. entgegen 8§ 33 Absatz 1 Satz 2 Nummer 4, auch in Verbindung mit einer
Rechtsverordnung nach § 33 Absatz 4, wirksame und transparente Ver-
fahren zur angemessenen und unverziglichen Bearbeitung von Be-
schwerden nicht vorhalt oder eine Beschwerde oder die zu ihrer Abhilfe
getroffenen Maflinahmen nicht dokumentiert,”

gg) Nummer 21 wird aufgehoben.
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hh) Nummer 22 wird neue Nummer 21 und die Angabe ,oder § 36 Abs. 2 Satz 1“
wird gestrichen.

i)  Nach der neuen Nummer 21 wird folgende neue Nummer 22 eingefugt:
»22.) entgegen

a) 8 34d Absatz 1 Satz 1, auch in Verbindung mit einer Rechtsverord-
nung nach § 34d Absatz 6, einen Mitarbeiter betraut,

b) § 34 Absatz 2 Satz 1, auch in Verbindung mit einer Rechtsverord-
nung nach 8 34d Absatz 6, einen Mitarbeiter betraut,

Cc) 8 34 Absatz 3 Satz 1, auch in Verbindung mit einer Rechtsverord-
nung nach 8§ 34d Absatz 6, einen Mitarbeiter betraut,

i) Die Nummern 23 und 24 werden wie folgt gefasst:
»23.) entgegen

a) 8§ 34d Absatz 1 Satz 2, auch in Verbindung mit Satz 3, jeweils auch
in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 34d Absatz 6, ei-
ne Anzeige nicht, nicht richtig, nicht vollstandig, nicht in der vorge-
schriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt,

b) § 34d Absatz 2 Satz 2, auch in Verbindung mit Satz 3, jeweils auch
in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach 8 34d Absatz 6, ei-
ne Anzeige nicht, nicht richtig, nicht vollstandig, nicht in der vorge-
schriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt,

Cc) 8 34d Absatz 3 Satz 2, auch in Verbindung mit Satz 3, jeweils auch
in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach 8§ 34d Absatz 6, ei-
ne Anzeige nicht, nicht richtig, nicht vollstandig, nicht in der vorge-
schriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt,*

24.) entgegen 8 34d Absatz 1 Satz 4, auch in Verbindung mit einer Rechts-
verordnung nach 8 34d Absatz 6, eine Anzeige nicht, nicht richtig, nicht
vollstandig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig
vornimmt,“

b) Absatz 3 wird wie folgt geandert:
aa) Nummer 1 wird wie folgt geandert:

aaa) Nach Buchstabe a wird folgender Buchstabe b eingefigt:

,0) 8 34d Absatz 4 Satz 1 Nummer 1 oder Nummer 2 Buchstabe b,*

bbb) Die bisherigen Buchstaben b und ¢ werden die Buchstaben ¢ und d.

bb) In Nummer 3 am Ende wird der Punkt durch ein Komma ersetzt.
cc) Die folgenden Nummern 4 bis 12 werden angeflgt:
»4. entgegen § 34a Absatz 1 Satz 1, auch in Verbindung mit einer Rechts-

verordnung nach 8§ 34a Absatz 5 Satz 1, Kundengelder nicht getrennt
verwahrt,
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5. entgegen 8 34a Absatz 1 Satz 3, auch in Verbindung mit einer Rechts-
verordnung nach § 34a Absatz 5 Satz 1, Kundengelder bei einem qualifi-
zierten Geldmarktfonds anlegt,

6. entgegen 8§ 34a Absatz 1 Satz 4, auch in Verbindung mit einer Rechts-
verordnung nach 8§ 34a Absatz 5 Satz 1, eine treuh&nderische Einlegung
nicht offen legt,

7. entgegen 8§ 34a Absatz 1 Satz 5, auch in Verbindung mit Absatz 2 Satz 2
und jeweils auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach 8§ 34a
Absatz 5 Satz 1, den Kunden nicht, nicht richtig oder nicht rechtzeitig un-
terrichtet,

8. entgegen 8§ 34a Absatz 2 Satz 1, auch in Verbindung mit einer Rechts-
verordnung nach 8§ 34a Absatz 5 Satz 1, Wertpapiere nicht zur Verwah-
rung weiterleitet,

9. entgegen 8 34a Absatz 4 Satz 1, auch in Verbindung mit den Satzen 2
bis 4 und einer Rechtsverordnung nach § 34a Absatz 5 Satz 1, Wertpa-
piere fur eigene oder fur Rechnung eines anderen Kunden nutzt,

10.entgegen § 36 Absatz 1 Satz 4 einen Prufer nicht oder nicht rechtzeitig
bestellt,

11.entgegen 8§ 36 Absatz 2 Satz 1 eine Anzeige nicht, nicht richtig, nicht
vollstandig oder nicht rechtzeitig erstattet oder

12.entgegen 8§ 37v Absatz 1 Satz 1, 8 37w Absatz 1 Satz 1 oder § 37x Ab-
satz 1 Satz 1, jeweils auch in Verbindung mit § 37y, einen Jahresfinanz-
bericht einschlie3lich der Erklarung gemafld § 37v Absatz 2 Nummer 3
und der Eintragungsbescheinigung oder Bestatigung gemaR § 37v Ab-
satz 2 Nummer 4, einen Halbjahresfinanzbericht einschlie3lich der Erkla-
rung gemal § 37w Absatz 2 Nummer 3 oder eine Zwischenmitteilung
nicht oder nicht rechtzeitig zur Verfiigung stellt.”

c) Absatz 4 wird wie folgt gefasst:

»(4) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fallen des Absatzes 1 Nummer 1
und 2 und des Absatzes 2 Nummer 5 Buchstabe a, Nummer 7 und 11 und des
Absatzes 2b Nummer 11, 12, 35 und 38 mit einer Geldbuf3e bis zu einer Million
Euro, in den Fallen des Absatzes 2 Nummer 2 Buchstabe e bis i, Nummer 5
Buchstabe ¢ sowie Nummer 14a mit einer Geldbuf3e bis zu fiinfhunderttausend
Euro, in den Fallen des Absatzes 1 Nummer 3 und 5 und des Absatzes 2 Num-
mer 2 Buchstabe ¢ und m bis g, Nummer 3 und 4 und 5 Buchstabe d bis i und
Nummer 6, 10, 16a, 17b, 17c, 18, 20, 23 bis 25, des Absatzes 2b Nummer 1 bis
10, 13 bis 34, 36, 37 und 39 bis 42, des Absatzes 3 Nummer 1 Buchstabe b und
Nummer 3 bis 12 und des Absatzes 3a mit einer Geldbul3e bis zu zweihundert-
tausend Euro, in den Fallen des Absatzes 2 Nummer 2 Buchstabe d, Nummer 5
Buchstabe b, Nummer 12 bis 14 und Nummer 16 und 17a und des Absatzes 3
Nummer 1 Buchstabe ¢ mit einer Geldbuf3e bis zu hunderttausend Euro, in den
Ubrigen Fallen mit einer GeldbuR3e bis zu flnfzigtausend Euro geahndet werden.*

d) In Absatz 5 wird die Angabe ,18 bis 20" durch die Angabe ,18 bis 21" ersetzt, die
Angabe ,22 und 23,* gestrichen und nach der Angabe ,des Absatzes 3 Nr. 1
Buchstabe b und Nr. 3" werden ein Komma und die Angabe ,5 und 6" eingeflgt.

13. 8§ 41 wird wie folgt geandert:
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a) Nach Absatz 4c werden die folgenden Absatze 4d und 4e eingefugt:

»(4d) Wer am ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 12 Absatz
1] Finanzinstrumente oder sonstige Instrumente im Sinne des § 25a Absatz 1
halt, die es ihrem Inhaber aufgrund ihrer Ausgestaltung ermdglichen, 5 Prozent
oder mehr der mit Stimmrechten verbundenen und bereits ausgegebenen Aktien
eines Emittenten, fur den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist,
zu erwerben, hat dem Emittenten und gleichzeitig der Bundesanstalt unverzig-
lich, spatestens jedoch innerhalb von dreil3ig Handelstagen, die H6he seines
Stimmrechtsanteils nach 8 25a Absatz 2 in entsprechender Anwendung des 8§
25a Absatz 1, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach 8§ 25a Ab-
satz 4 mitzuteilen. § 24 gilt entsprechend.

(4e) Der Inlandsemittent hat die Informationen nach Absatz 4d unverziiglich,
spatestens jedoch drei Handelstage nach deren Zugang gemafR § 26 zu verof-
fentlichen und dem Unternehmensregister im Sinne des § 8b des Handelsge-
setzbuchs unverziglich, jedoch nicht vor ihrer Vertffentlichung zur Speicherung
zu Ubermitteln. Gleichzeitig mit der Veroffentlichung hat der Inlandsemittent die
Informationen der Bundesanstalt mitzuteilen.”

b) Absatz 5 wird wie folgt gefasst:
»5) Ordnungswidrig handelt, wer vorsatzlich oder leichtfertig

1. entgegen Absatz 4a Satz 7 eine Veroffentlichung nicht, nicht richtig, nicht
vollstandig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vor-
nimmt,

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

3. entgegen Absatz 4a Satz 9 eine Veroffentlichung nicht oder nicht rechtzeitig
Ubermittelt,

4. entgegen Absatz 4d Satz 1 die Hohe seines Stimmrechtsanteils nicht, nicht
richtig, nicht vollstandig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht
rechtzeitig mitteilt oder

5. entgegen Absatz 4e eine Veroffentlichung nicht, nicht richtig, nicht vollstan-
dig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt.”

14. Nach § 42 werden die folgenden 88 42a und 42b eingefligt:

.8 42a

Ubergangsregelung fur die Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten fiir In-
haber von Netto-Leerverkaufspositionen nach § 30i

(1) Wer am ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 12 Absatz 2)
Inhaber einer Netto-Leerverkaufsposition nach § 30i Absatz 1 Satz 1 in H6he von 0,2
Prozent oder mehr ist, hat diese zum Ablauf des nachsten Handelstages der Bun-
desanstalt nach 8§ 30i Absatz 3, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach
dessen Absatz 5, mitzuteilen. Der Inhaber einer Netto-Leerverkaufsposition nach §
30i Absatz 1 Satz 2 in Ho6he von 0,5 Prozent oder mehr hat diese zusatzlich zu ihrer
Mitteilung nach Satz 1 innerhalb der Frist des Satzes 1 nach § 30i Absatz 3, auch in
Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach dessen Absatz 5, im elektronischen
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Bundesanzeiger zu veroffentlichen; eine solche Verpflichtung besteht nicht, sofern
vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 12 Absatz 2) bereits ei-
ne gleichartige Mitteilung abgegeben worden ist.

(2) Ordnungswidrig handelt, wer vorséatzlich oder leichtfertig

entgegen Absatz 1 Satz 1 eine Mitteilung nicht, nicht richtig, nicht vollstandig,
nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig macht oder

entgegen Absatz 1 Satz 2 eine Vero6ffentlichung nicht, nicht richtig, nicht vollstan-
dig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt.

(3) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fallen des Absatzes 2 mit Geldbuf3e bis

zu zweihunderttausend Euro geahndet werden.

§42b
Ubergangsregelung fiir den Einsatz von Mitarbeitern nach § 34d
(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf

Mitarbeiter im Sinne des § 34d Absatz 1 Satz 1, die am [einsetzen: Datum des
Inkrafttretens nach Artikel 12 Absatz 4] mit der Anlageberatung betraut sind und
die nicht die Anforderungen nach § 34d Absatz 1 Satz 2 in Verbindung mit der
Rechtsverordnung nach § 34d Absatz 6 erftillen,

Vertriebsbeauftragte im Sinne des § 34d Absatz 2 Satz 1, die am [einsetzen: Da-
tum des Inkrafttretens nach Artikel 12 Absatz 4] mit der dort genannten Tatigkeit
betraut sind und die nicht die Anforderungen nach 8§ 34d Absatz 2 Satz 2 in Ver-
bindung mit der Rechtsverordnung nach § 34d Absatz 6 erfillen, und

Compliance-Beauftragte im Sinne des 8§ 34d Absatz 3 Satz 1, die am [einsetzen:
Datum des Inkrafttretens nach Artikel 12 Absatz 4] mit der dort genannten Téatig-
keit betraut sind und die nicht die Anforderungen nach 8 34d Absatz 3 Satz 2 in
Verbindung mit der Rechtsverordnung nach 8§ 34d Absatz 6 erflllen,

noch bis zum [einsetzen: Datum des letzten Tages des sechsten auf die Frist geman
Artikel 12 Absatz 4 folgenden Kalendermonats] fur diese jeweilige Tatigkeit einsetzen.

1.

2.

3.

(2) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss
die Mitarbeiter im Sinne des Absatzes 1 Nummer 1,
Vertriebsbeauftragte im Sinne des Absatzes 1 Nummer 2 und

Compliance-Beauftragte im Sinne des Absatzes 1 Nummer 3,

unverziglich anzeigen, sobald diese die fir sie maf3geblichen Anforderungen nach §
34d Absatz 1 Satz 1, Absatz 2 Satz 1 oder Absatz 3 Satz 1 erfullen. Fur die Anzeigen
gilt 8 34d Absatz 1 Satz 2, Absatz 2 Satz 2 oder Absatz 3 Satz 2 entsprechend.”
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Artikel 2

Anderung des Kreditwesengesetzes

Das Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September
1998 (BGBI. | S. 2776), das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 30. Juli 2009 (BGBI.
| S. 2437) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1. Inder Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe zu § 64l folgende Angabe angeflgt:

.8 64m Ubergangsvorschrift zum Anlegerstarkungs- und Funktionsverbesserungsgesetz*

2. In 81 Absatz 11 Satz 1 werden nach dem Wort ,Wertpapiere* die Worter ,Anteile an
Vermdgensanlagen, fur die eine Prospektpflicht nach § 8f des Verkaufsprospektge-
setzes besteht,” eingefiigt.

3. 8§ 2 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 1 wird in Nummer 9 am Ende der Punkt durch ein Semikolon ersetzt
und folgende Nummer 10 angefligt:

»10. Unternehmen, die ausschliellich das Finanzkommissionsgeschéaft als
Dienstleistung fuir Anbieter von Vermogensanlagen im Sinne des § 8f Absatz
1 des Verkaufsprospektgesetzes betreiben und Unternehmen, die aus-
schlieRlich das Emissionsgeschéft als Ubernahme gleichwertiger Garantien
im Sinne des 8 1 Absatz 1 Satz 1 Nummer 10 fur Anbieter von Vermdgens-
anlagen im Sinne des 8§ 8f Absatz 1 des Verkaufsprospektgesetzes betrei-
ben.”

b) In Absatz 6 Satz 1 wird in Nummer 18 am Ende der Punkt durch ein Semikolon
ersetzt und folgende Nummer 19 angefugt:

»19. Unternehmen, die als Finanzdienstleistung ausschlieZlich die Finanzportfo-
lioverwaltung oder die Anlageverwaltung als Dienstleistung fiir Anbieter von
Vermodgensanlagen im Sinne des 8§ 8f Absatz 1 des Verkaufsprospektgeset-
zes erbringen.”

4. Nach § 64l wird folgender § 64m eingefigt:

,64m

Ubergangsvorschrift zum Anlegerstarkungs- und Funktionsverbesserungsge-
setz

Fir ein Unternehmen, das aufgrund der Erweiterung der Definition der Finanzin-
strumente in § 1 Absatz 11 Satz 1 am [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Arti-
kel 12 Absatz 1] zum Finanzdienstleistungsinstitut wird, gilt die Erlaubnis ab diesem
Zeitpunkt bis zur Entscheidung der Bundesanstalt als vorlaufig erteilt, wenn es bis
zum [einsetzen: Datum des letzten Tages des sechsten auf die Frist geman Artikel 12
Absatz 1 folgenden Kalendermonats] einen vollstdndigen Erlaubnisantrag nach 8§ 32
Absatz 1 Satz 1 und 2, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 24
Absatz 4, stellt.”
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Artikel 3

Anderung der Gewerbeordnung

In § 34c Absatz 5 Nummer 3 der Gewerbeordnung in der Fassung der Bekanntma-
chung vom 22. Februar 1999 (BGBI. | S. 202), die zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes
vom 29. Juli 2009 (BGBI. | S. 2258) geandert worden ist, wird nach der Angabe ,864e
Abs. 2" das das Wort ,oder” durch ein Komma ersetzt und nach der Angabe ,864i Abs. 1*
die Angabe ,oder § 64m* eingeflgt.

Artikel 4

Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes

In § 23 Absatz 1 Satz 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes vom 20.
Dezember 2001 (BGBI. | S. 3822), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 30. Juli
2009 (BGBI. | S. 2497) geéandert worden ist, werden nach den Wértern ,zuzurechnende
Stimmrechtsanteile” die Worter ,und die Hohe der nach den 88 25 und 25a des Wertpa-
pierhandelsgesetzes mitzuteilenden Stimmrechtsanteile* eingeflgt.

Artikel 5

Anderungen des Borsengesetzes

Das Borsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBI. | S. 1351), das zuletzt durch Artikel 3a
des Gesetzes vom 20. Marz 2009 (BGBI. | S. 607) geandert worden ist, wird wie folgt ge-
andert:

1. Inder Inhaltsiibersicht wird die Angabe zu § 46 wie folgt gefasst:
,§ 46 (weggefallen)*

2. 8§46 wird aufgehoben.

3. Dem § 52 wird folgender Absatz 7 angeflgt:

»(7) 8 46 in der bis zum ... [einsetzen: Datum des Tages der Verkiindung dieses
Gesetzes] geltenden Fassung ist auf Anspriiche, die bis zum Ablauf des [einsetzen:
Datum des Tages der Verkiindung dieses Gesetzes] entstanden sind, weiter anzu-
wenden.”

Artikel 6

Anderungen des Verkaufsprospektgesetzes

Das Verkaufsprospektgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September
1998 (BGBI. I S. 2701), das zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes vom 16. Juli 2007 (BGBI.
| S. 1330) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:
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1. Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

.Gesetz Uber Verkaufsprospekte fur nicht in Wertpapieren verbriefte Vermégensanlagen
und Uber bestimmte Prospekthaftungsanspriiche
(Verkaufsprospektgesetz - VerkProspG)*

2. § 8iwird wie folgt geandert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
aa) Die Satze 3 und 4 werden wie folgt gefasst:
.Gelangt die Bundesanstalt zu der Auffassung, dass der Verkaufsprospekt
unvollstandig ist oder es erganzender Informationen bedarf, beginnt die Frist
des Satzes 2 erst ab dem Zeitpunkt, an dem diese Informationen eingehen.
Die Bundesanstalt soll den Anbieter Gber die nach ihrer Auffassung vorlie-
gende Unvollstandigkeit des Verkaufsprospekts oder die Notwendigkeit er-

ganzender Informationen innerhalb von zehn Werktagen ab Eingang des
Verkaufsprospekts unterrichten.”

bb) In Satz 5 werden nach den Wértern ,erforderlich sind“ die Wdrter ,,oder wenn
diese Angaben nicht koharent oder verstandlich sind* angefugt.

b) In Absatz 4a Nummer 2 werden nach den Wortern ,erforderlich sind“ die Worter
»oder ob diese Angaben kohéarent oder verstandlich sind” eingefugt.

3. 8 13a Absatz 5 wird aufgehoben.
4. 8§18 Absatz 3 wird wie folgt gefasst:
»(3) 8 13a Absatz 5 in der bis zum ... [einsetzen: Datum des Tages der Verkin-
dung dieses Gesetzes] geltenden Fassung ist auf Anspriiche anzuwenden, die bis

zum Ablauf des ... [einsetzen: Datum des Tages der Verkiindung dieses Gesetzes]
entstanden sind, weiter anzuwenden.”

Artikel 7

Anderung des Investmentgesetzes

Das Investmentgesetz vom 15. Dezember 2003 (BGBI. | S. 2676), das zuletzt durch
Artikel 10 des Gesetzes vom 08. April 2010 (BGBI. | S. 386) geandert worden ist, wird wie
folgt geandert:

1. Die Inhaltstibersicht wird wie folgt geéndert:
a) Nach der Angabe zu § 81 werden die folgenden Angaben eingefugt:

»81a Aussetzung nach Kindigung

§ 81b Beschlisse der Anleger*”
b) Nach der Angabe zu 8§ 147 wird die folgende Angabe angefugt:

.8 148 Ubergangsvorschrift fiir den Anteilswert*
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In 8 37 Absatz 3 Satz 1 wird nach den Wértern ,erforderlich ist* der Wortlaut eingeftigt
», die Bundesanstalt soll die Aussetzung der Ricknahme anordnen, wenn die Kapi-
talanlagegesellschaft einer Verpflichtung zur Aussetzung bei einem Immobilien-
Sondervermdgen nach 8§ 81 oder § 81a Absatz 1 nicht nachkommt".

In 8 77 Absatz 2 Satz 7 werden nach den Wortern ,ausgeschlossen sind“ die Worter
,Sowie der Sachverstandige von Objektvermietung, -verkauf und -vermittlung unab-
hangig und durch Informationsbarrieren getrennt ist* eingefligt.

Dem § 78 Absatz 1 wird folgender Satz angeflgt:

.Mindestens 50 Prozent der Ertrage des Sondervermdgens muissen ausgeschuttet
werden, sofern sie nicht fur kinftige Instandsetzungen nach Satz 1 einzubehalten
sind.”

§ 79 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 1 wird wie folgt geéndert:

aa) In Satz 2 werden nach dem Wort ,Wert* die Worter ,mit einem Abschlag von
10 Prozent* eingefiigt.

bb) In Satz 3 wird das Wort ,zwolf* durch das Wort ,sechs” ersetzt.

cc) In Satz 4 werden das Wort ,zwolf“ durch das Wort ,sechs” ersetzt und nach
den Wortern ,dieses Vermogensgegenstandes” die Worter ,,mit einem Ab-
schlag von 10 Prozent* eingeflgt.

dd) Folgender Satz wird angefigt:

.Die Kapitalanlagegesellschaft hat bei Bewertungen nach den Satzen 2 und
3 sicherzustellen, dass zu jedem Bewertungszeitpunkt die Bewertung von
hochstens 30 Prozent der Vermogensgegenstdande im Sinne des § 67
Absatz 1, gemessen an den Wertverhaltnissen nach der letzten Bewertung,
langer als funf Monate zurickliegt; aufRerordentliche bewertete Immobilien
gemal Satz 5 bleiben fir die Berechnung der 30 Prozent sowohl als kiirzlich
bewertete Immobilien als auch als Bestandteil des Gesamtportfolios unbe-
ricksichtigt.”

b) Absatz 3 wird wie folgt geandert:

aa) In Satz 1 werden die Woérter ,nach MalRgabe des“ durch die Warter ,in Ab-
weichung von“ und das Wort ,bérsentaglich” durch die Wérter ,zu jedem
Rucknahmetermin und zu jedem Ausgabetermin“ ersetzt.

bb) Satz 2 wird aufgehoben.

§ 80 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

a) In Satz 2 wird die Angabe ,5 Prozent” durch die Angabe ,15 Prozent" ersetzt und
nach dem Wort ,taglich“ werden die Woérter ,fir die Ricknahme von Anteilen®
sowie nach dem Wort ,ist* der Klammerzusatz ,(Mindestricknahmeliquiditat)”
eingeflugt.

b) Folgender Satz wird angefligt:

.Die Mindestricknahmeliquiditat ermafigt sich bei einer Rickgabefrist des Anle-
ger gemal § 80c Absatz 2 von mindestens zwdlf Monaten auf 10 Prozent, bei ei-
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ner Rickgabefrist von mindestens 18 Monaten auf 5 Prozent und bei einer Rick-
gabefrist von 24 Monaten auf O Prozent.”

7. 8§ 80c wird wie folgt geandert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
aa) Satz 1 wird wie folgt gefasst:

»In Abweichung von 8 37 Absatz 1 missen die Vertragsbedingungen von
Immobilien-Sondervermdgen vorsehen, dass die Riucknahme von Anteilen
nur zu bestimmten Ricknahmeterminen, jedoch hochstens einmal halbjahr-
lich und mindestens einmal jahrlich erfolgt.”

bb) In Satz 2 werden die Worter ,In den Féllen des Satzes 1 mussen die Ver-
tragsbedingungen” durch die Worter ,Die Vertragsbedingungen missen®, die
Worter ,mindestens einen Monat“ durch die Worter ,mindestens sechs Mo-
nate“ und die Worter ,hdchstens zwolf Monate* durch die Worter ,héchstens
24 Monate" ersetzt.

b) Folgender Satz wird angefugt:

.Neue Anteile dirfen nur zu den in den Vertragsbedingungen festgelegten Rick-
nahmeterminen ausgegeben werden.”

c) Folgende Absatze 3 bis 5 werden angefigt:

{3) Anteilsriickgaben sind bei Immobilien-Sondervermdgen erst nach Ablauf
einer Haltefrist von 24 Monaten mdglich. Gibt ein Anleger vor Ablauf dieser Halte-
frist eine Ruckgabeerklarung gemafl Absatz 2 Satz 2 ab, gilt sie fur die Berech-
nung der Rickgabefrist als am letzten Tag der Haltefrist abgegeben. Der Anleger
hat fir jeden Ricknahmetermin wéhrend der Haltefrist mindestens den seiner
Ruckgabeerklarung entsprechenden Bestand nachzuweisen. Der Nachweis kann
durch einen in Textform erstellten besonderen Nachweis des Anteilsbesitzes
durch die depotfiihrende Stelle oder auf andere in den Vertragsbedingungen vor-
gesehene Weise gefuhrt werden. Rickgabeverlangen, welche die Kapitalanlage-
gesellschaft im Zeitraum zwischen 24 Monate vor der Ruckgabeerklarung und
dem Ricknahmetermin erfullt hat, werden in Abzug gebracht.

(4) Zugunsten derjenigen Anleger, die spatestens zum ersten auf den [ein-
setzen: Datum des Inkrafttretens dieser Neuregelung plus anderthalb Jahre] fol-
genden Ricknahmetermin eine Rickgabeerklarung abgeben, wird im Verhaltnis
zur Kapitalanlagegesellschaft unwiderlegbar vermutet, dass sie die Mindesthalte-
frist eingehalten haben.

(5) Die Kapitalanlagegesellschaft ist verpflichtet, fur die Zulassung der In-
vestmentanteile zum Handel an einem organisierten Markt im Sinne des § 2 Ab-
satz 5 des Wertpapierhandelsgesetzes oder die Einbeziehung in den Freiverkehr
an einer Borse in einem Mitgliedstaat der Européischen Union oder einem ande-
ren Vertragsstaat des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum zu
sorgen. Die Kapitalanlagegesellschaft ist ferner verpflichtet, wéhrend der gesam-
ten Dauer der Zulassung oder Einbeziehung zwei Designated Sponsors zu stel-
len. Mit der Ablehnung des Antrags auf Bérsenzulassung oder dem rechtskrafti-
gen Widerruf der Borsenzulassung oder der Einbeziehung fir mindestens eine
Anteilsklasse, dem nicht binnen drei Monaten die erneute Zulassung oder Einbe-
ziehung folgt, erlischt das Recht der Kapitalanlagegesellschaft, das Sonderver-
mdgen zu verwalten.”
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8 80d Absatz 1 wird wie folgt geédndert:

a)

b)

In Nummer 1 wird das Wort ,monatlich® durch die Worter ,alle sechs bezie-
hungsweise alle zwd6lf Monate und nur nach unwiderruflicher Rickgabeerklarung
mit einer bestimmten Frist und nur nach einer Mindesthaltefrist von 24 Monaten*
ersetzt und der Halbsatz ,, wenn zum Zeitpunkt der Rickgabe der Anteile die
Summe der Werte der zurickgegebenen Anteile den in den Vertragsbedingun-
gen bestimmten Betrag Uiberschreitet” gestrichen.

In Nummer 2 wird nach dem Wort ,alle” das Wort ,weiteren” eingefiigt.

§ 81 wird wie folgt geédndert:

a)

b)

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

aa) In Satz 1 werden die Worter ,so kann die Kapitalanlagegesellschaft die
Ruckzahlung bis zum Ablauf einer in den Vertragsbedingungen festzuset-
zenden Frist verweigern® durch die Worter ,so hat die Kapitalanlagegesell-
schaft die Rickzahlung fur diesen Ricknahmetermin zu verweigern® ersetzt.

bb) In Satz 2 werden die Worter ,nach Ablauf dieser Frist* durch die Worter
»=auch zum folgenden Ricknahmetermin oder, wenn die Ricknahme nur
einmal jahrlich vorgesehen ist, nach Ablauf von sechs Monaten seit dem
Rucknahmeverlangen® ersetzt.

cc) Die Satze 4 bis 7 werden aufgehoben.
Folgende Abséatze 2 bis 4 werden angefiigt:

{2) Reichen auch zu dem Rucknahmetermin, der ein Jahr nach demjenigen
Rucknahmetermin ansteht, zu dem die Kapitalanlagegesellschaft die Ricknahme
gemal Absatz 1 Satz 1 verweigert hat, die Bankguthaben und die nach § 80 Ab-
satz 1 angelegten Mittel weiterhin nicht aus, so hat die Kapitalanlagegesellschaft
unter verstarkter Berlcksichtigung der Interessen der Anleger an der Verflugbar-
keit der angelegten Mittel durch VerauRerung von Vermogensgegenstanden des
Sondervermdgens liquide Mittel zu beschaffen. Der VerduR3erungserlos kann ab-
weichend von 8§ 82 Absatz 1 Satz 1 den dort genannten Wert um bis zu 10 Pro-
zent unterschreiten.

(3) Reichen auch zu dem Ricknahmetermin, der ein Jahr nach dem Rick-
nahmetermin gemaf Absatz 2 Satz 1 ansteht, die liquiden Mittel weiterhin nicht
aus, so hat die Kapitalanlagegesellschaft die Ricknahme erneut zu verweigern
und durch VeraufRerung von Vermogensgegenstanden des Sondervermdogens li-
quide Mittel zu beschaffen. Der VerauRRerungserldés kann abweichend von § 82
Absatz 1 Satz 1 den dort genannten Wert um bis zu 20 Prozent unterschreiten.
Sechs Monate nach dem Ricknahmetermin im Sinne des Satzes 1 kann jeder
Anleger verlangen, dafd ihm gegen Riickgabe des Anteils sein Anteil am Sonder-
vermogen aus diesem ausgezahlt wird.

(4) Reichen auch zu dem Rucknahmetermin gemafl Absatz 3 Satz 3 die
Bankguthaben und die nach § 80 Absatz 1 angelegten Mittel nicht aus, oder setzt
eine Kapitalanlagegesellschaft zum dritten Mal binnen funf Jahren die Ricknah-
me von Anteilen aus, erlischt das Recht der Kapitalanlagegesellschaft, dieses
Immobilien-Sondervermdgen zu verwalten. Bei der Z&hlung der Rucknahmeter-
mine in den Absatzen 2 und 3 bleibt ein Ricknahmetermin unbericksichtigt,
wenn die Kapitalanlagegesellschaft die Anteilsricknahme nur zu diesem Ruck-
nahmetermin wieder aufgenommen hatte, aber zum darauffolgenden Rlcknah-
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metermin die Anteilsricknahme erneut unter Berufung auf Absatz 1 Satz 1 ver-
weigert.”

10. Nach § 81 werden die folgenden 88 81a und 81b eingefiigt:

.8 8la
Aussetzung nach Kindigung

(1) AuBergewohnliche Umstande im Sinne des 8 37 Absatz 2 Satz 1 liegen auch
solange vor, wie die Kapitalanlagegesellschaft die Kiindigung der Verwaltung des
Immobilien-Sondervermoégens erklart hat, die Kiindigung aber noch nicht wirksam ist.

(2) Eine Kapitalanlagegesellschaft, welche die Verwaltung eines Immobilien-
Sondervermdgens gekindigt hat, ist bis zum Erléschen des Verwaltungsrechts be-
rechtigt und verpflichtet, in Abstimmung mit der Depotbank samtliche Vermdgensge-
genstande dieses Sondervermdgens zu angemessen Bedingungen oder mit Einwilli-
gung gemal 8§ 81b zu veraufRern.

(3) Wahrend einer Aussetzung der Ricknahme im Sinne des 8§ 37 Absatz 2 oder
des § 8la Absatz 1 finden § 68a sowie die in § 74 genannten Bedingungen keine
Anwendung, soweit die VerauRRerung von Vermogensgegenstanden des Sonderver-
mdgens die AulRerachtlassung dieser Anlagegrenzen im Interesse der Anleger erfor-
dert.

(4) Aus den Erlésen aus Verauf3erungen nach Absatz 2 ist den Anlegern in Ab-
stimmung mit der Depotbank ungeachtet des 8§ 78 ein halbjéhrlicher Abschlag auszu-
zahlen, soweit diese Erlose nicht zur Sicherstellung einer ordnungsgemafen laufen-
den Bewirtschaftung bendtigt werden und soweit nicht Gewahrleistungszusagen aus
den VerauRerungsgeschaften oder zu erwartende Auseinandersetzungskosten den
Einbehalt im Sondervermogen verlangen.

8 81b
Beschllisse der Anleger

(5) Die Vertragsbedingungen eines Immobilien-Sondervermdgens haben vorzu-
sehen, dass die Anleger durch Mehrheitsbeschluss in die Verauf3erung bestimmter
Vermogensgegenstande einwilligen kénnen, auch wenn diese Veraul3erung nicht zu
angemessenen Bedingungen im Sinne des 8§ 81 Absatz 1 Satz 3 erfolgt. Ein Widerruf
der Einwilligung kommt nicht in Betracht. Die Einwilligung verpflichtet die Kapitalanla-
gegesellschaft nicht zur VeraulRerung.

(6) Ein Beschluss der Anleger ist nur wirksam, wenn mindestens 30 Prozent der
Stimmrechte bei der Beschlussfassung vertreten waren. § 5 Absatz 4 Satz 1 und Ab-
satz 6 Satz 1 sowie die 88 6 bis 20 des Schuldverschreibungsgesetzes Uber Be-
schllisse der Glaubiger gelten fur Beschllisse der Anleger, mit denen diese eine Ein-
willigung erteilen oder versagen, jeweils mit der MaRgabe entsprechend, dass an die
Stelle der ausstehenden Schuldverschreibungen die ausgegebenen Investmentantei-
le treten, an die Stelle des Schuldners die Kapitalanlagegesellschaft und an die Stelle
der Glaubigerversammlung die Anlegerversammliung.

(7) Die Abstimmung soll ohne Versammlung durchgefuhrt werden, wenn nicht
auBergewohnliche Umstande eine Versammlung zum Zweck der Information der An-
leger erforderlich machen.”
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11. § 143a wird wie folgt geandert:

[mdgliche spezielle Straf- oder BuRgeldbewehrung des Verfalschens pp. Von Nach-
weisen nach § 80c Absatz 3 Satz 3; derzeit noch in der Abstimmung mit BMJ]

12. Dem 8§ 145 wird folgender neuer Absatz 4 angefugt:

{4) Auf die am [einsetzen: Tag des Inkrafttretens nach Artikel 12 Absatz 1] be-
stehenden Immobilien-Sondervermdgen dirfen die 88 79, 80c und 81 in der bis zum
[einsetzen: Datum der Verkindung dieses Gesetzes] geltenden Fassung noch bis
zum 31. Dezember 2011 und missen die 88 79a, 81a und 81b erst ab dem 1. Januar
2012 angewendet werden."

13. Nach § 147 wird folgender § 148 angefligt:

H§ 148
Ubergangsvorschrift fiir den Anteilswert

Der Abschlag geméaf § 79 Absatz 1 Satz 2 und 4 wird fir Vermdgensgegenstande,
die sich im Geschéftsjahr, das vor dem 01. Juli 2010 begann, im Sondervermdgen befan-
den, in voller Ho6he erstmals im flnften vollen Geschéaftsjahr nach dem [einsetzen: Datum
des Inkrafttretens nach Artikel 12 Absatz 1] vorgenommen. Im ersten bis vierten Ge-
schéaftsjahr hat die Kapitalanlagegesellschaft angemessene Abziige mit dem Ziel vorzu-
nehmen, bis zum funften Geschéaftsjahr einen Abschlag von zehn Prozent gleichmafiig
aufzubauen.”

Artikel 8

Anderung der WpUG-Angebotsverordnung

In § 2 Nummer 5 der WpUG-Angebotsverordnung vom 27. Dezember 2001 (BGBI. |
S. 4263), die zuletzt durch die Verordnung vom 17. Juli 2006 (BGBI.I S. 1697) geé&ndert
worden ist, werden nach dem Wort ,Zurechnungstatbestand” die Wérter ,,sowie die Hohe
der nach den 88 25 und 25a des Wertpapierhandelsgesetzes mitzuteilenden Stimm-
rechtsanteile” eingeflgt.

Artikel 9

Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organi-
sationsverordnung

Die Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung vom 20. Juli
2007 (BGBI. | S. 1432), die zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 31. Juli 2009 (BGBI.
| S. 2512) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1. Nach § 5 Absatz 2 Satz 1 Nummer 2 wird folgende Nummer 2a eingefligt:
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»2a. bei der Erbringung der Anlageberatung:

a) ob Einschrankungen hinsichtlich der Finanzinstrumente, der Emittenten oder der
Wertpapierdienstleistungen, die bericksichtigt werden konnen, bestehen und

b) ob bestimmte Finanzinstrumente, Emittenten oder Wertpapierdienstleistungen
bevorzugt berlcksichtigt werden;"

Nach § 5 wird folgender § 5a eingeflgt:
,8 5a Informationsblatter

(1) Das nach § 31 Absatz 3 Satz 4 oder Satz 5 des Wertpapierhandelsgeset-
zes zur Verflugung zu stellende Informationsblatt darf nicht mehr als zwei DIN A4 Sei-
ten umfassen. Es muss die wesentlichen Informationen Uber das jeweilige Finanzin-
strument mussen in Ubersichtlicher und leicht verstandlicher Weise so enthalten,
dass der Kunde ohne Heranziehung weiterer Unterlagen insbesondere

1. die Art des Finanzinstruments,
2. seine Funktionsweise,
3. die damit verbundenen Risiken,

4. die Aussichten fir die Kapitalriickzahlung und Ertrage unter verschiedenen Markt-
bedingungen und

5. alle mit der Anlage verbundenen Kosten

einschatzen und mit den Merkmalen anderer Finanzinstrumente bestmdglich verglei-
chen kann. Das Informationsblatt darf sich jeweils nur auf ein Finanzinstrument be-
ziehen und keine werbenden oder sonstigen, nicht dem vorgenannten Zweck dienen-
den Informationen enthalten.

(2) Das Informationsblatt kann auch als elektronisches Dokument zur Verfi-
gung gestellt werden.”

8 12 wird wie folgt gedndert:
a) Dem Absatz 1 Satz 1 wird folgender Satz angefugt:

.Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat hierfiir angemessene Kontroll-
und Uberwachungsmaflnahmen durchzufiihren und in den nach Satz 1 niederzu-
legenden Grundsatzen festzulegen, welche Personen mit den Kontroll- und U-
berwachungshandlungen im Sinne des § 33 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 des
Wertpapierhandelsgesetzes betraut sind.”

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

»(2a) Defizite, die hinsichtlich der Angemessenheit und Wirksamkeit der
Grundsétze und Vorkehrungen im Sinne der Absatze 1 und 2 festgestellte wor-
den sind, hat das Wertpapierdienstleistungsunternehmen innerhalb angemesse-
ner Zeit zu beheben und Mitarbeiter zu benennen, die fur die Behebung der fest-
gestellten Defizite verantwortlich sind.”

c) Dem Absatz 3 wird folgender Satz angefugt:
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.Der Compliance-Beauftragte im Sinne des Absatzes 4 Satz 1 muss berechtigt
sein, geeignete und erforderliche vorlaufige Malinahmen zu treffen, um eine kon-
krete Gefahr der Beeintrachtigung von Kundeninteressen bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen abzuwen-
den.”

In Absatz 4 wird nach Satz 1 wird folgender Satz 2 eingefigt:

,S0llten die zur Behebung von Defiziten erforderlichen MaRhahmen nach § 12
Absatz 2 nicht innerhalb angemessener Zeit ergriffen und umgesetzt werden, hat
der Compliance-Beauftragte die Geschéftsleitung hiertiber in Kenntnis zu set-
zen.*

4. In 8 14 wird nach Absatz 3 folgender Absatz 3a eingefugt:

,(3a) Vertriebsvorgaben im Sinne des § 33 Absatz 1 Satz 2 Nummer 3a des

Wertpapierhandelsgesetzes sowie die zur Umsetzung oder Uberwachung getroffenen
MaRnahmen, die Erfiillung der Vertriebsvorgaben und die Kriterien zur Uberpriifung
der Vereinbarkeit der Vertriebsvorgaben mit den Kundeninteressen sowie die Ergeb-
nisse dieser Uberpriifung sind ebenfalls aufzuzeichnen.*

Artikel 10

Anderungen der Vermodgensanlagen-
Verkaufsprospektverordnung

Die Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung vom 16. Dezember 2004
(BGBI. I S. 3464) wird wie folgt geandert:

1. 8 2 wird wie folgt geédndert:

a)

b)

In Absatz 2 Satz 4 werden nach den Wortern ,maximale Risiko“ die Worter ,an
hervorgehobener Stelle* eingefiigt.

Absatz 5 wird wie folgt gefasst:

»(5) Der Verkaufsprospekt muss auch die Angabe enthalten, ob er von ei-
nem Wirtschaftsprifer gutachterlich beurteilt wurde oder nicht. Sofern dies der
Fall ist, muss der Verkaufsprospekt den Namen des Wirtschaftsprifers sowie
das Datum des Gutachtens und dessen Ergebnis enthalten.”

2. 8§84 wird wie folgt gedndert:

a)

Satz 1 wird wie folgt geandert:
aa) In Nummer 1 wird Satz 2 aufgehoben.
bb) Nummer 2 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,Ubernimmt der Emittent oder eine andere Person die Zahlung von Steuern
fur den Anleger, so ist dies anzugeben;”

cc) Nummer 4 wird wie folgt gefasst:
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»4. die Zahlstellen oder andere Stellen im Inland, die bestimmungsgemald
Zahlungen an den Anleger ausfihren und an denen der Verkaufspros-
pekt zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten wird;"

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

»10. an einer hervorgehobenen Stelle im Verkaufsprospekt, die fir den Anle-
ger entstehenden weiteren Kosten, insbesondere die mit dem Erwerb,
der Verwaltung und der VerédufRerung der Vermdgensanlage verbunde-
nen Kosten;

11. an einer hervorgehobenen Stelle im Verkaufsprospekt, unter welchen
Umstanden der Erwerber der Vermogensanlagen verpflichtet ist, weitere
Leistungen zu erbringen, insbesondere unter welchen Umstanden er haf-
tet und welche Nachschusse er zu leisten hat und

12. an einer hervorgehobenen Stelle im Verkaufsprospekt, in welcher Ge-
samthéhe Provisionen, insbesondere Vermittlungsprovisionen oder ver-
gleichbare Vergltungen, geleistet werden, und zwar als absoluter Betrag
sowie als Prozentangabe in Bezug auf den Gesamtbetrag der angebote-
nen Vermodgensanlagen.”

b) In Satz 2 wird das Wort ,Unternehmensbeteiligungen” durch die Worter ,Beteili-
gungen am Ergebnis eines Unternehmens” ersetzt und nach den Wértern ,der
Gesellschaftsvertrag”“ werden die Worter ,,, die Satzung, der Beteiligungsvertrag
oder der sonstige fur das Anlageverhaltnis maf3gebliche Vertrag” eingeflugt.

In 8 5 Nummer 3 werden nach den Wortern ,haftenden Gesellschafters* die Worter ,,,
insbesondere zur Firma, zur Haftung, zum gezeichneten Kapital, zu den Gesellschaf-
tern sowie zu den Mitgliedern der Geschéftsfihrung,” eingeflgt.

8 6 Satz 1 Nummer 1 wird wie folgt gefasst:

»L. die HOhe des gezeichneten Kapitals oder der Kapitalanteile und die Art der An-
teile, in die das Kapital zerlegt ist, unter Angabe der Hohe der ausstehenden Ein-
lagen auf das Kapital und der Hauptmerkmale der Anteile, insbesondere hin-
sichtlich der Sonderrechte einzelner oder sdmtlicher Gesellschafter des Emitten-
ten sowie der Abweichungen zu den Rechten der Anleger; “

8 7 wird wie folgt gedndert:

a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

.87

Angaben Uber Grindungsgesellschafter und die Gesellschafter des Emit-
tenten im Zeitpunkt der Prospektaufstellung des Emittenten®

b) Absatz 1 wird wie folgt geandert:
aa) Satz 1 wird wie folgt gedndert:
aaa) Im einleitenden Satzteil werden nach den Wortern ,die Griindungsge-

sellschafter* die Worter ,und die Gesellschafter im Zeitpunkt der
Prospektaufstellung” eingefligt.



d)
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bbb) In Nummer 2 werden nach den Wértern ,von den Grindungsgesell-
schaftern“ die Worter ,und den Gesellschaftern im Zeitpunkt der
Prospektaufstellung” eingefligt.

ccc) In Nummer 3 werden die Worter ,aul3erhalb des Gesellschaftsvertra-
ges" durch die Wérter ,und den Gesellschaftern im Zeitpunkt der
Prospektaufstellung” und der Punkt am Ende durch ein Semikolon er-
setzt.

ddd) Die folgenden Nummern 4 bis 6 werden angeflgt:

“4. die Eintragungen, die in Bezug auf Verurteilungen wegen einer
Straftat nach den 88 263 bis 283d des Strafgesetzbuchs, nach
8§ 54 des Kreditwesengesetzes, nach § 38 des Wertpapierhan-
delsgesetzes oder nach § 369 der Abgabenordnung in einem
Fuhrungszeugnis enthalten sind, das zum Zeitpunkt der Pros-
pektaufstellung nicht &lter als drei Monate ist. War der Griin-
dungsgesellschafter oder der Gesellschafter zum Zeitpunkt der
Prospektaufstellung im Zeitpunkt der Prospektaufstellung nicht
Deutscher, so ist dariiber hinaus im Prospekt jede auslandi-
sche Verurteilung wegen einer vergleichbaren Straftat unter
Angabe der Art und Hohe der Strafe anzugeben, wenn der
Zeitraum zwischen der Rechtskraft der Verurteilung und der
Prospektaufstellung weniger als 5 Jahre betragt;

5. detaillierte Angaben Uber Insolvenzen, Insolvenzverwaltungen
oder Liquidationen wéahrend zumindest der letzten funf Jahre,
die die Grundungsgesellschafter oder die Gesellschafter im
Zeitpunkt der Prospektaufstellung betroffen haben oder betref-
fen;

6. Angaben uber frihere Aufhebungen einer Erlaubnis zum
Betreiben von Bankgeschéaften oder zur Erbringung von Fi-
nanzdienstleistungen durch die Bundesanstalt."

bb) In Satz 2 werden nach der Angabe ,Satz 1" die Worter ,in Bezug auf die
Grundungsgesellschafter” eingeftigt und das Wort ,funf* wird durch das Wort
Junfzehn" ersetzt.

Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) Im einleitenden Satzteil werden nach den Wortern ,der Grindungsgesell-
schafter” die Woérter ,und der Gesellschafter im Zeitpunkt der Prospektauf-
stellung” eingeflgt.

bb) Nummer 3 wird wie folgt gefasst:

»3. Unternehmen, die im Zusammenhang mit der Anschaffung oder Herstel-
lung des Anlageobijekts Lieferungen oder Leistungen erbringen.”

Die folgenden Absatze 3 und 4 werden angefiigt:
»(3) Daruiber hinaus ist anzugeben, in welcher Art und Weise die Grindungs-

gesellschafter und die Gesellschafter im Zeitpunkt der Prospektaufstellung fir die
in Absatz 2 Nummer 1 bis 3 genannten Unternehmen tétig sind.



8.
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(4) Der Verkaufsprospekt muss auch Angaben dartber enthalten, in welcher
Art und Weise die Griindungsgesellschafter und die Gesellschafter im Zeitpunkt
der Prospektaufstellung
1. mit dem Vertrieb der emittierten Vermégensanlagen beauftragt sind;

2. dem Emittenten Fremdkapital zur Verfligung stellen oder vermitteln;

3. im Zusammenhang mit der Anschaffung oder Herstellung des Anlageobjekts
Lieferungen oder Leistungen erbringen.”

In 8 8 Absatz 1 werden die Nummern 3 und 4 wie folgt gefasst:

»3. Gerichts-, Schieds- und Verwaltungsverfahren, die einen Einfluss auf die wirt-

4.

schaftliche Lage des Emittenten und die Vermogensanlage haben konnen;

Angaben Uber die laufenden Investitionen.”

8§ 9 wird wie folgt geéndert:

a)

b)

In Absatz 1 werden die Worter ,welchen Realisierungsgrad diese Projekte bereits
erreicht haben® durch die Wérter ,welchen Planungsstand diese Projekte bereits
erreicht haben und welcher Realisierungsgrad erreicht wurde" ersetzt.

Absatz 2 wird wie folgt geandert:

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

.Besteht das Anlageobjekt ganz oder teilweise aus einem Anteil an einer
Gesellschaft, so gelten auch die Gegenstande als Anlageobjekt, die diese
Gesellschaft erwirbt;"

bb) Nummer 5 wird wie folgt gefasst:

.D. 0b behdrdliche Genehmigungen erforderlich sind und inwieweit diese
vorliegen;*

cc) Nummer 8 wird wie folgt gefasst:

»8. in welchem Umfang Lieferungen und Leistungen durch Personen er-
bracht werden, die nach den 88 3, 7 oder 12 zu nennen sind;"

8 10 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geédndert:

a)

b)

Nummer 2 wird wie folgt geédndert:
aa) In Buchstabe b wird das Wort ,und“ durch das Wort ,oder” ersetzt.
bb) Folgender Buchstabe ¢ wird angefugt:

,C) den letzten nach den Steuergesetzen erforderlichen Jahresabschluss
oder die letzte Einnahmen-Uberschussrechnung und*

Nummer 3 wird wie folgt gefasst:

»3. €eine Zwischenubersicht zum Zeitpunkt der Aufstellung des Verkaufspros-
pekts.“
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9. 8§12 wird wie folgt geandert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) Nummer 2 wird wie folgt gefasst:

»2. Gewinnbeteiligungen, Entnahmerechte und den Jahresbetrag der sonsti-
gen Gesamtbezlige, insbesondere der Gehalter, Aufwandsentschadi-
gungen, Versicherungsentgelte, Provisionen und Nebenleistungen jeder
Art, die den Mitgliedern insgesamt zustehen, getrennt nach Geschafts-
fuhrung oder Vorstand, Aufsichtsgremien und Beiréten;"

bb) Die folgenden Nummern 3 bis 5 werden angefiigt:

»3. die Eintragungen, die in Bezug auf Verurteilungen wegen einer Straftat
nach den 88 263 bis 283d des Strafgesetzbuchs, nach § 54 des Kredit-
wesengesetzes, nach 8 38 des Wertpapierhandelsgesetzes oder nach §
369 der Abgabenordnung in einem Fiuhrungszeugnis enthalten sind, das
zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung nicht &lter als drei Monate ist.
War das Mitglied der Geschaftsfiihrung oder des Vorstands, eines Auf-
sichtsgremiums oder eines Beirats zum Zeitpunkt der Prospektaufstel-
lung nicht Deutscher oder Deutsche, so ist dariber hinaus im Prospekt
jede auslandische Verurteilung wegen einer vergleichbaren Straftat unter
Angabe der Art und Hohe der Strafe anzugeben, wenn der Zeitraum zwi-
schen der Rechtskraft der Verurteilung und der Prospektaufstellung we-
niger als 5 Jahre betragt;

4. detaillierte Angaben Uber etwaige Insolvenzen, Insolvenzverwaltungen
oder Liquidationen wahrend zumindest der letzten funf Jahre, die ein Mit-
glied der Geschéftsfihrung oder des Vorstands, der Aufsichtsgremien
oder Beirate in Ausiibung einer solchen Position betreffen;

5. Angaben Uber friihere Aufhebungen einer Erlaubnis zum Betreiben von
Bankgeschéaften oder zur Erbringung von Finanzdienstleistungen durch
die Bundesanstalt.”

b) Absatz 2 wird wie folgt geandert:

aa) Im einleitenden Satzteil werden die Wérter ,die nach Absatz 1 zu nennenden
Personen® durch die Worter ,die Mitglieder der Geschéaftsfihrung oder des
Vorstands, der Aufsichtsgremien und Beirdte des Emittenten” ersetzt.

bb) Nummer 3 wird wie folgt gefasst:

»3. Unternehmen, die im Zusammenhang mit der Anschaffung oder Herstel-
lung des Anlageobjekts Lieferungen oder Leistungen erbringen.”

Nach Absatz 2 werden die folgenden Absatze 3 und 4 eingeflugt:

»(3) Darlber hinaus ist anzugeben, in welchem Umfang die Mitglieder der
Geschaftsfuhrung oder des Vorstands, der Aufsichtsgremien und Beirate des
Emittenten auch an den in Absatz 2 Nummer 1 bis 3 genannten Unternehmen
unmittelbar oder mittelbar beteiligt sind.

(4) Der Verkaufsprospekt muss auch Angaben dartiber enthalten, in welcher
Art und Weise die Mitglieder der Geschaftsfliihrung oder des Vorstands, der Auf-
sichtsgremien und Beirate des Emittenten zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung
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1. mit dem Vertrieb der emittierten Vermégensanlagen beauftragt sind;
2. dem Emittenten Fremdkapital zur Verfligung stellen oder vermitteln sowie

3. im Zusammenhang mit der Anschaffung oder Herstellung des Anlageobjekts
Lieferungen oder Leistungen erbringen.”

Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 5 und folgender Satz angeflgt:

.Daruber hinaus ist der Treuhandvertrag und der Vertrag Uber die Mittelverwen-
dungskontrolle beizufiigen.*

Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 6 und wie folgt gefasst:

»(6) Der Verkaufsprospekt muss die Angaben nach den Absatzen 1 bis 4
auch fur die Anbieter, die Prospektverantwortlichen, die Treuhander und solche
Personen enthalten, die nicht in den Kreis der nach dieser Verordnung angabe-
pflichtigen Personen fallen, die jedoch die Herausgabe oder den Inhalt des Pros-
pekts oder die Abgabe oder den Inhalt des Angebots der Vermdgensanlage we-
sentlich beeinflusst haben.”

§ 15 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gedndert:

Nummer 2 wird wie folgt geédndert:

.2. eine Zwischenubersicht zum Zeitpunkt der Aufstellung des Verkaufspros-
pekts;"

In Nummer 3 werden die Worter ,und das folgende Geschaftsjahr* durch die
Worter ,und die folgenden drei Geschéftsjahre” ersetzt.

In Nummer 4 werden nach den Wortern ,mindestens fur" die Worter ,das laufen-
de und"” eingeflgt.

Artikel 11

Anderung der Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeich-

nisverordnung

§ 17 der Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverordnung vom 13. Dezember 2004
(BGBI. I S. 3367), die zuletzt durch Artikel 5 des Gesetzes vom 12. August 2008 (BGBI. |
S. 1666) geandert worden ist, wird wie folgt geéndert:

Nach Absatz 3 wird folgender Absatz 4 neu eingeflgt:

,(4) Die Mitteilung nach 8§ 25a Absatz 1 Satz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes

hat neben den Angaben des Absatzes 1 Nummer 2, 4 und 6 zu enthalten:

1.

den Namen und die Anschrift des Emittenten der Aktien, die mit den Finanzin-
strumenten oder sonstigen Instrumenten erworben werden kdnnen,

die Hohe des Stimmrechtsanteils, der bestiinde, wenn der Mitteilungspflichtige
statt der Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumente die Aktien hielte, deren
Erwerb die Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumente ermdglichen; die An-
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gabe des Stimmrechtsanteils muss sich auf die Gesamtmenge der Stimmrechte
des Emittenten beziehen,

3. gegebenenfalls die Kette der kontrollierten Unternehmen, tUber die die Finanzin-
strumente oder sonstigen Instrumenten gehalten werden,

4. das Datum der Falligkeit oder des Verfalls der Finanzinstrumente oder sonstigen
Instrumente und

5. gegebenenfalls die International Securities Identification Number (ISIN) des Fi-
nanzinstrumentes oder sonstigen Instrumentes.*

2. Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 5.

Artikel 12

Inkrafttreten

(1) Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich der Abséatze 2 und 3 am Tag nach der Verkin-
dung in Kraft.

(2) In Artikel 1 Nummer 6 tritt 8 30i des Wertpapierhandelsgesetzes am [12 Monate
nach Verkindung] in Kraft.

(3) Artikel 1 Nummer 9 tritt am ... in Kraft [Inkrafttreten Anzeigepflicht].
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Begrindung

A. Allgemeiner Teil
I. Ziel des Gesetzes

Die Finanzkrise hat das Vertrauen in die Finanzmarkte erschittert und die Notwendigkeit
weiterer substanzieller Verbesserungen des Aufsichtsrechts zu Tage treten lassen. Die
Anderungen dieses Gesetzes starken den offentlichen Anlegerschutz und verbessern die
Funktionsféahigkeit der Kapitalmarkte. Dies tragt dazu bei, das Vertrauen der Anleger zu-
rick zu gewinnen und damit den Finanzplatz Deutschland zu starken. Der Anlegerschutz
wird nicht im Wege der Durchsetzung individueller Anspriiche verfolgt, sondern im 6ffent-
lichen Interesse durch die Aufsicht Uber den Markt- und insbesondere die Marktteilnehmer
und deren Verhalten.

II. Wesentlicher Inhalt der Gesetzgebung

Die in diesem Gesetzentwurf angelegten Neuregelungen im sog. Grauen Kapitalmarkt
sollen bestehenden Missstéanden in diesem Marktsegment entgegenwirken und das Anle-
gerschutzniveau deutlich erhéhen. Hierzu werden beim Vertrieb durch Institute die Vor-
schriften des Wertpapierhandelsgesetzes und des Kreditwesengesetzes auf den Grau-
marktbereich ausgedehnt, damit insbesondere die anlegerschitzenden Vorschriften des
Wertpapierhandelsgesetzes auch in diesem Bereich Anwendung finden. Prospekte flr
Graumarktprodukte missen zusatzliche inhaltliche Anforderungen erfillen — insbesondere
missen sie Angaben zu etwaigen weitergehenden Prospektprifungen durch Wirtschafts-
prifer sowie Informationen enthalten, die eine Beurteilung der Seriositat der Projektinitia-
toren ermoglichen — und der Prifungsmalfistab durch die BaFin wird dem bei Wertpapie-
ren bestehenden Mal3stab angepasst. Durch das Gesetzvorhaben wird die Vermdgensan-
lagen-Verkaufsprospektverordnung zudem einer ersten Bereinigung unterzogen.

Anlasslich des vorliegenden Gesetzvorhabens werden zudem die flr Schadensersatzan-
spriche wegen fehlerhafter Angaben in Prospekten flr tbertragbare Wertpapiere und
Produkte des Grauen Kapitalmarkts und fir Schadensersatzanspriiche wegen fehlenden
Prospekts geltenden kurzen Sonderverjahrungsfristen aufgehoben, nachdem 2009 bereits
die kurze Sonderverjahrungsfrist fliir Schadensersatzanspriiche aus fehlerhafter Anlagebe-
ratung gestrichen wurde.

Die Krise hat ferner gezeigt, dass der Schutz der Anleger vor Falschberatung noch weiter
verbessert werden muss. Problemfelder sind insbesondere die heterogene Qualifikation
der Anlageberater und die nachteilige Beeinflussung durch Vertriebsinteresse, -druck und
-provisionen. Intransparenz bei Zuwendungen verunsicherten Unternehmen und Mitarbei-
ter sowie zahlreiche Kunden.

Zur Starkung der Aufsicht sind Berater, Vertriebsverantwortliche und Compliance-
Beauftragte daher zukunftig bei der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (Ba-
Fin) zu registrieren. Die Registrierung richtet den Aufsichtsfokus auf die einzelnen Perso-
nen, die beraten, solche, die Einfluss auf diesen Prozess und insbesondere Vertriebsvor-
gaben ausiiben kdénnen, und diejenigen, die rechtskonformes Verhalten tberwachen. Der
Aufsicht wird aufgrund der ihr anzuzeigenden Informationen ein deutlicheres Bild der Si-
tuation in der Anlageberatung und der auf sie einwirkenden Strukturen vermittelt. Dies soll
helfen, in der Vergangenheit beobachtete Fehlentwicklungen in der Anlageberatung ein-
zudammen. Zusatzlich sind der BaFin Beschwerden, die im Rahmen der Anlageberatung
bei den Wertpapierdienstleistungsunternehmen eingehen, anzuzeigen. Hierdurch wird der
BaFin die Mdglichkeit erdffnet, Kundenbeschwerden unter risikoorientierten Gesichts-
punkten zu wirdigen und Missstande in der Anlageberatung effizienter zu identifizieren
und diesen entgegenzuwirken. Zur nachhaltigen Verbesserung der Anlageberatung kon-
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kretisiert das Gesetz des Weiteren die Anforderungen an die Qualifikation und Zuverlas-
sigkeit fur die mit der Anlageberatung und dem Vertrieb befassten Mitarbeiter von Wert-
papierdienstleistungsunternenmen. Erganzend werden die mit der Uberwachung der
Rechtskonformitat (Compliance-Funktion) betrauten Mitarbeiter gestarkt, um die Quali-
tatssicherung bei Wertpapierdienstleistungen im Allgemeinen und der Anlageberatung im
Besonderen zu sichern. Flankierend wird der BaFin die Moglichkeit gegeben, einem Un-
ternehmen den Einsatz von Mitarbeitern bei deren Fehlverhalten zeitweise zu untersagen,
um vor Fehlverhalten bei der Anlageberatung von vornherein abzuschrecken bzw. sol-
ches Fehlverhalten ggf. angemessen zu sanktionieren.

Die neue Registrierungsdatenbank erfasst wegen des europarechtlichen Prinzips der Hei-
matlandaufsicht die inlandischen Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die der deut-
schen Aufsicht unterliegen. Dennoch stellt sie keinen nationalen Alleingang dar. Der euro-
paische und auch der internationale Vergleich zeigen, dass ahnliche Regelungen auch in
anderen Landern bestehen. So mussen Wertpapierdienstleistungsunternehmen in Grof3-
britannien aufgrund des ,Financial Services and Markets Act 2000“ solche Mitarbeiter (so
genannte ,approved persons®), die mit bestimmten Aufgaben (so genannte ,controlled
functions”) betraut werden, vor Aufnahme dieser Tatigkeiten registrieren. Voraussetzung
fur die Eintragung ist das Bestehen eines fit & proper“-Tests, der Ehrlichkeit, Integritat
und der Kompetenzen der Mitarbeiter betrachtet. Zu den registrierungspflichtigen Tatigkei-
ten zahlt unter anderem, die ,Compliance oversight function“ und die ,Customer function®,
welche die Anlageberatung umfasst. Das ,FSA Register* enthalt ebenfalls eine Ubersicht
der registrierungspflichtigen Tatigkeiten, mit denen ein Mitarbeiter friiher betraut war, der
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, bei denen ein Mitarbeiter beschaftigt war, sowie
eine Ubersicht aufsichtlicher MaRnahmen (so genannte ,disciplinary history*). Ebenso
werden in Frankreich unter anderem Compliance-Beauftragte durch die dortige Finanz-
marktaufsicht (Autorité des marchés financiers — AMF) registriert und bendtigen zur Be-
rufsausiibung sogar eine personliche Erlaubnis (,Carte professionelle*). Des Weiteren
stellt auch das franzdsische Recht (Réglement général de 'AMF) Anforderungen an die
Mindestqualifikation von Anlageberatern, die seitens des Wertpapierunternehmens utber-
prift und gewdahrleistet werden muissen. Auch in den Vereinigten Staaten von Amerika
bestehen weitgehende Registrierungspflichten flr Unternehmen und Mitarbeiter gegen-
uber der staatlichen wie der selbstregulierten Aufsicht.

Um Anleger systemisch besser zu schitzen, wenn sie falsch beraten oder Uber Instituts-
provisionen nicht informiert wurden, wird es der BaFin zukinftig moglich sein, in solchen
Fallen BulRgelder zu verhangen. Die BaFin Ubt hierbei im offentlichen Interesse Aufsicht
aus und Uberwacht die gesetzlich einzuhaltenden Pflichten der Wertpapierdienstleistungs-
institute.

Um Anleger besser Uber Finanzprodukte zu informieren, soll in Zukunft ein kurzes und
leicht verstandliches Dokument die Anleger Uber die wesentlichen Merkmale eines Fi-
nanzinstruments informieren.

Ungedeckte Leerverkdufe von Aktien, die an einer inlandischen Bérse zum Handel im
regulierten Markt zugelassen sind, werden verboten. Ungedeckte Leerverkaufe ermdogli-
chen es, in kurzer Zeit eine groRe Zahl von Aktien zu verkaufen, ohne dass diese zuvor
durch ein mit Kosten verbundenes Wertpapierleihgeschéaft beschafft werden missen. Da-
durch kann ein starker Druck auf Aktienkurse entstehen. Es ist grundséatzlich auch még-
lich, mehr Aktien zu verkaufen, als am Markt verfigbar sind. Mit dem Verbot wird damit
verbundenen Risiken fur die Stabilitdt und Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte im Kern
entgegen gewirkt.

Zudem wird ein zweistufiges Transparenzsystem flr Netto-Leerverkaufspositionen einge-
fuhrt. In einer ersten Stufe erfolgt eine Unterrichtung der BaFin. In einer zweiten Stufe
sind grol3ere Leerverkaufspositionen zudem zu verdffentlichen. Erfasst werden von dem
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Transparenzsystem sowohl gedeckte Leerverkaufspositionen in Aktien als auch Positio-
nen in anderen Finanzinstrumenten, die wirtschaftlich einer Leerverkaufsposition in Aktien
entsprechen. Eine Netto-Leerverkaufsposition entsteht, wenn sich nach Abzug der beste-
henden Kauf- von Verkaufspositionen der vom Inhaber gehaltenen Instrumente auf der
Verkaufsseite ein Uberhang ergibt und der Inhaber der Leerverkaufsposition somit bei
einem Sinken der Aktienkurse Gewinne erzielt. Durch das Transparenzregime wird es der
BaFin, Marktteilnehmern und Emittenten ermdglicht, sich ein genaueres Bild Gber den
Umfang von Geschaften zu verschaffen, von denen ein Druck auf den Kurs von Aktien
ausgeht.

Zur Verbesserung der Kapitalmarkttransparenz werden neue Mitteilungs- und Veroffentli-
chungspflichten fur bislang nicht erfasste Transaktionen eingeftihrt. Damit wird verhindert,
dass weiterhin in intransparenter Weise gréRere Stimmrechtspositionen aufgebaut wer-
den koénnen, bspw. im Rahmen von Ubernahmetransaktionen. Die neuen Meldevorschrif-
ten erstrecken sich insbesondere auf Finanzinstrumente, die lediglich einen Zahlungsaus-
gleich, jedoch kein Recht auf den Erwerb von Aktien vorsehen. Erfasst werden auch Still-
halterpositionen von Verkaufsoptionen, Rickforderungsanspriiche des Darlehensgebers
eines Wertpapierdarlehens und Riickkaufvereinbarungen bei Repo-Geschaften.

Offene Immobilienfonds sind gesetzestechnisch den Wertpapierfonds nachgebildet und
wurden wie diese mit dem Versprechen der taglichen Liquiditat vertrieben. Dieses Ver-
sprechen konnten die Anbieter auch 40 Jahre anstandslos einhalten, weil den verkaufswil-
ligen Anlegern immer ausreichend Neuanleger gegentberstanden. Verandertes Anleger-
und Vertriebsverhalten einerseits und zunehmend volatile Bewertungen am Immobilien-
markt andererseits haben dazu gefuhrt, dass vor funf Jahren erste Anbieter vortuberge-
hend diese Versprechen gar nicht mehr oder nur mit erheblicher Hilfe der Bank-
Muttergesellschaften einhalten konnten. Die schon seinerzeit vom Bundesministerium der
Finanzen vorgeschlagenen Reformen wurden von der Investmentfondsbranche nachhaltig
abgelehnt; letztendlich kam es zu einer ,Kann“-Regelung bei der Abweichung von dem
taglichen Rucknahmeversprechen. Von dieser Regelung hat die Branche keinen
Gebrauch gemacht. Daraufhin kam es im Zug der Finanzkrise zu so erheblichen Riickga-
ben institutioneller, aber auch privater Anleger, dass mangels ausreichender Liquiditat
zahlreiche und teilweise wiederholte SchlieSungen der Immobilienfonds eintraten, so dass
mittlerweile fir circa neun Milliarden Euro Fondsvermdgen — das entspricht etwa zehn
Prozent des Gesamtmarkts — die Riickzahlungsverlangen der Anleger seit geraumer Zeit
nicht erfullt werden kdnnen.

Faktisch haben in den letzten Jahren samtliche Anbieter von Immobilienfonds das dem
Anleger gegebene Versprechen, die Garantie taglicher Liquiditdt, zumindest zeitweise,
teilweise auch wiederholt und noch andauernd nicht eingehalten. Die Enttduschung der
Anleger durfte noch zunehmen, wenn es einzelnen derzeit ausgesetzten Fonds nicht ge-
lingt, bis Ablauf der gesetzlichen Hochstfrist ausreichend Liquiditat zu beschaffen. In die-
sen Fallen konnte es zur Abwicklung einzelner Fonds kommen und die Anleger missten
nicht nur noch weiter auf die Ruckzahlung warten, sondern auch nicht geringe Abschlage
aus dem Verkauf der Immobilien hinnehmen. Ziel der Neuregelung muss es daher sein,
Rucknahmeaussetzungen fir die Zukunft entgegenzuwirken.

Bliebe man bei der taglichen Rickgabemdglichkeit, drohen nach den Erfahrungen der
letzten Jahre nachhaltige Schaden fur Anleger, Produkt und Finanzplatzintegritat sowie
der Vorwurf an die Bundesregierung, aus der Finanzkrise nicht die Lehre gezogen zu ha-
ben, dass langfristige Anlagen wie Immobilien mit kurzfristigen Anlegergeldern nicht nach-
haltig und krisenfest finanziert werden kdénnen.

Die offenen Immobilien-Sondervermdgen investieren mit langfristiger Orientierung in Im-
mobilien. Nach der aktuellen Ausgestaltung der Vertragsbedingungen haben sich die Ka-
pitalanlagegesellschaften dem Anleger gegeniber jedoch meistens verpflichtet, sehr kurz-
fristig, namlich borsentaglich, Ricknahmeverlangen zu bedienen. Von der mit dem In-
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vestmentanderungsgesetz eingefiihrten Moéglichkeit, davon abzuweichen, haben die Kapi-
talanlagegesellschaften in der Praxis keinen Gebrauch gemacht. Die Fristeninkongruenz
zwischen jederzeitiger Verfugbarkeit der angelegten Mittel einerseits und der langfristigen
Bindung des Sondervermoégens in Immobilien andererseits hat maf3geblich zu den Rtck-
nahmeaussetzungen offener Immaobilien-Sondervermégen seit dem Jahr 2005 beigetra-
gen. Die offenen Immobilien-Sondervermégen sind durch die Fristeninkongruenz zwi-
schen langfristiger Anlage in Immobilien einerseits und kurzfristiger Verfigbarkeit der Mit-
tel fir die Anleger andererseits in Bedrangnis geraten. Erneut setzten 2008 mehrere
Fonds die Ricknahme von Anteilen aus; diese Fonds sind teilweise immer noch oder
(nach voribergehender Wiedererdffnung) schon wieder geschlossen. Derzeit sind rund 10
Prozent der in offenen Immobilien-Sondervermdgen angelegten Mittel fir die Anleger we-
gen Ricknahmeaussetzungen nicht zuganglich. Die Finanzkrise der vergangenen beiden
Jahre hat das Bewusstsein fiir die Problematik inkongruenter Fristen gescharft.

Durch die neu eingefiuihrte Mindesthaltefrist wird auch Anlegern und Anlageinteressenten
schon beim Erwerb einer Beteiligung an einem Immobilien-Sondervermdgen bewusst,
dass eine Investition in Immobilien langfristig angelegt sein muss, damit sich die Kosten
des Immobilienerwerbs und die Kosten des Sondervermdgens durch eine positive Wert-
entwicklung amortisieren kénnen.

Die Neuregelung erlaubt fur die Zukunft eine angemessene Liquiditatssteuerung durch die
verwaltenden Kapitalanlagegesellschaften. Denn zu den Mindesthaltefristen treten Kindi-
gungsfristen fur die Anteilsrickgabe, die nach Wahl der Kapitalanlagegesellschaft zwi-
schen sechs und 24 Monaten angesetzt werden kénnen. Die vorzuhaltende Mindestliqui-
ditat hangt von der Lange der Kiundigungsfrist ab. Sondervermdgen mit langeren Kindi-
gungsfristen konnen durch weniger Liquiditat eine héhere Rendite durch Immobilininvesti-
tionen erzielen.

Durch diese MalRnahmen soll im Interesse der Anleger und der Integritat der Immobilien-
und Kapitalmarkte ein nachhaltiges Offenhalten der Sondervermégen — ein Wesens-
merkmal des offenen Fondstyps — sichergestellt werden. Wenn jedoch Fonds wegen ihres
Immobilienbestandes und fehlenden Anlegerinteresses keine Aussicht auf eine nachhalti-
ge Wiederer6ffnung haben, bedarf es eines verbesserten Verfahrens zu ihrer geordneten
Abwicklung. Die bisherigen Regelungen erscheinen unzureichend.

Die Neuregelung fuhrt ferner zu einer dem Produkt angemessenen Festlegung des Aus-
gabe- und des Ricknahmepreises fir die Anteile eines Immobilien-Sondervermégens. Die
Verklrzung des regelméRigen Bewertungsturnus’ von bisher zwolf auf sechs Monate ver-
bessert die wesentlich auf den Immobilienschatzpreisen beruhende Anteilswertermittlung.

lll. 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 Wah-
rung der Rechts- und Wirtschaftseinheit liegt es im gesamtstaatlichen Interesse, die von
diesem Gesetzgebungsvorhaben betroffenen Einzelthemen aus dem Bank- und Bérsen-
wesen durch ein bundeseinheitliches System der Beaufsichtigung und Sanktionierung von
Finanzmarktteilnehmern zu regeln. Ferner ergibt sich die Erforderlichkeit einer bundesge-
setzlichen Regelung aus dem international gepragten Charakter der Finanzmarkte, dem
nur mit einer auf Bundesebene angelegten Aufsicht angemessen begegnet werden kann.

IV. Vereinbarkeit mit dem Recht der EU

Der Gesetzentwurf ist mit dem Recht der EU vereinbar. Die Regelungen zur kinftigen
Vermeidung von Falschberatung und zu einem Kurzinformationsblatt beruhen auf bzw.
konkretisieren in der Finanzmarktrichtlinie (MiFID) angelegte Grundsétze (anlegergerech-
te Beratung; verstandliche Kundeninformationen; ausreichend qualifizierte Mitarbeiter;
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effektive Sanktionierung) und sollen deren effektive Anwendung und Durchsetzung in der
Praxis sicherstellen. Daneben stellt die Anderung in § 36a Wertpapierhandelsgesetz die
Vereinbarkeit mit dem Recht der EU fur diesen Bereich sicher.

Die Einordnung von Graumarktprodukten als Finanzinstrumente ist ebenfalls mit der Fi-
nanzmarktrichtlinie (MiFID) vereinbar bzw. sogar von dieser gefordert. Zudem machen
auch die Entwurfe fur die kinftige Richtlinie zu Managern alternativer Investmentfonds
deutlich, dass eine Einordnung insbesondere geschlossener Fonds als Finanzinstrumente
europarechtlich geboten ist.

Die Neuregelungen in Bezug auf die Anforderungen an Verkaufsprospekte fir Graumarkt-
produkte und deren Prifung durch die BaFin sind ebenso mit dem Recht der EU verein-
bar, da Graumarktprodukte nicht in den Anwendungsbereich der EU-Prospektrichtlinie
fallen, so dass die Mitgliedstaaten in Bezug die Regulierung von Prospektanforderungen
keinen Einschrankungen unterliegen.

Ebenso unterliegt die Prospekthaftung keinen europaischen Vorschriften, so dass die
Neuregelungen zur Verjdhrung von Schadensersatzanspriichen wegen fehlerhafter Anga-
ben im Wertpapier- oder Verkaufsprospekt und wegen fehlenden Prospekts ebenso mit
EU-Recht vereinbar sind.

Auf europaischer Ebene bestehen keine Rechtsvorschriften zum Verbot und zur Transpa-
renz von Leerverkaufsgeschaften. Die Regelungen des Gesetzentwurfs sind mit dem
Recht der EU vereinbar.

Die neuen Mitteilungs- und Vero6ffentlichungsvorschriften fur bislang nicht erfasste Finanz-
instrumente und Geschéfte gehen Uber Vorgaben der Europaischen Transparenzrichtlinie
hinaus. Da es sich bei der Transparenzrichtlinie nicht um eine Maximalharmonisierung
handelt, steht das Recht der EU den neuen Vorschriften nicht entgegen.

V. Biurokratiekosten

Im Wertpapierhandelsgesetz werden 13 neue Informationspflichten fur die Wirtschaft und
eine neue Informationspflicht fur die Verwaltung eingefuhrt. Zur Kostenschatzung wurde in
der Regel die Zeitwerttabelle des Statistischen Bundesamtes verwendet. Wo mdglich,
wurde auf Daten aus der SKM-Webdatenbank des Statistischen Bundesamtes zuriickge-
griffen. Die Burokratiekosten belaufen sich demnach auf 12.158.000 €, wobei der Léwen-
anteil mit knapp 10 Mio. € auf die Regelung in 8 31 (,Kurzinformationsblatt*) zurtickzuftih-
ren ist. Die hohen Kosten ergeben sich hier maf3geblich aus der hohen Fallzahl.

Die Anderungen des Kreditwesengesetzes enthalten selbst keine neuen Informations-
pflichten. Durch die Erweiterung des Finanzinstrumentebegriffs werden aber vermutlich
bisher nicht unter Aufsicht stehende Vermittler nun aufsichtspflichtig und unterliegen damit
Informationspflichten aus dem Kreditwesengesetz und daraus resultierend auch dem
Wertpapierhandelsgesetz.

Den Burokratiekosten aus Kreditwesengesetz und Wertpapierhandelsgesetz missen
noch eingesparte Blrokratiekosten aus der Gewerbeordnung gegenubergestellt werden,
wo sich bisher Regelungen fir die betroffenen Vermittler finden.

Die Anderungen im Investmentgesetz enthalten eine Informationspflicht fir Biirger ge-
genuber der Wirtschaft. Der durch die Informationspflicht geforderte Nachweis durfte in
der Regel in Form des (Halb-) Jahres-Depotauszugs schon vorliegen, so dass kein weite-
rer gréRerer Aufwand entsteht.

VI. Festlegungen zum Inkrafttreten
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Die Regelungen zum Inkrafttreten nehmen Ricksicht auf den organisatorischen und tech-
nischen Vollzug von Teilen der vorgesehenen Neuregelungen, die einen angemessenen
zeitlichen Vorlauf fur ihre Implementierung bendtigen.

B. Besonderer Teil
Zu Artikel 1 (Wertpapierhandelsgesetz)
Zu Nummer 1 (Anderung Inhaltsiibersicht)

Hier werden die durch die Neuregelungen erforderlichen Anpassungen in der Inhaltstiber-
sicht vorgenommen.

Zu Nummer 2 (8 2 Absatz 2b)

Durch die Regelung wird sichergestellt, dass Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute
auch bei der Vermittlung von Produkten des Grauen Kapitalmarktes die Anforderungen
des Wertpapierhandelsgesetzes erfiullen miissen. Diese Vermdgensanlagen, die insbe-
sondere auch geschlossene Fonds umfassen, unterlagen bisher nur einer Regulierung
nach dem Verkaufsprospektgesetz bzw. beim Vertrieb durch freie Vermittler nach der
Gewerbeordnung. Zahlreiche Falle auch in jingerer Vergangenheit haben gezeigt, dass
das Anlegerschutzniveau im Grauen Kapitalmarkt erhoht werden muss. Auch im Zuge der
Finanzkrise haben viele Anleger in diesem Marktsegment Verluste erlitten. Durch die Ein-
stufung als Finanzinstrumente im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes haben Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen kiinftig auch bei der Anlageberatung und der Vermittlung
dieser prospektpflichtigen Vermégensanlagen die Verhaltens- und Organisationspflichten
des sechsten Abschnitts des Wertpapierhandelsgesetzes zu beachten. Hierbei handelt es
sich insbesondere um das Gebot der anlegergerechten Beratung, die Offenlegung von
Provisionen und das Fuhren eines Beratungsprotokolls. Dadurch wird das Schutzniveau
fur den Anleger sowohl durch erweiterte Informations- und Transparenzpflichten als auch
durch eine verbesserte Aufsichtsmdglichkeit durch die BaFin verbessert. Gerade in der
vergleichenden Betrachtung wird deutlich, dass hier Regelungsbedarf besteht: Wahrend
vergleichsweise risikoarme Produkte (etwa Bundesanleihen, Aktien von soliden GroRRun-
ternehmen) bereits jetzt von den anlegerschiitzenden Vorschriften des Wertpapierhan-
delsgesetzes erfasst werden, ist dies bei Anteilen an geschlossenen Fonds nicht der Fall.
Bei Anteilen an geschlossenen Fonds, die in der Praxis als Konkurrenzprodukte zu ande-
ren Finanzinstrumenten 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€) 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 verauf3ern. Im unginstigsten Fall drohen Anlegern sogar Nach-
schusspflichten.

Zu Nummer 3 (8 25)

Im Gleichlauf mit dem neuen § 25a WpHG wird § 25 WpHG um eine Mitteilungspflicht fir
~sonstige Instrumente” erweitert. Als sonstige Instrumente im Sinne des 8§ 25 WpHG gel-
ten alle Vereinbarungen, die ein Recht auf den Erwerb von mit Stimmrechten verbunde-
nen Aktien gewahren, ohne unter den Finanzinstrumentebegriff des § 2 Absatz 2b WpHG
zu fallen. Hierzu gehéren insbesondere der Rickforderungsanspruch des Darlehensge-
bers eines Wertpapierdarlehens und die Ruckkaufvereinbarung bei einem Repo-Geschaft
(Repurchase Agreement). Die Erweiterung ist erforderlich, um Transparenzliicken zu
schlieRen und eine Umgehung der Meldepflichten zu vermeiden.

Der neu eingefligte Absatz 3 ordnet, in gleicher Weise wie § 25a Absatz 1 Satz 4, den
Vorrang der Veroffentlichung nach § 23 Absatz 1 WpUG an. Die dort geregelten Verof-
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fentlichungspflichten nach dem WpUG sind zur Herstellung einer angemessenen Markt-
transparenz ausreichend.

Zu Nummer 4 (§ 25a)

Die Neuregelung erweitert die Mitteilungspflichten des WpHG auf alle Finanzinstrumente
und sonstigen Instrumente, die nicht bereits von § 25 WpHG erfasst sind und es ihrem
Inhaber faktisch oder wirtschaftlich ermdglichen, mit Stimmrechten verbundene und be-
reits ausgegebene Aktien eines Emittenten zu erwerben. Als Inhaber eines Finanzinstru-
mentes im Sinne der Vorschrift gilt auch der Stillhalter einer Put-Option. Als sonstige In-
strumente im Sinne des 8§ 25a WpHG gelten alle Vereinbarungen, die den Erwerb von mit
Stimmrechten verbundenen Aktien ermdéglichen, ohne unter den Finanzinstrumentebegriff
des 8 2 Absatz 2b WpHG zu fallen.

Im Rahmen der Neuregelung ist es unerheblich, ob die jeweils zugrundeliegende Verein-
barung statt der Lieferung von Aktien einen Barausgleich vorsieht oder ermdglicht. Erfasst
sind somit insbesondere finanzielle Differenzgeschéfte (Contracts for Difference), Swaps
(u.a. auch Cash Settled Equity Swaps), Call-Optionen mit Cash Settlement, Put-Optionen
und andere Geschafte, bei welchen ein Stimmrechtserwerb aufgrund der diesen zugrun-
deliegenden wirtschaftlichen Logik zumindest moglich ist. Daneben werden auch Finanz-
instrumente erfasst, welche sich auf Baskets oder Indizes beziehen.

Erfasst werden auch Félle des Kettenerwerbes von Finanzinstrumenten (d.h. Finanzin-
strumente, die zum Erwerb von Finanzinstrumenten berechtigen, die ihrerseits erst zum
Erwerb von mit Stimmrechten verbundenen Aktien berechtigen) sowie Falle, in welchen
es Dritten aufgrund der Ausgestaltung des zugrundeliegenden Finanzinstrumentes er-
moglicht wird, Stimmrechte zu erlangen.

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

In Absatz 1 Satz 2 werden die zwei bedeutendsten Fallgruppen dargestellt, in welchen
von einem Ermoglichen im Sinne von Satz 1 auszugehen ist. Die erste Fallgruppe erfasst
all die Instrumente, bei welchen eine Risikoabsicherung (Hedging) der jeweiligen Gegen-
seite des Geschéftes in den zugrunde liegenden Aktien mdglich ist. Hierbei ist es uner-
heblich, ob und gegebenenfalls in welcher Hohe im konkreten Falle tatséchlich ein Hed-
ging erfolgt. Diese Gruppe umfasst insbesondere Instrumente mit Barausgleich.

Die zweite Fallgruppe erfasst die Falle, in welchen ein Erwerb direkt aufgrund der Ausges-
taltung des jeweiligen Instrumentes erfolgen kann. Den bedeutsamsten Anwendungsfall
bilden in diesem Zusammenhang Stillhalterpositionen bei Put-Optionen mit physischem
Settlement sowie diejenigen Call-Optionen mit physischem Settlement, die nicht bereits
im Rahmen von § 25 zu berticksichtigen sind, wie beispielsweise Call-Optionen, die eine
Bedingung vorsehen, auf welche nicht allein der Inhaber Einfluss hat.

Bei Optionen und vergleichbaren Geschaften ist in beiden Fallen deren Austibung zu un-
terstellen.

Eine konkrete Vereinbarung eines Rechtes auf den Erwerb der Aktien ist nicht erforder-
lich. Vielmehr ist es ausreichend, wenn der Erwerb aus der der Ausgestaltung des Instru-
mentes folgenden, wirtschaftlichen Logik resultiert. Erforderlich ist allerdings in jedem Fal-
le, dass das jeweilige Instrument einen Bezug zu den betroffenen Aktien aufweist. Ein
solcher folgt insbesondere aus der Abhangigkeit des Instrumentes im Hinblick auf sein
Bestehen und/oder seine Renditechancen von der Kursentwicklung der jeweiligen Aktie.
BloRRe Einladungen zur Abgabe von Angeboten (Invitatio ad offerendum) oder Auslobun-
gen sind hingegen nicht ausreichend.
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Satz 3 stellt klar, dass ein Ermdglichen bei einem abgegebenen Angebot nach dem
WpUG nicht vorliegt, solange und soweit dieses nicht angenommen wurde. Insoweit ord-
net Satz 4 den Vorrang der Veréffentlichung nach § 23 Absatz 1 WpUG an. Die dort gere-
gelten Veroffentlichungspflichten nach dem WpUG sind zur Herstellung einer angemes-
senen Markttransparenz ausreichend.

Die Eingangsmeldeschwelle wird, entsprechend 8§ 25 Absatz 1 Satz 1 WpHG auf 5 % ge-
setzt, um nur die Transaktionen zu erfassen, welche auch im Hinblick auf eine eventuelle
Ubernahme oder aufgrund der mit ihnen verbundenen Gefahren fiir die Marktintegritat von
Interesse sind. Daneben wird durch die Festsetzung der Schwelle eine dem Transparenz-
gedanken abtragliche Haufung von Meldungen vermieden. Daher sind auch die nach Ab-
satz 1 mitzuteilenden Stimmrechtsanteile nicht mit Stimmrechtsanteilen nach 8§ 21, 22
bzw. 25 WpHG zusammenzurechnen. Eine Aggregation hatte eine Vermischung von tat-
séchlich bestehenden/zugerechneten Stimmrechtsanteilen mit hypothetischen Stimmrech-
ten nach 8§ 25 WpHG und solchen aus Finanzinstrumenten nach 8§ 25a WpHG, die keinen
rechtlichen Anspruch auf Erwerb von Stimmrechten gewahren, zur Folge, was einen un-
zutreffenden Eindruck Uber die bestehenden augenblicklichen Beteiligungsverhaltnisse
vermitteln wirde. Dies kénnte bei vermuteten Ubernahmeabsichten zu Uberreaktionen
fuhren.

Der Absatz 2 regelt die Berechungsgrundlage zur Bestimmung der jeweils mitzuteilenden
Anzahl von Stimmrechten. Sofern sich das jeweilige Instrument nach seiner vertraglichen
Ausgestaltung auf eine konkrete Zahl von Aktien bezieht, sind in der Regel diese Anga-
ben mafgeblich. In den Ubrigen Fallen errechnen sich die mitzuteilenden Stimmrechte
aus der Anzahl von Aktien, die die Gegenseite zur vollumfanglichen Absicherung des je-
weiligen Finanzinstrumentes oder sonstigen Instrumentes halten musste. MalRgeblich ist
insoweit der Zeitpunkt des Erwerbes oder sonstigen Entstehens des jeweiligen Finanzin-
strumentes oder sonstigen Instrumentes durch den bzw. beim Meldepflichtigen. Eine spa-
tere Anpassung aufgrund etwaiger Veranderungen der tatsachlichen Hedge-Position ist
nicht vorzunehmen, auch eine Berucksichtigung eines sich andernden Delta-Wertes er-
folgt nicht. Auch im Rahmen der Berechung ist bei Optionen und vergleichbaren Geschaf-
ten deren Austibung zu unterstellen.

Absatz 3 regelt eine Ausnahme von der Mitteilungspflicht fir Unternehmen mit Sitz in ei-
nem Mitgliedstaat der Européischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Ab-
kommens Uber den Europadischen Wirtschaftsraum, die Wertpapierdienstleistungen
erbringen. Diese Unternehmen legen regelméRig im Rahmen ihres Geschéftsbetriebes
eine Vielzahl von Finanzinstrumenten und sonstigen Instrumenten im Sinne von Absatz 1
Satz 1 auf. In vielen Fallen sind sie in diesem Zusammenhang als Inhaber i.S. der Neure-
gelung zu qualifizieren, so dass eine Mitteilungspflicht bestehen wiirde. Aufgrund der gro-
Ben Anzahl der mitteilungspflichtigen Instrumente in Bezug auf einen Emittenten kdme es
hier regelmaRig zu einer Masse von Mitteilungen, die allerdings keine Steigerung der
Transparenz nach sich ziehen wirde, da die mitgeteilten Werte schnell viele Schwellen
des § 21 WpHG ubersteigen wirden. Insoweit besteht in Bezug auf diese Mitteilung we-
der aus dem Blickwinkel der Transparenz noch aus dem der Verhinderung von Marktver-
werfungen ein Bedarf.

Die Ausnahmeregelung beschrénkt sich allein auf die im Rahmen des regelmafigen Ge-
schéftsbetriebes ausgegebenen Instrumente und umfasst daher den Abschluss solcher
Instrumente mit einer Vielzahl von Kunden. Das Emittentenprivileg gilt dagegen nicht fir
Instrumente, die das Institut auRerhalb seines regelmaflligen Geschéaftsbetriebes, etwa
zum Zwecke der Vorbereitung einer eigenen Ubernahme, des Aufbaus einer strategi-
schen Beteiligung oder einer Ubernahme durch einen Kunden abschlief3t.

Absatz 4 enthélt eine Ermachtigung zum Erlass naherer Bestimmungen zu Inhalt, Art,
Sprache, Umfang und Form der Mitteilung nach Absatz 1 der Regelung sowie zur Be-
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rechnung der Stimmrechtsanteile und zu Ausnahmen von der Mitteilungspflicht fur be-
stimmte Finanzinstrumente und sonstige Instrumente im Wege der Rechtsverordnung.

Zu Nummer 5 (8§ 26)

Redaktionelle Anderung zur Erweiterung der Pflichten des § 26 in Bezug auf § 25a Absatz
1 WpHG.

Zu Nummer 6 (88 30h und i)
§ 30h Verbot ungedeckter Leerverkaufe in Aktien.

Ungedeckte Leerverkéufe in Aktien, die an einer inlandischen Bdrse zum Handel im regu-
lierten Markt zugelassen sind, sind ab Inkrafttreten der Neuregelung verboten. Ungedeck-
te Leerverkaufe ermdglichen es, im Gegensatz zu gedeckten, sehr schnell eine grof3e
Zahl von Leerverkaufen ohne vorherigen finanziellen Aufwand fur eine Wertpapierleihe zu
tatigen. Daneben ist es durch die Nutzung ungedeckter Leerverkaufe theoretisch mdglich,
mehr Aktien zu verkaufen, als am Markt verfigbar sind. Von dieser Handelsstrategie ge-
hen daher besondere Risiken fur die Stabilitdt und Integritdt des Finanzmarktes aus.
Daneben dient das Verbot auch einer Verhinderung von Marktmanipulationen, welche
unter Nutzung ungedeckter Leerverkaufe erfolgen kénnen.

Das Verbot des Satzes 1 gilt unabhangig vom Ort des Geschaftsabschlusses fir alle er-
fassten Werte und erfasst somit insbesondere auch aul3erbdrslich im In- oder Ausland
abgeschlossene Geschafte. Nicht erfasst sind Aktien von Unternehmen mit Sitz im Aus-
land, sofern sie nicht ausschlief3lich an einer inlandischen Bérse zum Handel im regulier-
ten Markt zugelassen sind.

Satz 2 definiert den Begriff des ungedeckten Leerverkaufs. Danach liegt ein solcher vor,
wenn die erforderlichen Aktien nicht im Vorfeld des eigentlichen Leerverkaufs, z.B. im
Wege der Wertpapierleihe oder eines Wertpapierpensionsgeschaftes, beschafft werden
oder ein unbedingt durchsetzbarer schuldrechtlicher oder sachenrechtlicher Anspruch auf
Ubereignung der Aktien besteht.

Um die Liquiditdt der Finanzmarkte zu gewahrleisten, missen bestimmte Geschéfte in
einem eng begrenzten Rahmen vom Verbot ausgenommen werden. Ein Bedarf fir eine
solche Ausnahme besteht vor allem bei Market Makern und Skontroflihrern, deren Tatig-
keit eine bedeutende Rolle fiir die Effizienz der Finanzmarkte spielt. Voraussetzung der
Ausnahme ist eine vertragliche Verpflichtung zur Austibung der Tatigkeit als Market Ma-
ker bzw. Skontrofihrer, welche sowohl gegentber der jeweiligen Boérse als auch gegen-
Uber dem Emittenten oder im Falle der Emission von Aktien auch gegenltber dem Erwer-
ber Gibernommen werden kann. Die Ausnahmeregelung gilt allerdings nur fur Geschafte,
welche im Rahmen der jeweiligen Tatigkeit als Market Maker oder Skontrofiihrer vorge-
nommen werden, und erstreckt sich somit nicht auf die gesamte Unternehmenstéatigkeit.

§ 30i Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten  fir  Inhaber von  Netto-
Leerverkaufspositionen

§ 30i setzt die Vorschlage des Committee of European Securities Regulators (CESR) fur
ein gesamteuropdaisches Transparenzsystem fir Leerverkaufe vom 02. Méarz 2010 um. 8
30i WpHG fihrt auf dieser Grundlage ein zweistufiges Transparenzsystem flir Netto-
Leerverkaufspositionen in Bezug auf alle an einer inlandischen Borse zum Handel im re-
gulierten Markt zugelassenen Aktienwerte ein. Hierbei ist es unerheblich, ob es sich um
Stamm- oder Vorzugsaktien handelt. MalR3geblich ist allein die Zulassung zum Handel an
einer inlandischen Boérse im regulierten Markt. Nicht erfasst sind damit neben Werten,
welche in den regulierten Markt lediglich einbezogen wurden, insbesondere auch Freiver-
kehrswerte.
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Eine Netto-Leerverkaufsposition entsteht, wenn sich nach Abzug der bestehenden Long-
von den Short-Postionen der vom Inhaber gehaltenen Finanzinstrumente auf der Short-
Seite ein Uberhang ergibt. Ein solches 6konomisches Gesamtinteresse (economic expo-
sure), bei welchem eine Gewinnchance aus dem Sinken des jeweiligen Aktienkurses folgt,
ist bei Erreichen, Uber- oder Unterschreiten der Schwellen der Regelung mitteilungs- bzw.
mitteilungs- und verdffentlichungspflichtig.

Erfasst werden neben Leerverkaufspositionen in diesen Aktien auch alle anderen Positio-
nen aus borslich oder aul3erbdrslich im In- oder Ausland gehandelten Finanzinstrumen-
ten, welche im Ergebnis einer Leerverkaufsposition in Aktien entsprechen und einen Be-
zug zu den erfassten Aktien aufweisen (z.B. Verkauf von Futures, Kauf von Verkaufsopti-
onen, Contracts for Difference, Swaps etc., unabhéangig davon, ob eine physische Beliefe-
rung oder ein Barausgleich erfolgt). Daneben sind zur Vermeidung von Umgehungen
auch Finanzinstrumente, die sich auf Indizes und Baskets beziehen und zumindest zum
Teil die 0.g. Aktien beinhalten sowie entsprechende Anteile an Exchange Traded Funds
(ETF) in die Berechung der Netto-Leerverkaufsposition einzubeziehen. Im Ubrigen mis-
sen Anteile an Publikums-Sondervermégen nicht in die Berechnung miteinbezogen wer-
den, bzw. deren Inhaber sind in Bezug auf die von ihnen gehaltenen Fondsanteile nicht
veroffentlichungs- und mitteilungspflichtig. Anders ist dies jedoch bei fur die jeweiligen
Inhaber aufgelegten Spezial-Sondervermdgen oder verwalteten Portfolien. Ebenfalls nicht
einzubeziehen sind Finanzinstrumente, welche Rechte in Bezug auf noch nicht ausgege-
bene Aktien verbriefen, wie z.B. Bezugsrechte und Wandelschuldverschreibungen.

Melde- und vero6ffentlichungspflichtig ist der Inhaber der Netto-Leerverkaufsposition unab-
hangig von seinem jeweiligen Sitz oder Wohnort. Insoweit wird auf denjenigen Rechtstra-
ger (z.B. die naturliche oder juristische Person beziehungsweise die Personengesell-
schaft) abgestellt, welcher die saldierten Finanzinstrumente héalt. Als Ubergeordnetes
Prinzip ist insoweit in Konzernen oder Gruppenstrukturen auf die Ebene abzustellen, auf
der die Investitionsentscheidung getroffen wird. Demzufolge ist im Investmentfondbereich
auf das jeweilige Sondervermégen abzustellen. Die Mitteilung und Veréffentlichung im
Sinne der Verfigung kann jedoch — soweit es dem Sondervermdgen an eigener Rechts-
personlichkeit mangelt — nur Uber den jeweiligen Verwalter des Sondervermdgens, im
Regelfall also die jeweilige Kapitalanlagegesellschaft, vorgenommen werden. Soweit
Fonds nicht als Sondervermégen, sondern in Gesellschaftsform organisiert sind (z.B.
Hedgefonds in Form der Investmentaktiengesellschaft), werden diese als juristische Per-
sonen von den Pflichten erfasst.

Ab einer Netto-Leerverkaufsposition in Hohe von 0,2% der ausgegebenen Aktien einer
Gesellschaft erfolgt eine Mitteilung an die BaFin. Weitere Meldungen sind bei Erreichen,
Uber- oder Unterschreiten jeweils weiterer 0,1% féllig. Hierdurch wird es der BaFin er-
moglicht, am Markt entstehende grof3e Leerverkaufspositionen und hieraus folgende Ge-
fahren friihzeitig zu erkennen und gegebenenfalls beseitigen zu kénnen. So kdnnen auf-
grund der Mitteilungen insbesondere Leerverkdufe in bestimmten Werten untersagt wer-
den, sofern die vorliegenden Daten Missstande im Sinne des § 4 Absatz 1 erkennen las-
sen oder den Verdacht einer Marktmanipulation begriinden.

Ab 0,5% erfolgt zusatzlich zur Mitteilung an die BaFin eine Vertffentlichung der Position
des Inhabers der Netto-Leerverkaufsposition in nicht anonymisierter Form. Durch die Ver-
offentlichung groRerer Leerverkaufspositionen am Markt wird sichergestellt, dass die
Marktteilnehmer wie auch die Emittenten tber die Handelsaktivitaten anderer Marktteil-
nehmer informiert sind und somit auf diese angemessen reagieren kénnen. Weiter wird so
der Aufbau grof3er Leerverkaufspositionen wesentlich erschwert, indem ein gewisser Ab-
schreckungseffekt im Hinblick auf das Halten grol3er Shortpositionen entsteht, was nach
den CESR-Vorschlagen ausdrticklich beabsichtigt ist.

Die Mitteilungen erfolgen gemaf Absatz 3 ausschliel3lich Gber das Melde- und Veroffentli-
chungssystem der BaFin. Dem Inhaber einer Position steht es frei, selbst einen Zugang
Zzu beantragen oder v.a. bei einem geringeren Geschaftsvolumen auf geeignete Dritte,
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insbesondere ein Kreditinstitut oder einen Dienstleister, zurlickzugreifen. Auf diese Weise
wird ein einheitlicher Zugang aller Meldepflichtigen gewahrleistet, der den Anforderungen
und der zu erwartenden Anzahl von Mitteilungen Rechnung tragt. Die Verantwortung fur
deren Richtigkeit tragt allein der verétffentlichungspflichtige Inhaber. Die Veréffentlichung
der Mitteilungen Uber 0,5% erfolgt im elektronischen Bundesanzeiger. Hierzu sind diese
zusatzlich zur Mitteilung an die BaFin dem elektronischen Bundesanzeiger zur Verdoffentli-
chung zuzuleiten.

Die Netto-Leerverkaufsposition ist tdglich zum Ende des jeweiligen Handelstages im Sin-
ne von 8§ 30 Absatz 1 WpHG zu ermitteln und bis zum Ende des jeweils n&chsten Han-
delstages (T+ 1) im Sinne von § 30 Absatz 1 WpHG mitzuteilen und zu verdffentlichen.
Auf diese Weise wird sichergestellt, dass sowohl die Marktteilnehmer als auch die Auf-
sicht zeithah Uber die bestehenden Positionen informiert werden. Eine Ermittlung von nur
innerhalb des jeweiligen Handelstages bestehenden Positionen muss nicht erfolgen.

Um die Liquiditat der Finanzméarkte zu gewahrleisten, missen bestimmte Marktakteure in
einem eng begrenzten Rahmen auch von den Pflichten des § 30i ausgenommen werden.
Ein Bedarf fir eine solche Ausnahme besteht fur Market Maker und Skontrofiihrer, deren
Tatigkeit eine bedeutende Rolle fiur die Effizienz und Effektivitat der Finanzmaérkte spielt.
Voraussetzung der Ausnahme ist eine vertragliche Verpflichtung zur Austbung der Téatig-
keit als Market Maker bzw. Skontroftihrer, welche sowohl gegeniiber der jeweiligen Borse
als auch gegeniber dem Emittenten oder im Falle der Emission von Aktien auch gegen-
Uber dem Erwerber tbernommen werden kann. Die Ausnahmeregelung gilt allerdings nur
fur Transaktionen, welche im Rahmen der jeweiligen Tatigkeit als Market Maker oder
Skontrofuhrer vorgenommen werden und erstreckt sich somit nicht auf die gesamte Un-
ternehmenstatigkeit.

Absatz 5 enthalt eine Ermachtigung zum Erlass néaherer Bestimmungen zu Inhalt, Art,
Umfang und Form der Mitteilung und Verdffentlichung, zur Berechnung der Netto-
Leerverkaufsposition und zur Ubertragbarkeit der Pflichtenerfillung und tber die zulassi-
gen Datentrager und Ubertragungswege, welche nach Absatz 6 auf die BaFin iibertragen
werden kann. In der Verordnung werden inshesondere die Mindestangaben der Mitteilun-
gen und Veroffentlichungen und die technischen Voraussetzungen der Ubermittiung an
die BaFin bestimmt.

Zu Nummer 7 (8 31)

Der neue Satz 4 in 8§ 31 Absatz 3 gewahrleistet, dass jeder Privatkunde einer Wertpapier-
dienstleistung die Gelegenheit erhdlt, ein kurzes Informationsblatt zu dem in Aussicht ge-
nommenen Finanzinstrument einzusehen. Bei dieser Regelung handelt es sich um eine
Konkretisierung der bisher nur abstrakt in § 31 Absatz 3 Satz 1 bis 3 vorgesehenen Pflicht
zur Versorgung aller Kunden mit denjenigen Informationen, die sie flr eine eigenverant-
wortliche Anlageentscheidung benétigen. In der Praxis hat sich gezeigt, dass die wesentli-
chen Informationen zu einzelnen Produkten besser als bisher weithin Gblich auf den Punkt
gebracht und verstandlicher aufbereitet werden missen, um den Kunden ein hinreichen-
des Verstandnis der verschiedenen Finanzinstrumente und vor allem einen Vergleich der
Produkte untereinander zu erméglichen.

Die Pflicht, ein Informationsblatt zur Verfligung zu stellen, bezieht sich auf alle Wertpa-
pierdienstleistungen und alle Privatkundenkategorien. Insbesondere fir Kunden, die Auf-
trage telefonisch oder im Internet erteilen, brauchen die Informationsblatter jedoch ledig-
lich elektronisch vorgehalten zu werden. Ein Zurverfigungstellen der Informationen kann
in diesen Fallen durch den Hinweis auf die exakte Fundstelle im Internet erfolgen.

Satz 6 regelt, dass der Kunde auf die Vorlage eines Informationsblatt verzichten kann.
Dies ist erforderlich, damit Institute individuellen Kundenwiinschen etwa nach exotischen
Produkten, die sonst kaum nachgefragt werden, nachkommen kénnen, ohne dann fir den
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Einzelfall ein Produktinformationsblatt produzieren zu mussen. Allerdings soll der Kunde
vor Verzicht zunachst auf sein Recht, ein Informationsblatt zu erhalten, aufmerksam ge-
macht werden.

Satz 7 bericksichtigt, dass es nach der OGAW-RL 2009/65/EG bereits européisch har-
monisierte Vorgaben fir ein Dokument mit wesentlichen Informationen fir Anleger gibt,
das kinftig von den Investmentgesellschaften erstellt und von Intermediéren im Vertrieb
zu verwenden ist. Mit dem Zurverfigungstellen dieser Dokumente soll die Pflicht zur Kurz-
information bei Investmentfonds abgegolten sein.

Der entscheidende Vorteil, den Kurzinformationsblatter Kunden einem Anleger bieten, ist
die Herstellung einer Vergleichbarkeit unterschiedlicher Produkte. Daher soll die konkrete
Ausgestaltung der Informationsblatter im Verordnungswege ermdoglicht werden. Hierfar
schafft die Erweiterung der Verordnungsermachtigung des Absatzes 11 die notwendige
Grundlage. Erste Vorgaben werden aber bereits in die Wertpapierdienstleistungs-
Verhaltens- und Organisationsverordnung eingefiigt (siehe Artikel 9 Nr. 2 des Entwurfs).
Die BaFin kann dann in einem angemessenen Zeitraum nach Inkrafttreten dieses Geset-
zes die von den unterschiedlichen Instituten eingesetzten Informationsblatter auf ihre Ver-
gleichbarkeit hin tberprufen. Sollten sich hierbei Defizite ergeben, kann eine konkretere
Festlegung der Vorgaben an Format und Inhalt im Verordnungswege erfolgen.

Im neuen Absatz 9 Satz 2 wird klargestellt, dass gegentiber professionellen Kunden keine
Informationsblatter im oben beschriebenen Sinne zur Verfligung gestellt werden muissen.

Die Vorschrift in Absatz 4a legt ein Handlungsgebot fest, dass Institute Kunden nur fir sie
individuell geeignete Finanzinstrumente bzw. Wertpapierdienstleistungen empfehlen dir-
fen. Insoweit werden die Vorgaben an die Anlageberatung und Finanzportfolioverwaltung
im Sinne des 8§ 31 Absatz 4 WpHG konkretisiert und es wird erméglicht Fehlverhalten von
Instituten als Ordnungswidrigkeiten zu bebuR3en. Durch dieses Handlungsgebot kann der
Regelungszweck eines hoheren Anlegerschutzes bei der Anlageberatung, auf den die
europaische Finanzmarktrichtlinie (MiFID) und damit auch 8§ 31 Absatz 4 WpHG abzielen,
effektiver erreicht werden.

Zu Nummer 8 (8 33 Absatz 1)

In § 33 Absatz 1 Satz 2 Nr. 3 ist die grundsatzliche Pflicht enthalten, Interessenkonflikte
bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen allgemein zu erkennen und Beein-
trachtigungen der Kundeninteressen zu vermeiden.

Gerade im Massengeschaft entsteht ein Spannungsfeld zwischen den Kundeninteressen,
als Kernanliegen der Anlageberatung, und den Unternehmensinteressen der Gewinner-
zielung und -maximierung. In der Praxis h&ngen solche Vorgaben sowohl vom Umsatz als
auch dem Volumen oder den vom Unternehmen mit dem Vertrieb erzielten Ertrag ab. Sie
treten auch — je nach Struktur und GroRRe des Unternehmens — in verschiedensten For-
men zu Tage, beispielsweise direkt, als Vorgaben fir einzelne Mitarbeiter oder Abteilun-
gen, Absatzvorgaben fur Zweigstellen, Niederlassungen oder sonstige betriebliche Orga-
nisationseinheiten oder auch mittelbar aufgrund von Zielvereinbarungen mit Mitarbeitern,
Anreiz- und Bonussystemen oder in der Verteilung von Zuwendungen im Sinne von 8§ 31d
des Wertpapierhandelsgesetzes. Erfasst von dieser neuen Vorschrift werden samtliche
Erscheinungsformen, in denen Vertriebsvorgaben in verschiedenen Organisationsebenen
oder -einheiten eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens auftreten kdnnen. Bei-
spielsweise kann die Ausgestaltung in der Gestalt einer Vertriebsvorgabe seitens des Vor-
standes erfolgen, jedoch auch heruntergebrochen als abgeleitete Vorgabe fiir eine Orga-
nisationseinheit, wie z. B. Geschaftsbereiche oder eine einzelne Filiale, umgesetzt wer-
den. Entsprechend der jeweiligen Erscheinungsform kénnen Kundeninteressen in unter-
schiedlicher Art beeintrachtigt werden. Umso wichtiger ist es im Rahmen einer Anlagebe-
ratung, dass solche Vertriebsvorgaben, die in erster Linie den Geschéftsinteressen der
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Unternehmen und nicht der Wahrnehmung von Kundenanliegen dienen, auf ihre Wech-
selwirkung mit den Kundeninteressen hin Uberprift werden. Die neue Nr. 3a stellt dies klar
und verpflichtet die Wertpapierdienstleistungsunternehmen, sicherzustellen, dass Kunden-
interessen durch die Vertriebsvorgaben und —interessen des Unternehmens nicht gefahr-
det werden durfen.

Zu Nummer 9 (8§ 34d)

Die Vorschrift konkretisiert flr Anlageberater, Vertriebsbeauftragte und Compliance-
Beauftragte die grundséatzliche Verpflichtung der Wertpapierdienstleistungsunternehmen,
nur geeignete Mitarbeiter einzusetzen. Dies fordert ein einheitliches Mindestniveau der an
diese Mitarbeiter gestellten Anforderungen. Solche Mitarbeiter sind zukiinftig Uberdies vor
Aufnahme der beschriebenen Tatigkeiten gegenltber der BaFin anzuzeigen. Ferner sind
eintretende Anderungen der anzuzeigenden Verhaltnisse — dies umfasst auch das Ende
der Beauftragung mit dieser Tatigkeit — der BaFin mitzuteilen. Die aktive Registrierung soll
disziplinierend auf die Wertpapierdienstleistungsunternehmen wirken, indem sie ihnen die
Bedeutung der Mitarbeiterauswahl und ihre Verantwortung hierflir vor Augen fihrt. Die
neuen Vorschriften wirken Uberdies Hand in Hand mit den von der BaFin konsultierten
,Mindestanforderungen an Compliance und die weiteren Verhaltens-, Organisations- und
Transparenzpflichten nach 88 31 ff. WpHG (MaComp)“ und starken diese firmeneigene
Rechtmafigkeitskontrolle.

Absatz 1 betrifft Anlageberater. Dies sind solche Mitarbeiter, die fur ein Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen Anlageberatung im Sinne des § 2 Absatz 3 Satz 1 Nr. 9 gegenuber
dem Kunden erbringen. Bei den unvoreingenommenen Empfehlungen, die im Rahmen
einer Anlageberatung gegeben werden missen, kommt dem Mitarbeiter, der diese Wert-
papierdienstleistung gegentber dem Kunden erbringt, eine Schllisselposition zu. Neben
der notwendigen Sachkunde erfordert die besondere Vertrauensempfindlichkeit der Anla-
geberatung auch Zuverlassigkeit und Integritat des Mitarbeiters. Das Unternehmen muss,
wenn es Uber mehrere Organisationsebenen oder -einheiten, wie z. B. Geschaftsbereiche
oder Filialen, verfugt auch anzeigen, welcher Organisationseinheit der Mitarbeiter zuge-
ordnet ist, um RUckschlisse bei lokal oder funktional begrenzten Missstanden zu ermdégli-
chen. Soweit Vertriebsvorgaben und —beauftragte existieren, ist der dem Anlageberater
vorgesetzte Vertriebsbeauftragte mitzuteilen. Hierdurch soll Transparenz im Hinblick auf
den Einfluss von Vertriebsvorgaben geschaffen werden. Der Aufsicht wird so eine wichtige
Erkenntnisquelle vermittelt. Die durch Satz 4 geschaffene Pflicht, der BaFin Beschwerden
anzuzeigen, ermoglicht einen Uberblick der Schwerpunkte dieser im Zusammenhang mit
der Anlageberatung erhobenen Beschwerden und ermdglicht eine zielgerichtete Uberpri-
fung hinsichtlich potenzieller Missstande im Rahmen einer risikoorientierten Aufsicht.

Absatz 2 stellt Anforderungen an solche Personen, die auf den Vertrieb von Finanzinstru-
menten Einfluss ausiiben kdonnen. Diese Mitarbeiter eines Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmens vertreten im Rahmen der Anlageberatung die unternehmenseigenen Ziele. In
Abhangigkeit von der Grof3e, Organisations- oder Hierarchiestruktur eines Unternehmens
kénnen dies beispielsweise Filialleiter, regionale oder zentrale Vertriebsverantwortliche
sein. Diesen Personen kommen in unterschiedlicher Gestalt und Unmittelbarkeit Einwir-
kungsmoglichkeiten auf die Prozesse der Anlageberatung zu. Aufgrund der vielgestaltigen
Erscheinungsformen sind alle Personen, die auf den verschiedenen betrieblichen Ebenen
oder in den Organisationseinheiten Vertriebsvorgaben aufstellen, umsetzen oder deren
Einhaltung Uberwachen, anzuzeigen. Wie Vertriebsvorgaben finden sich auch die zu ihrer
Ausgestaltung, Umsetzung oder Uberwachung eingesetzten Mitarbeiter in verschiedenen
Organisationsebenen oder -einheiten eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens. So
kann die Ausgestaltung beispielsweise durch Vertriebsvorgaben, die der Vorstand global
oder fur einzelne Organisationseinheiten setzt, erfolgen. Sie kann allerdings auch herun-
tergebrochen in einer Organisationseinheit, wie z. B. einem Geschéftsbereich oder einer
einzelnen Filiale, aktiv umgesetzt oder lediglich repressiv tiberwacht werden.
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Absatz 3 regelt die Anforderungen, denen der Compliance-Beauftragte geniigen muss.
Ihm kommt bei der Qualitatssicherung der Wertpapierdienstleistungen im Allgemeinen und
der Anlageberatung im Speziellen eine zentrale Bedeutung zu. Denn er soll das rechts-
konforme Verhalten des Wertpapierdienstleistungsunternehmens und der Mitarbeiter ge-
wabhrleisten.

Absatz 4 unterlegt die neuen Pflichten mit entsprechenden Durchsetzungs- und Sankti-
onsmoglichkeiten fir die Aufsicht.

Mitarbeiter, die nicht den gesetzlichen Anforderungen geniigen, dirfen konsequenterwei-
se nicht eingesetzt werden. Dies stellt Absatz 4 Nummer 1 klar und weist der BaFin die
ausdrickliche Kompetenz zu, dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Einsatz
der Mitarbeiter zu untersagen. Die Sanktionsmoglichkeiten erzielen dariiber hinausgehend
bereits eine Abschreckungswirkung, die vorbeugend zur Disziplinierung der Mitarbeiter
wie auch der Wertpapierdienstleistungsunternehmen beitragt.

Absatz 4 Nummer 2 schafft Sanktionsmoglichkeiten, um in Fallen von nachweislichen
VerstoRRen eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens gegen die Pflichten des sechs-
ten Abschnitts des Wertpapierhandelsgesetzes, die eindeutig Mitarbeitern zugeordnet
werden kdnnen, auch gezielt die Ursache zu bekampfen. Die Einhaltung der Wohlverhal-
tenspflichten des sechsten Abschnitts des Wertpapierhandelsgesetzes obliegt den Wert-
papierdienstleistungsunternehmen. Deren Mitarbeiter missen diese Pflichten in der Praxis
berticksichtigen. Bei gewichtigen Verstol3en gegen Pflichten kann es zum Schutz der An-
leger geboten sein, dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen voribergehend zu unter-
sagen, den Mitarbeiter in der jeweiligen Téatigkeit einzusetzen. Diese MalRnahme setzt
somit an der Verantwortlichkeit des Unternehmens, seinen Geschaftsbetrieb gesetzeskon-
form zu flhren, an und ist folgerichtig an das Unternehmen als Aufsichtsobjekt und Letzt-
verantwortlichen fur die Einhaltung der Gesetzespflichten gerichtet. Die Wirkung entfaltet
diese MalRhahme zum Schutz der Anleger konsequent an der zunéchst nach aul3en hin
zu Tage tretenden Ursache. Die zeitweise Untersagung gibt dem Unternehmen die Mog-
lichkeit, auch dahinterliegende, oft heterogene Ursachen fir Verst63e zu klaren und aus-
zuraumen.

Schwerwiegende Félle, in denen eine zeitlich begrenzte Untersagung der Beratung ge-
rechtfertigt sein kann, kénnen bei eklatanter Verletzung von Kundeninteressen oder Miss-
achtung elementarer Pflichten vorliegen. Hierzu gehéren Félle, wenn Kunden Geschéfte
empfohlen werden, deren Zweck bei sachlicher Betrachtung hauptsachlich darin liegt,
Gebuhren- oder Zuwendungen (z. B. Provisionen) anfallen zu lassen (so genanntes Chur-
ning). Ferner Sachverhalte, in denen Kunden aus flr sie glnstigen Finanzinstrumenten
.herausberaten* werden, z. B. kurz vor Zinsterminen oder Dividendenzahlungen, ohne
dass hierfur nachvollziehbare Griinde vorliegen. Au3erdem solche Beratungsmissstande,
bei denen Kunden entgegen ihrem ausdrticklich geduR3erten Wunsch nach ,miindelsiche-
rer* Anlage z. B. ein komplex strukturiertes Finanzinstrument mit erh6htem Totalverlustri-
siko verkauft wurde oder andere Falle eklatant risikounangemessener Empfehlung im
Widerspruch zu ausdrtcklichen Absichten des Kunden.

Falle, die eine zeitweise Untersagung gegeniber einem Vertriebsbeauftragten rechtferti-
gen, kdnnen beispielsweise dann vorliegen, wenn dieser auf Anlageberater enormen Ver-
kaufsdruck austibt, so dass das Kundeninteresse bei der Beratung zwangslaufig vollig in
den Hintergrund tritt.

Absatze 5 und 6 betreffen die bei der BaFin zu fihrende behérdeninterne Datenbank der
angezeigten Mitarbeiter. Eine solche Datenbank, deren Ausgestaltung durch Rechtsver-
ordnung nach Absatz 6 konkretisiert werden soll, verbessert den Blick der Aufsicht Gber
die einzuhaltenden Verhaltens- und Transparenzpflichten. Die ebenfalls ertffnete Mog-
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lichkeit, den Unternehmen einen schreibenden Zugriff fir die von ihnen anzuzeigenden
Eintrage zu gewahren, hat sich bereits hinsichtlich des Registers der vertraglich gebunde-
nen Vermittler bewahrt. Dieses Verfahren ermdglicht unbtrokratisch und gleichzeitig ef-
fektiv die Durchsetzung berechtigter Aufgaben der Aufsicht.

Zu Nummer 10 (8 36)

Durch die Anpassung wird die BaFin in die Lage versetzt, auch ohne besonderen Anlass
eine Prufung nach 8 36 Wertpapierhandelsgesetz durch eigene oder selbst beauftragte
Prifer vorzunehmen. In der Aufsichtspraxis hat sich vielfach gezeigt, dass die bisherige
Beschrankung auf Einzelfalle mit Rechtsunsicherheit verbunden ist. Mit der Anderung soll
des Weiteren die unabhéngige Stellung der Prifer, beispielsweise durch zuféllige Be-
stimmung eines Prifers oder Eigenprufung durch die BaFin, noch einmal unterstrichen
werden. Es liegt daher im Interesse einer wirksamen Aufsicht, dass die BaFin, wie jetzt
schon in den Féllen der Sonderprifung nach 8§ 35 Wertpapierhandelsgesetz, auch die
regelmafige Prifung anlassunabhéngig an sich ziehen kann.

Zu Nummer 11 (8§ 36a)

Die Anderung des § 36a ist erforderlich, um die Konformitéat mit der Finanzmarktrichtlinie
(MiFID) zu gewahrleisten, da aufgrund des européischen Prinzips der Heimatlandaufsicht
Organisationspflichten durch die Aufsichtsbehérden des Heimatlandes tUberwacht werden
und die neue Regelung in 8§ 34d die Organisation eines Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmens betrifft.

Zu Nummer 12 (8 39)

Die Erganzungen des Katalogs der buf3geldpflichtigen Ordnungswidrigkeiten dienen der
effektiven Durchsetzung der mit dem Gesetz zur Starkung des Anlegerschutzes und Ver-
besserung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes neu eingefiihrten Vorschriften durch
die BaFin.

Die Empfehlung eines ungeeigneten Finanzinstrumentes bei der Anlageberatung und
entsprechend die Empfehlung ungeeigneter Finanzinstrumente oder Wertpapierdienstleis-
tungen im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung sowie der Einsatz von Mitarbeitern, die
nicht den gesetzlichen Anforderungen an Anlageberater, Vertriebsbeauftragte oder
Compliance-Beauftragten gentigen oder deren Einsatz entgegen einer Untersagung der
BaFin, kann zukinftig mit einem Buf3geld von bis zu zweihunderttausend Euro geahndet
werden. Der unerlaubten Gewéahrung oder Annahme von Zuwendungen wird ein Bul3geld-
rahmen von bis zu hunderttausend Euro zugeordnet. Die Empfehlung eines fir den Kun-
den ungeeigneten Produktes, der Einsatz von Mitarbeitern, die nicht den neuen gesetzli-
chen Anforderungen gentigen, und der Verstol3 gegen die Pflicht, eine wirksame und
transparente Beschwerdeverfahren einzurichten, werden als besonders schwerwiegende
VerstolRe gegen die Interessenwahrungspflichten mit einem erhéhten Bu3geldrahmen von
bis zu zweihunderttausend Euro versehen. Gleiches gilt fir ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen, das keine Compliance-Funktion einrichtet, um sicherzustellen, dass
das Wertpapierdienstleistungsunternehmen selbst und seine Mitarbeiter den Verpflichtun-
gen des Wertpapierhandelsgesetzes nachkommen. Indizien fir das Fehlen einer wirksa-
men Compliance-Funktion kénnen die wiederholte Feststellung von einschlagigen Man-
geln im Rahmen der jahrlichen Priufungen nach § 36 sein. Der Nichtanzeige von Mitarbei-
tern oder Beschwerden nach 8§ 34d ist ein Buf3geld bis zu 50.000 Euro zugeordnet.

Der Bul3geldrahmen fir die neu eingefuigte Pflicht des § 25a Absatz 1 Satz 1 WpHG wird
auf 500.000 Euro festgesetzt. Auf diese Weise wird sichergestellt, dass eine Nichtbefol-
gung der Pflicht auch bei gréReren Ubernahmetransaktionen und den mit diesen verbun-
denen hohen Gewinnmdoglichkeiten mit einer spirbaren Geldbuf3e einhergeht und so e-
ventuellen Umgehungen vorgebeugt wird. Die Neuregelung erh6ht daneben auch den
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BuRRgeldrahmen fir Verstol3e gegen die Mitteilungspflichten nach § 21 Absatz 1 Satz 1
oder 2, Absatz 1a, § 25 Absatz 1 Satz 1, § 26 Absatz 1 Satz 1 und 2 und § 26a Satz 1
sowie § 29a Absatz 2 Satz 1 WpHG, jeweils in Verbindung mit den entsprechenden Vor-
schriften der WpAIV auf 500.000 Euro. Hierdurch wird sichergestellt, dass der Gleichlauf
zwischen den Mitteilungspflichten gewahrt bleibt und eine systematisch nicht sinnvolle
Aufwertung des 8§ 25a WpHG gegentiber den Ubrigen Mitteilungspflichten vermieden wird.

Hinsichtlich des Verbots und der Pflichten bei Leerverkdufen werden ebenfalls effektive
Sanktionen vorgesehen, um eine Einhaltung zu gewahrleisten. Demzufolge werden vor-
satzliche und leichtfertige VersttRe mit hohen BuRgeldern geahndet. Der BuRgeldrahmen
fur VerstoRe gegen das Verbot des § 30h wird auf 500.000 Euro festgesetzt. Hierdurch
wird sichergestellt, dass ein Verstol3 mit einer splrbaren Geldbul3e einhergeht und so
eventuellen Umgehungen vorgebeugt wird. Dies gilt entsprechend auch fur Verstol3e ge-
gen 8 30i, wobei die BuRRgeldhdhe hier aufgrund der geringeren Bedeutung eines solchen
VerstolRes im Vergleich zu einem Verstol3 gegen das generelle Verbot des § 30h mit
200.000 Euro geringer anzusetzen ist.

Zusatzlich soll bei bestimmten BuRRgeldtatbestanden des Wertpapierhandelsgesetzes die
Ahndung kinftig auch bei einfach fahrlassigen Zuwiderhandlungen erméglicht werden.
Dies betrifft Verstdl3e gegen die Vorschrift des § 34a Wertpapierhandelsgesetz tber die
getrennte Vermdégensverwahrung von Kundengeldern, Verletzungen der Pflicht zur An-
zeige eines Prifers nach § 36 Absatz 2 Satz 1 Wertpapierhandelsgesetz, die unterlasse-
ne oder nicht rechtzeitige Priuferbestellung entgegen 8 36 Absatz 1 Satz 4 Wertpapier-
handelsgesetz sowie VerstdRe gegen die Finanzberichterstattungspflichten des § 37v
Absatz 1 Satz 1, des 8§ 37w Absatz 1 Satz 1 und des § 37x Absatz 1 Satz 1 Wertpapier-
handelsgesetz.

Diese Pflichten sind mit vergleichsweise geringem Aufwand erfullbar und kénnen bei den
Adressaten als allgemein bekannt gelten. Die Voraussetzung einer einfach fahrlassigen
statt leichtfertigen Zuwiderhandlung sorgt daher fur wirksamere und angemessenere
Sanktionierungsmaoglichkeiten.

Das Hochstmalfd der Geldbul3e fir bestimmte Tatbestande wird zum Zweck einer ange-
messenen Sanktionierung von 50.000 auf 200.000 Euro angehoben. Dies betrifft Versto-
e gegen das Verbot der Weitergabe von Informationen nach 8 4 Absatz 8 Wertpapier-
handelsgesetz, gegen die Meldepflichten des § 9 Absatz 1 Satz 1 Wertpapierhandelsge-
setz, gegen die Aufzeichnungspflichten nach § 16 Absatz 1 und § 34 Absatz 1 Wertpa-
pierhandelsgesetz, gegen die Pflicht nach § 34 Absatz 3 Wertpapierhandelsgesetz zur
Aufbewahrung von Aufzeichnungen sowie gegen die Pflicht zur getrennten Verméogens-
verwahrung von Kundengeldern nach § 34a Wertpapierhandelsgesetz. In der Bul3geld-
praxis der BaFin hat sich erwiesen, dass diese Delikte meist nicht als direkte VerstoRRe
gegen die jeweilige Bul3geldnorm geahndet werden kdnnen, sondern nur als Organisati-
onsdelikte im Sinne des 8§ 130 Ordnungswidrigkeiten-Gesetz. Im Falle der fahrlassigen
Verletzung von Aufsichtspflichten bei gleichzeitig nur leichtfertiger Begehungsweise der
eigentlichen Zuwiderhandlung fiihrt dies nach geltender Rechtslage aufgrund der sich aus
§ 17 Absatz 2 und § 130 Absatz 3 Satz 2 Ordnungswidrigkeiten-Gesetz ergebenden dop-
pelten Halbierung zu einem Hochstbetrag des BulRgeldes von nur noch 12.500 Euro. Ein
solcher Buf3geldrahmen, der zudem auch nur im schwersten denkbaren Fall voll ausge-
schopft werden kann, erscheint im Verhaltnis zu anderen Tatbestanden des Wertpapier-
handelsgesetzes als nicht sachgerecht. Er ist vielfach nicht mehr ausreichend, um die
Adressaten zu normgemalfem Verhalten anzuhalten.

Zu Nummer 13 (8 41)
Die neu eingefligten Absatze 4d und e regeln eine Bestandsmitteilungs- und Bestands-

veroffentlichungspflicht zum Zeitpunkt des Inkrafttretens der Neuregelung in 8 25a. Hier-
durch wird erreicht, dass bereits kurze Zeit nach diesem Zeitpunkt ein Gesamtiiberblick
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Uber die bestehenden Positionen hergestellt wird. Bei einem Verzicht auf eine solche Re-
gelung wirde es demgegentber einige Zeit dauern, bis sowohl der Markt als auch die
Aufsichtsbehdrde einen vollstandigen Uberblick gewinnen kdnnten.

AuBerdem konnten beim Verzicht auf eine solche Regelung bis zum Inkrafttreten Positio-
nen aufgebaut werden, welche nicht mitteilungspflichtig wéaren und eine Mitteilungspflicht
erst beim Erreichen, Uber- bzw. Unterschreiten der nachst hoheren oder nachst tieferen
Schwelle (z.B. 10 %) ausgeldst werden. Dies hatte erhebliche Nachteile fur die durch die
Gesetzesanderung angestrebte Transparenz.

Im geanderten Absatz 5 werden durch die Anpassung der bisherigen Nummern 1 und 2
und Uberfuihrung in die neuen Nummern 1 bis 3 die Tatbestande der Ordnungswidrigkei-
ten im Zusammenhang mit der Abgabe und Veroffentlichung von Bestandsmitteilungen
Uber Stimmrechtsanteile zum Stichtag des 01.04.2002 gestrichen. Nach Ablauf von tber
acht Jahren ist das Interesse an einer Ahndung als Ordnungswidrigkeit entfallen. Die
neuen Nummern 4 und 5 stellen eine angemessene Sanktionierung der neu eingefligten
Vorschriften Uber die Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten beim Halten sonstiger
Finanzinstrumente nach § 41 Absatz 4d und 4e Wertpapierhandelsgesetz sicher.

Zu Nummer 14
(8 42a)

Der 8§ 42a Wertpapierhandelsgesetz regelt eine Bestandsmitteilungs- und Bestandsverof-
fentlichungspflicht zum Zeitpunkt des Inkrafttretens der Neuregelung zu Leerverkaufen.
Hierdurch wird erreicht, dass bereits kurze Zeit nach diesem Zeitpunkt ein Gesamttber-
blick tber die bestehenden Positionen hergestellt wird.

(8 42b)

Die Vorschrift dient als Ubergangsregelung und tragt dem Bediirfnis einer einheitlichen
und zigigen Umsetzung, auch um das Vertrauen der Anleger in die Qualitat der Anlage-
beratung und die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen insgesamt zu sichern,
Rechnung.

Artikel 2 (Kreditwesengesetz)
Zu Nummer 1 (8 1)

Durch die Erweiterung des Finanzinstrumentebegriffs wird sichergestellt, dass auch sons-
tige Vermdgensanlagen im Sinne des 8§ 8f des Verkaufsprospektgesetzes der Aufsicht der
BaFin nach dem Kreditwesengesetz unterliegen. Insbesondere werden damit die erlaub-
nispflichtigen Finanzdienstleistungen inhaltlich erweitert, indem auch die Erbringer von
Dienstleistungen im Zusammenhang mit Produkten des Grauen Kapitalmarktes kinftig
von der BaFin beaufsichtigt werden. Diese Vermogensanlagen, die inshesondere auch
geschlossene Fonds umfassen, unterlagen bisher nur einer eingeschrankten Regulierung
durch die BaFin nach dem Verkaufsprospektgesetz. Die betroffenen Vermdgensanlagen
stellen jedoch fur viele Anleger eine Alternative zu Anlageformen wie Aktien und Zertifika-
ten dar und werden in der Praxis auch als solche vertrieben. Dabei sind diese Vermo-
gensanlagen typischerweise durch eine lange Laufzeit bei oft fehlenden vorzeitigen Ver-
kaufsmoglichkeiten gepragt und sind daher fur den Anleger mit hohen Risiken verbunden.
Daher ist die Herstellung eines einheitlichen Regulierungniveaus unter Erweiterung des
Finanzinstrumentebegriffs und Einbeziehung dieser Produkte in die Solvenz- und
Marktaufsicht durch die BaFin sachgerecht und starkt den Anlegerschutz in diesem
Marktsegment. Auch europarechtlich ist diese Erweiterung des Finanzinstrumentebegriffs
vor dem Hintergrund der Finanzmarktrichtlinie (MiFID) und der kinftigen Richtlinie zu Ma-
nagern alternativer Investmentfonds (AIFM) geboten.
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Zu Nummer 2 (8 2)

Durch die Erweiterung der Ausnahmetatbestande in § 2 Absatz 1 und Absatz 6 wird si-
chergestellt, dass einige Dienstleistungen, die im Rahmen der Emission und Verwaltung
von Vermoégensanlagen im Sinne des § 8f des Verkaufsprospektgesetzes typischerweise
durch vom Anbieter eingeschaltete Dritte wie etwa Treuhandgesellschaften erbracht wer-
den, nicht zu einer Erlaubnispflicht als Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitut fihren.
Eine Institutsaufsicht erscheint hier fir den Anlegerschutz nicht erforderlich und wirde zu
einer unverhaltnismaRigen Belastung zahlreicher Fondsanbieter fihren. So dient die ver-
breitete Einschaltung einer Treuhandgesellschaft in der Regel der Vereinfachung des Ver-
fahrens bei der Beteiligung, etwa an einer Kommanditgesellschaft. Vergleichbares gilt fur
die vom Anbieter oft angebotenen und als Emissionsgeschéft zu qualifizierenden Platzie-
rungsgarantien. Die Ausnahmetatbestdnde sind eng auf Vermdgensanlagen nach § 8f
Verkaufsprospektgesetz beschrankt, um keine Umgehungsmdglichkeiten zu er6ffnen.
Dienstleistungen in Bezug auf sonstige Finanzinstrumente sind nicht erfasst.

Zu Nummer 3 (8 64m)

Durch die Vorschrift wird eine angemessene Ubergangsvorschrift fiir solche Institute ge-
schaffen, die durch die Ausdehnung der Definition der Finanzinstrumente des § 1 Absatz
11 Kreditwesengesetz von der Erlaubnispflicht als Finanzdienstleistungsinstitut nach 8§ 32
Kreditwesengesetz erfasst werden. Durch die sechsmonatige Frist, innerhalb derer der
Antrag einzureichen ist, und der Erlaubnisfiktion bis zur Entscheidung der BaFin wird den
Interessen der betroffenen Unternehmen an einer Fortfihrung ihres Geschéftsbetriebs
hinreichend Rechung getragen.

Artikel 3 (Gewerbeordnung)

Die Anderung ist eine Folgeanderung zu den im Kreditwesengesetz vorgesehenen Ande-
rungen und berlcksichtigt die Einfuhrung der Aufsicht Uber bestimmte Unternehmen
durch die BaFin.

Artikel 4 (Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz)

Die Anderung dient der Verbesserung der Transparenz im Rahmen von Ubernahmever-
fahren nach dem WpUG, indem sie eine Angabepflicht hinsichtlich der nach §§ 25 und 25
a WpHG mitteilungspflichtigen Finanzinstrumente statuiert. Dieser Offenlegungspflicht in
den sog. "Wasserstandsmeldungen” kann eine besondere Bedeutung zukommen, wenn
der Kapitalmarkt unsicher ist, ob eine vom Bieter vorgesehene Mindestannahmeschwelle
zum Ablauf der Annahmefrist erreicht werden wird. Ein erheblicher Positionsaufbau in
Finanzinstrumenten und sonstigen Instrumenten ware ein deutliches Zeichen fiir eine ho-
here Erfolgswahrscheinlichkeit des Angebotes.

Artikel 5 (Bbrsengesetz)
Zu Nummer 1 (8§ 46)

8 46 wird aufgehoben. Die Verjahrung fur Schadensersatzanspriche wegen fehlerhafter
Wertpapier- oder Verkaufsprospekte wird an die allgemeinen Verjahrungsregeln ange-
passt.

Zu Nummer 2 (8§ 52 Absatz 7)

Es wird eine weitere Ubergangsregelung in § 52 eingefligt. Schadensersatzanspriiche, fir
die zum Zeitpunkt ihrer Entstehung 8§ 46 galt, verjahren auch zukinftig nach dieser Vor-
schrift.

Artikel 6 (Verkaufsprospektgesetz)
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Zu Nummer 1 (Uberschrift)

Seit der Herausldsung der Vorschriften zu Wertpapierprospekten durch das Prospektricht-
linie-Umsetzungsgesetz vom 22. Juni 2005 (BGBI. | S. 1698) passte die bisherige Lang-
bezeichnung des Gesetzes (,Wertpapier-Verkaufsprospekt) nicht mehr. Die Anderung
der Uberschrift dient der Bereinigung und Klarstellung.

Zu Nummer 2 (8 8i)
Zu Buchstabe a (8 8i Absatz 2)

Durch die Erganzung in 8§ 8i Absatz 2 Satz 5 wird die Prifung der Prospekte flr Vermo-
gensanlagen im Sinne des Verkaufsprospektgesetzes auf die Koharenz und Verstandlich-
keit der nach § 8g Absatz 1 erforderlichen Prospektangaben ausgedehnt. Damit wird die
bisher auf Vollstandigkeit beschrankte Prifung der BaFin in dieser Hinsicht auf das bei
der Prifung von Wertpapierprospekten nach § 13 Wertpapierprospektgesetz bestehende
Niveau angehoben. Mit diesem erweiterten Prifungsumfang wird der Anleger besser vor
unseriésen Angeboten von Vermogensanlagen geschitzt, da die BaFin kinftig auch die
innere Widerspruchsfreiheit der zwingenden Prospektangaben prift. Mit dieser erweiter-
ten und zeitintensiveren Prifung wird auch das entsprechende Gestattungsverfahren mit
der Neufassung der Satze 3 und 4 an das Verfahren nach dem Wertpapierprospektgesetz
angepasst.

Zu Nummer 2 Buchstabe b (8 8i Absatz 4a)

Die Anderung ist eine Folgeanderung zu Nummer 2 Buchstabe a (Anderung des § 8i Ab-
satz 2) und erstreckt das Recht der BaFin auf Auskunft und Vorlage von Unterlagen auf
Falle, in denen dies fur die Prifung der Koharenz und Verstandlichkeit der Prospektanga-
ben erforderlich ist.

Zu Nummer 3 (8 13a Absatz 5)

§ 13a Absatz 5 wird aufgehoben. Die Verjahrung flr Schadensersatzanspriiche wegen
fehlenden Prospekts wird an die allgemeinen Verjahrungsregeln angepasst.

Zu Nummer 4 (8 18 Absatz 3)

Der bisherige § 18 Absatz 3 wird aufgehoben, weil er durch das Inkrafttreten der Vermo-
gensanlagen-Verkaufsprospektgebihrenverordnung tberfliissig ist. An seine Stelle wird in
§ 18 Absatz 3 eine Ubergangsregelung eingefiigt. Schadensersatzanspriiche, fur die zum
Zeitpunkt ihrer Entstehung 8 13a Absatz 5 galt, verjahren auch zuklnftig nach dieser Vor-
schrift.

Artikel 7 (Investmentgesetz)
Zu Nummer 2
(8 37 Absatz 3)

Die Vorschrift ist fur Immobilien-Sondervermdgen nun als Soll-Vorschrift ausgestaltet.
Setzt die Kapitalanlagegesellschaft die Riicknahme nicht gemaR § 81 oder § 81a Absatz
1 aus, obwohl dies im Interesse der Anleger erforderlich ist, weil die dort genannten Vor-
aussetzungen fir eine Aussetzung eingetreten sind, so soll die BaFin nach dem geander-
ten Absatz 3 die Aussetzung der Ricknahme gegenuber der Kapitalanlagegesellschaft
anordnen. Die BaFin kann daher bei Vorliegen der Tatbestandsvoraussetzungen nur in
besonders gelagerten Ausnahmeféllen von einer Anordnung der Ricknahmeaussetzung
absehen. Die Kapitalanlagegesellschaft ist bereits nach den allgemeinen Regeln des Ab-
satz 2 und den besonderen Regeln fir Immobilien-Sondervermdgen nach § 81 und § 81a
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unter den dort jeweils genannten Voraussetzungen zur Aussetzung der Ricknahme ver-
pflichtet.

Gemal § 4 Absatz 4 des Gesetzes Uber die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht nimmt die BaFin ihre Aufgaben und Befugnisse nur im offentlichen Interesse wahr.
Dies gilt auch fir die Anordnung der Ricknahmeaussetzung und bedarf keiner ausdriick-
lichen Klarstellung im Wortlaut der Ermachtigungsnorm, die nur eine spezielle Auspra-
gung der Anordnungsbefugnis des 8 5 Absatz 1 Satz 2 darstellt. Die BaFin wird hier aus-
schlie3lich im 6ffentlichen Interesse an der Einhaltung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben,
insbesondere des 8§ 9, tatig und gerade nicht im subjektiven Interesse einzelner Anleger.
Eine Aussetzung kann insbesondere dann im offentlichen Interesse erforderlich sein,
wenn sie dem Schutz aller Anleger oder bestimmter Anlegergruppen (zum Beispiel Pri-
vatanleger) dient.

Zu Nummer 3 (8 77)

Die Regelung der Konfliktverhinderung bei Sachverstandigen hat zu Unklarheiten gefihrt
und wird prazisiert. Wegen des verkirzen Bewertungsturnus’ bei Immobilien-
Sondervermdgen ist ein erhohter Bedarf an Sachverstandigen abzusehen. Uberhohte
Anforderungen an die Konfliktprifung kdnnten zu sachlich nicht gerechtfertigten Engpas-
sen und in der Konsequenz dazu filhren, dass Angehdorige gréf3erer Zusammenschlisse
mit besonderer Expertise in bestimmten Teilmarkten nicht als Sachverstandige fur die
Bewertung der Immobilien herangezogen werden kdnnen, obwohl konkret kein Konflikt zu
besorgen ist. Die neue Regelung greift auf die Anforderungen des 8 7 der Beleihungs-
wertermittlungsverordnung zurtick und erganzt diese durch das Erfordernis einer organi-
satorischen und informationellen Abschottung des Sachverstandigen von anderen Abtei-
lungen eines Zusammenschlusses durch Informationsbarrieren (auch als Chinese Walls
bezeichnet).

Zu Nummer 4 (8 78 Absatz 1 neuer Satz 2)

Die Mindesthaltefristen im neuen 8§ 80c Absatz 3 binden das vom Anleger investierte Ka-
pital. Dies ist mit einer allzu weitgehenden Thesaurierung der Ertrage des Sondervermo-
gens nicht vereinbar. Zum Ausgleich fiur diese Kapitalbindung mufd dem Anleger vielmehr
ein jahrlicher Ertrag zuflieBen. Dies gebietet schon die Uberlegung, dass beim Anleger
jahrlich Steuern auch auf die thesaurierten Ertrdge des Sondervermdgens anfallen, die er
wegen der Mindesthaltefrist nicht durch Rickgabe eines Teils seiner Investmentanteile
bedienen kann. Deshalb fuihrt § 78 Absatz 1 Satz 2 eine Mindestausschittung von 50
Prozent der Ertrdge des Sondervermogens ein. Die Mindestausschittung steht jedoch
unter dem Vorbehalt des Einbehalts nach Absatz 1 Satz 1. Sie wird zwar von den vollen
Ertragen berechnet, aber nur insoweit ausgeschiittet, als die im Sondervermdgen verblei-
benden Ertrage die kinftig erforderlichen Instandsetzungen nach der Ausschiittung noch
abdecken.

Zu Nummer 5
Zu Buchstabe a (§ 79 Absatz 1 Satz 2)

Der Anteilspreisermittiung kommt bei einem offenen Fonds entscheidendes Gewicht zu,
weil Anleger zu diesen Preisen laufend Anteile erwerben oder zurtickgeben. Ein nicht
sachgerechter Anteilswert bevorzugt beziehungsweise benachteiligt entweder den ein-
oder aussteigenden Anleger oder die verbleibenden Anleger, ohne dass dies gegenuber
dem einzelnen Anleger nachgebessert werden kdnnte.

Bei Wertpapierfonds ist die Preisfestsetzung aufgrund der (bérsenmafigen) Preisbildung
bei Wertpapieren weitgehend unproblematisch. Bei Immobilien kann hingegen zur Ermitt-
lung des Nettoinventarwerts nur auf den Verkehrswert zuriickgegriffen werden, wie er von
Sachverstandigen geschatzt wird. Das ist aus folgenden Grinden problematisch:
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Zum einen wegen des Bewertungsturnus’: Die einzelne Immobilie muss nur alle sechs
Monate (bisher nur einmal jahrlich) bewertet werden, nur aus konkretem Anlass findet
eine aufRerturnusmaiige Bewertung statt. Zwar enthéalt der Fonds viele Immobilien, die
rotierend Ubers Jahr bewertet werden, so dass sich der lange Bewertungsturnus relati-
viert. Allerdings hat sich in jungster Zeit herausgestellt, dass es bei Immobilien innerhalb
weniger Monate zu Abwertungen in der Gré3enordnung von 40 Prozent kommen konnte,
und das wegen an sich nicht auRergewothnlicher Umsténde, sondern vorwiegend dem
Auszug eines wichtigen Mieters geschuldet. Derartige Abwertungen auch einzelner
Grundsticke ziehen den Anteilspreis eines Fonds erheblich in die Tiefe.

Zum anderen wegen der Zugrundelegung des Verkehrswerts fir die Anteilswertermittlung:
Derzeit flie3t der vom Sachverstandigenausschuss ermittelte Verkehrswert eins zu eins in
den Nettoinventarwert ein. Es findet bei den offenen Immobilien-Sondervermdgen keine
Bilanzierung statt, Bilanzierungsgrundsatze nach Handelsgesetzbuch oder IFRS-
Grundsétze finden keine Anwendung. An die Stelle der jahrlichen Bestandsaufnahme zum
Bilanzstichtag tritt eine Tageswertberechnung. Dem Tages-Nettoinventarwert liegen die
von den Sachverstandigen in der Regel bisher einmal alle zwdlf Monate geschatzten Im-
mobilienwerte zugrunde. Der von den Sachverstandigen ermittelte Verkehrswert beruht
jedoch auf einer Weiterfihrungshypothese (,going concern®), das heil3t der Annahme,
dass eine Immobilie langfristig im Sondervermdgen verbleibt und nur zu einem von der
Kapitalanlagegesellschaft gewahlten Zeitpunkt zu wirtschaftlich glinstigen Bedingungen
(unter Beachtung des 8 82 InvG nicht unter dem Schéatzwert) veraulRert wird. Diese An-
nahme entspricht aber immer seltener der Wirklichkeit der Immobilien-Sondervermégen.
Nicht nur sind die Immobilienpreise volatiler geworden, auch das Anlegerverhalten verliert
an Berechenbarkeit. So kann es dazu kommen, dass Immobilien wegen verstarkter Riick-
nahmeverlangen auch entgegen der Planungen der Kapitalanlagegesellschaft fur eine
bestmogliche Verwertung schon zu einem friheren Zeitpunkt verauf3ert werden muissen,
um Liquiditat zu erzielen. Der bei einer solchen Verdul3erung zur Unzeit erzielbare Reali-
sierungswert wird allzu oft hinter dem von den Sachverstandigen geschatzten Verkehrs-
wert zurtckbleiben. Die fehlende Liquiditat des Anlagegegenstands Immobilie bewirkt,
dass Anteilswertermittlungen, wie sie fur kurzfristig Uber die Borse liquidierbare (von gro-
Ben Paketen abgesehen) Wertpapierbestdnde eines Wertpapierfonds sachgerecht er-
scheinen, flr Immobilien-Sondervermdgen nicht passen. Ein fairer Anteilswert des Immo-
bilien-Sondervermdgens beruht auf Realisierungswerten.

Zur Verbesserung dieser Situation bietet es sich an, zunachst den Bewertungsturnus von
zwolf auf sechs Monate zu verringern (dazu die Anderung in § 79 Absatz 3). Ein noch
engerer Bewertungsturnus ware mit zu hohen Kosten fur die Fonds verbunden und durfte
auch nicht praktikabel sein.

Die Bewertung der Immobilienvermégen hat sich aber auch bei einem sechsmonatigen
Bewertungsturnus als zu volatil erwiesen, um sie unmittelbar der Berechnung des An-
teilswerts des Sondervermdgens zugrunde zu legen. Um dem Umstand starker Rechnung
zu tragen, dass der Verkehrswert der Sachverstandigen ein Schéatzpreis ist, der weiterhin
von dem langfristigen Halten der Immobilie und nicht dem baldigen Verkauf ausgeht, wah-
rend der Anteilspreis einen Realisierungswert abbilden soll, ist ein Puffer zwischen dem
geschatzten Verkehrswert und dem Immobilienwert als moglichem Realisierungswert, der
in den Anteilspreis einflie3en soll, anzusetzen. Daher wird ein Sicherheitsabschlag von
zehn Prozent auf den wie bisher ermittelten Wert einer Immobilie oder eines Anteils an
einer Immobilien-Gesellschaft eingefihrt. Ein solcher Puffer kann dadurch gebildet wer-
den, dass der Verkehrswert in den Anteilspreis nicht zu 100 Prozent, sondern nur zu 90
Prozent einflie3t. Die verbleibenden 10 Prozent wirken dann wie eine Rickstellung fir ein
unerwartetes Riicknahmeverlangen der Anleger. Sollte der bei einem Verkauf — vor allem
einem Verkauf zur Unzeit — tatsachlich erzielte Preis unter dem Verkehrswert liegen, kann
das Sondervermégen dies bis zu einer Hohe von 10 Prozent ohne Auswirkung auf den
Anteilspreis (und damit ohne Gefahr eines Interessenkonflikts zwischen ausstiegswilligen
und bleibewilligen Anlegern) ausgleichen. Wird hingegen — vor allem bei planmaRiger
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Veraul3erung — ein Preis Uber dem Verkehrswert erzielt, wird der Puffer zugunsten des
Anteilspreises aufgelost.

Diese Einfuhrung bilanzieller Elemente ist dem unternehmerischen Ansatz der Immobi-
lien-Sondervermégen geschuldet. Erste Elemente einer Bilanzierung sind schon mit dem
Investmentanderungsgesetz eingefuhrt worden, namlich Abschreibungen der Anschaf-
fungsnebenkosten der Immobilien (§ 79 Absatz 1 Satz 6 InvG), und haben sich zuletzt in
der Investment-Rechnungslegungs- und Bewertungsverordnung niedergeschlagen (8 27
Absatz 2 Nr. 2 InvRBV betreffend Steuern auf Veraul3erungsgewinne bei im Ausland be-
legenen Grundstticken).

Zu Buchstabe b (8 79 Absatz 1 Satz 3)

Der Bewertungsturnus wird von bisher zwo6lf auf sechs Monate verkirzt, um der zuneh-
menden Volatilitat der Immobilienméarkte Rechnung zu tragen.

Zu Buchstabe c (8 79 Absatz 1 Satz 4)

Satz 4 betrifft den Wertansatz beim Kauf. Der Abschlag muss bereits hier vorgenommen
werden, um eine plétzliche Abwertung im ersten halben Jahr nach dem Kauf zu verhin-
dern.

Zu Buchstabe d (8 79 Absatz 1 neuer Satz)

Der neue Satz 10 stellt ein rollierendes Bewertungssystem flr Grundstlicke sicher. Die
Grenzen von 30 Prozent der Immobilien, deren Bewertung nicht mehr als finf Monate
zuriickliegen darf, fuhrt in der Praxis mit einem gewissen Spielraum dazu, dass alle unge-
fahr anderthalb Monate ein Viertel des Immobilienbestandes bewertet werden muss. Au-
Rerordentlich bewertete Immobilien bleiben fur die 30 Prozent-Grenze sowohl im Zahler
als auch im Nenner unberucksichtigt. Eine Konzentration der Bewertung auf die halbjahr-
lichen Stichtage fur die Anteilswertermittlung ist nicht winschenswert. Zum einen wirde
die Kapazitat der Sachverstandigen Uber Gebulhr strapaziert, was sich zu Lasten der
Rendite des Fonds in héheren Kosten niederschlagen kénnte. Zum anderen soll das be-
wabhrte rollierende Bewertungssystem aufrechterhalten werden, um ein einheitlicheres Bild
zu gewahrleisten, das nicht zur Momentaufnahme am Stichtag verkommt.

Zu Buchstabe e (§ 79 Absatz 3 Satz 1)

Die borsentagliche Anteilspreisfeststellung erdbrigt sich, wenn Anteile nur noch in gré3e-
ren Intervallen ausgegeben und zuriickgenommen werden. Eine Preisfeststellung ist nur
erforderlich zu Zeitpunkten, in denen Anleger neue Anteile erwerben oder Anteile zurtick-
geben kénnen.

Zu Buchstabe f (§ 79 Absatz 3 Satz 2)

Es handelt sich um eine Folgeanderung zur Anderung des Satzes 1.
Zu Nummer 6

Zu Buchstabe a (8 80 Absatz 1 Satz 2)

In 8 80 Absatz 1 Satz 2 wird die Mindestliquiditat, die bisher schon vorgesehen war, le-
galdefiniert und der Hohe nach verandert. Die erhdhte Mindestliquiditat steht aber unter
dem Vorbehalt der Riickgabefristen gemafl dem neuen Satz 3. Die Prazisierung beziglich
der Ricknahme dient insbesondere der Klarstellung, dass die Mindestliquiditat vorzuhal-
ten ist, um das dem Anleger gegebene Riicknahmeversprechen auch wirklich einlésen zu
konnen. Die zur Sicherstellung einer ordnungsgemafRen laufenden Bewirtschaftung erfor-
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derlichen Mittel stehen nicht fur Ricknahmen zur Verfiigung und sind folglich nicht auf die
Mindestricknahmeliquiditat anzurechnen.

Zu Buchstabe b (8 80 Absatz 1 neuer Satz 3)

Die vorzuhaltende Mindestliquiditat hangt kinftig von der Kiindigungsfrist fur rickgabewil-
lige Anleger ab. Bei einer Riuickgabefrist von 24 Monaten ist davon auszugehen, dass der
so weit im Voraus abzusehende Liquiditatsbedarf binnen 24 Monaten durch die Veraul3e-
rung von Immobilien gedeckt werden kann. Je kirzer die Riickgabefrist, desto geringer
die Gewissheit, dass der abzusehende Liquiditdtsbedarf in vollem Umfang durch Verau-
Rerungen gedeckt werden kann, die abseits einer Sondersituation den Anforderungen des
§ 82 genuigen missen.

Zu Nummer 7
Zu Buchstabe a (8§ 80c Absatz 2 Satz 1)

Die tagliche Anteilsriicknahme passt nicht zur langfristigen Anlage der Immobilien-
Sondervermdgen in Immobilien. Eine sinnvolle Liquiditatssteuerung durch die Kapitalan-
lagegesellschaft setzt eine gewisse Berechenbarkeit des Riicknahmeverlangens der An-
leger durch die Konzentration auf wenige Termine im Jahr voraus. Zugleich gewdahrleistet
die halbjahrliche oder zumindest jahrliche Ricknahme auch weiterhin, dass der Anleger
seine Anteile zum Nettoinventarwert zuriickgeben kann, wenn er sich nicht auf den Se-
kundarmarkt verlassen will.

Zu Buchstabe b

Zu Doppelbuchstabe aa (8 80c Absatz 2 Satz 2)

Es handelt sich um eine Folgeanderung zur Anderung des § 80c Absatz 2 Satz 1.
Zu Doppelbuchstabe bb (§ 80c Absatz 2 Satz 2)

Die Anteile an offenen Immobilien-Sondervermdgen konnen kinftig nur noch mit einer
Rickgabefrist zurickgegeben werden, die in den Vertragsbedingungen auf eine Zeit zwi-
schen sechs und 24 Monaten festgelegt werden kdnnen. Die Ruckgabeerklarung ist un-
widerruflich.

Zu Buchstabe c (8§ 80c Absatz 2)

Die Bindung der Ausgabe- an die Riucknahmetermine beruht auf dem Gedanken, dass
eine Anteilsausgabe ebenso wenig wie eine -riicknahme nicht ohne zeitnah aktualisierte
Bewertung stattfinden darf; dieser Gedanke entspricht auch dem Stand der Diskussion
auf Ebene der Europaischen Union. Dies verlangt fir die Ausgabe- ebenso wie fir die
Rucknahmetermine die Konzentration auf wenige Termine im Jahr, um den Aufwand fur
die Fonds zu begrenzen.

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

Anteile an Immobilien-Sondervermdgen kdnnen erst nach einer Haltefrist von zwei Jahren
und nach Kindigung mit einer Kindigungs-/Ruckgabefrist von weiteren zwei Jahren zu-
rickgegeben werden. Diese Haltefrist schiitzt den Anleger vor Ubereilten Verkaufen, denn
erst nach einer gewissen Zeit amortisiert sich aus der Rendite des Sondervermdgens der
vom Anleger entrichtete Ausgabeaufschlag. Der Anleger soll davor bewahrt werden,
durch haufige Fondswechsel auf der Jagd nach der héchsten Rendite immer wieder aufs
Neue Ausgabeaufschlage zu entrichten und den Fonds zu verlassen, bevor diese sich
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amortisiert haben. Die verbleibenden Anleger sollen auch vor Transaktionskosten aus
Grundstiucksverkaufen geschitzt werden, die bei haufigem Anlegerwechsel erforderlich
werden konnten.

Der Nachweis der Haltefrist kann, da es sich bei den Anteilen an offenen Immobilienfonds
Uberwiegend um Inhaberpapiere handelt, nur Uber eine gesonderte Bestéatigung erfolgen,
die fur jeden wahrend zwei Jahre vorausgehenden Riickgabetermin einen entsprechen-
den Bestand anzeigt. Die vorgesehene Bestatigung durch die depotfihrende Stelle orien-
tiert sich an der Bestatigung geman § 123 Aktiengesetz.

Die Rickgabefrist schlie3t sich an die Mindesthaltefristen an. Bei einer Riickgabefrist von
beispielsweise sechs Monaten mul3 der Anleger also insgesamt 30 Monate im Fonds
verbleiben. Er braucht nach Ablauf der Haltefristen aber keinen Anteilsbestand mehr
nachzuweisen.

Die Riuckgabe kann zwar schon wéhrend der Haltefrist erklart werden. Das Gesetz fingiert
dann jedoch, dal3 die Erklarung erst zum Ablauf der Haltefrist abgegeben wurde. Die
Nachweise uber den Anteilsbestand zu den Rucknahmeterminen wéahrend der Haltefrist
mussen in diesem Fall bis zur Ruckgabe nachgereicht werden.

Zu Absatz 4 (§ 80c Absatz 4)

§ 80c Absatz 4 enthalt eine Ubergangsregel zum Schutz der Bestandsanleger. Wer be-
reits Anteile an einem Immobilien-Sondervermdgen halt, wird unabhéngig vom Erwerbs-
zeitpunkt so behandelt werden, als hatte er die Mindesthaltefrist erfullt. Fur ihn gilt aus-
schlief3lich die Riuckgabefrist. Im Verhéltnis zur Kapitalanlagegesellschaft wird deshalb fir
Bestandsanleger unwiderleglich vermutet, dass sich Rickgabeerklarungen wahrend der
ersten zwei Jahre ab Inkrafttreten der Neuregelung auf zwei Jahre gehaltene Anteile be-
ziehen, ohne dass es der Vorlage einer Bestatigung der depotfiihrenden Stelle bedurfte.

Zu Absatz 5 (8§ 80c Absatz 5)

Die im neuen Absatz 5 eingeflihrte Verpflichtung der Kapitalanlagegesellschaft, einen
liquiden Sekundarmarkt aufrechtzuerhalten, schiitzt das Interesse des Anlegers, seine
Anteile jederzeit und ohne Abschlag verédufRern zu kdonnen. Die Depotbank Gberwacht die
ordnungsgemale Erflllung dieser Pflicht. Der Preis fur die Anteile richtet sich nur noch
bei der halbjahrlichen beziehungsweise jahrlichen Ricknahme nach der Bewertung des
Sondervermdgens durch Sachverstandige und bildet sich im Ubrigen am Markt.

Zu Nummer 8

Zu Buchstabe a (§ 80d Absatz 1 Nr. 1)

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

Zu Buchstabe b (§ 80d Absatz 1 Nr. 2)

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

Zu Nummer 9

Zu Buchstabe a:

Zu Doppelbuchstabe aa:

§ 81 Absatz 1 (neu) Satz 1
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Nach der Neuregelung ist es verpflichtend und steht nicht mehr im Ermessen der Kapital-
anlagegesellschaft, die Anteilsriicknahme bei mangelnder Liquiditat voribergehend aus-
zusetzen. Die Mdglichkeit, wie bisher weiterhin Anteile zuriickzunehmen, begnstigte in
der Tendenz institutionelle gegentber Privatanlegern, weil institutionelle Anleger auf kurze
Liguiditatsfenster des Sondervermdgens, etwa nach einem Grundsticksverkauf, in der
Regel rascher reagieren konnen. Die praktische Ubung der Regelung drohte dem Grund-
satz der Gleichbehandlung der Anleger zuwiderzulaufen.

Die erste Aussetzung nach Absatz 1 ist nur ein Mittel der voribergehenden, kurzfristigen
Liguiditatssteuerung. Langer als sechs Monate andauernde Liquiditatsengpasse Uberfih-
ren das Sondervermégen in die VerdauRerungsphase gemal Absatz 1 Satz 2 und an-
schlieRend gegebenenfalls in die weiteren Stufen der Absatze 2 bis 4.

Die Aussetzung — wie die weiteren Aussetzungen in 8§ 81 — lauft einheitlich, d.h. in glei-
cher Weise gegeniiber allen Anlegern, gleich wann sie ihren Anteil zur Rickgabe einge-
reicht haben. Die Aussetzung beginnt mit dem ersten Riickgabeverlangen, das die Kapi-
talanlagegesellschaft unter Berufung auf den Liquiditatsmangel und die gesetzliche Leis-
tungsverweigerungspflicht des § 81 nicht mehr bedient.

Zu Doppelbuchstabe bb:
§ 81 Absatz 1 (neu) Satz 2

Nach dem Ablauf von sechs Monaten reicht bloRes Zuwarten nicht aus, sondern die Kapi-
talanlagegesellschaft muss sich nach Vorgabe des § 81 um den Abverkauf der Immobilien
bemihen. Die zweiten sechs Monate seit der ersten Riucknahmeverweigerung dienen
dem Versuch, Vermégensgegenstande des Sondervermbgens zu angemessenen Bedin-
gungen im Sinne des 8 82 zu verduf3ern und dadurch Liquiditdt ohne Abschlag von dem
Wert zu generieren, zu dem die Vermdgensgegenstande im Sondervermdgen angesetzt
sind.

Zu Buchstabe b:
§ 81 Satze 4 bis 7 aufgehoben

Satz 4 betraf eine Verlangerung der Frist nach dem bisherigen Aussetzungsregime, die
mit Einfihrung der weiteren Stufen der Abséatze 2 bis 4 hinfallig geworden ist.

Die Beleihung der Vermdgensgegenstande des Sondervermdgens gemafl Absatz 1
Satz 5 bis 7 hat sich nicht bewahrt und wird abgeschafft, weil die so erlangten Mittel in der
Praxis nicht allen riickgabewilligen Anlegern gleichermaf3en zugute kommen. Vielmehr
bestand die Gefahr, daf} institutionelle Anleger besser als Privatanleger uUber das sich
durch die Beleihung 6ffnende Liquiditatsfenster informiert waren und sich deshalb in einer
gunstigeren Position befanden, um ein aussichtsreiches Rucknahmeverlangen zu stellen.
Bis Privatanleger von dem Liquiditatsfenster erfuhren, konnten die durch die Beleihung
erlangten Mittel im ungunstigen Fall bereits an die institutionellen Anleger abgeflossen
sein. Die verbliebenen Anleger drften in der Situation, in der sich die zu beleihenden
Vermogensgegenstande nicht mehr zu angemessenen Bedingungen verdul3ern lassen,
regelmafig mit hohen Zinsverpflichtungen des Fonds belastet werden.

Zu Buchstabe c:
Zu Absatz 2:
8§ 81 Absatz 2 neu

Der neue Absatz 2 sieht eine zweite Phase der Liquiditatsbeschaffung vor und erlaubt zu
diesem Zweck einen Verkauf der Immobilien zu Konditionen, die aul3erhalb einer |lAngeren
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Aussetzung der Ricknahme nicht fir angemessen erachtet wirden. Diese zweite Phase
dauert ein weiteres Jahr (das zweite Jahr ab der ersten Riicknahmeverweigerung), d.h.
bei halbjahrlichen Rucknahmeterminen endet sie mit dem zweiten, bei jahrlicher Ruck-
nahme mit den erstfolgenden Riickgabetermin nach dem Termin, der die erste Veraulie-
rungsphase abschlieft.

Zu Absatz 3:
8§ 81 Absatz 3 neu

Der neue Absatz 3 sieht eine letzte, halbjahrige Phase der Liquiditatsbeschaffung mit ei-
nem gegeniber Absatz 2 nochmals erhéhten Abschlag von bis zu 20 Prozent auf den
vom Sachverstandigenausschuss ermittelten Wert der zu verdufRernden Vermodgensge-
genstande vor. Sehen die Vertragsbedingungen nur eine Ricknahme einmal im Jahr vor,
ordnet das Gesetz nun einen — in diesem Fall auRerordentlichen — Riicknahmetermin zum
Ablauf dieses Halbjahreszeitraums an.

Die VerauRerungsphasen wahrend der Ricknahmeaussetzung sdhen bei einem Sonder-
vermoégen mit halbjahrlichen Ricknahmeterminen im Januar und Juli beispielsweise wie
folgt aus:

Januar Jahr 1: Ricknahme mangels Liquiditat verweigert; sechs Monate abwarten, even-
tuelle Mittelzuflisse zum nachsten Termin.

Juli Jahr 1: Ricknahme mangels Liquiditat verweigert, Verauf3erungspflicht setzt ein.

Januar Jahr 2: Ricknahme mangels Liquiditat verweigert, Verau3erungsversuche mit 10
Prozent Abschlag fur bis zu einem Jahr.

Juli Jahr 2: Riicknahme mangels Liquiditat verweigert, Verau3erungsversuche zu 10 Pro-
zent Abschlag geht weiter.

Januar Jahr 3: Ricknahme mangels Liquiditat verweigert, Verduf3erungsversuche zu 20
Prozent Abschlag erforderlich.

Juli Jahr 3: Wenn Ricknahme immer noch mangels Liquiditat verweigert, Abwicklung
(Absatz 4).

Zu Absatz 4:
§ 81 Absatz 4 neu

Der neue Absatz 4 ordnet fur den Fall, dass sich die Kapitalanlagegesellschaft auch unter
den erleichterten VeréaufRerungsbedingungen innerhalb der Fristen der Absatze 2, 3 keine
hinreichende Liquiditat beschaffen konnte, um alle Ricknahmeverlangen zu bedienen,
den Ubergang des Verwaltungsrechts fiir das Sondervermégen auf die Depotbank und
damit dessen Abwicklung gemaf § 39 an.

Zur Vermeidung von Gesetzesumgehungen fuhren kurzzeitige Wiederer6ffnungen ohne
Nachhaltigkeit nicht zur Unterbrechung oder auch nur zur Hemmung des Fristlaufs. Eine
kurzzeitige Wiedererdffnung liegt vor, wenn eine Kapitalanlagegesellschaft nur an einem
Ricknahmetermin ihr Ricknahmeversprechen einloést und am unmittelbar folgenden
Rucknahmetermin dazu erneut nicht in der Lage ist.

Ferner erlischt das Verwaltungsrecht unabhangig von der Dauer der Aussetzungen auch
dann, wenn die Kapitalanlagegesellschaft zum dritten Mal binnen fiinf Jahren die Riickga-
bewiinsche der Anteilseigner nicht bedient. Dies ist auch verhaltnismafig, weil die Kapi-
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talanlagegesellschaften mit den neuen Halte- und Rickgabefristen ein wirksames Instru-
mentarium an die Hand bekommen, um Aussetzungen in Zukunft entgegenzusteuern.

Zu Nummer 10
Zu § 8la
Zu Absatz 1 (8 81a neu Absatz 1)

Grundsatzlich hat die Kapitalanlagegesellschaft zu jedem Rickgabetermin die Anteile
riickgabewilliger Anleger zuriickzunehmen. Die Aussetzung ist eine Ausnahme. Uber die
Fristen des § 81 fir die Beschaffung frischer Liquiditat hinaus kann das Sondervermdgen
die Rucknahme von Anteilen nicht wegen Liquiditdtsmangels aussetzen. Fir die Ausset-
zung wegen Liquiditdtsmangels ist § 81 lex specialis zu § 37 Absatz 2. Die fehlende Li-
quiditat ist damit kein auf3ergewdhnlicher Umstand im Sinne des § 37 Absatz 2. Das be-
deutet auch, dass nach Ablauf des in § 81 gewahrten Aufschubs eine weitere Ricknah-
meaussetzung nicht mit fehlender Liquiditat begriindet werden kann. § 37 Absatz 2 greift
aber auch wahrend oder nach Ablauf des Aufschubs nach § 81 ein, wenn auf3ergewohnli-
che Umstéande eintreten. Die fehlende Liquiditat als solche ist auch nach Ablauf des Auf-
schubs nach 8§ 81 kein aul3ergewoOhnlicher Umstand. Ein aul3ergewdhnlicher Umstand
kann aber darin liegen, dass die Kapitalanlagegesellschaft die Verwaltung des Sonder-
vermagens gekindigt hat und die Kiindigungsfrist noch nicht vollendet ist.

§ 81a hat klarstellende Funktion. Im Fall einer Kindigungserklarung dauert die Verwal-
tungsbefugnis der Kapitalanlagegesellschaft fir das Sondervermdgen bis zum Wirksam-
werden der Kindigung an. Zugleich werden aber keine frischen Mittel mehr in den Fonds
investiert, weil die Anleger von der bevorstehenden Beendigung des Sondervermogens
wissen. Diese Situation weicht von der gewéhnlichen Verwaltung des Sondervermdgens
ab.

Zu Absatz 2 (8§ 81a neu Absatz 2)

Nach der Kindigung durch die Kapitalanlagegesellschaft kommt es zu keiner weiteren
Ausgabe und Ricknahme von Anteilen, sondern das Sondervermogen wird abzuwickeln
sein. Das Interesse der Anleger ist somit ab dem Zeitpunkt der Kiindigung regelmaf3ig auf
die moglichst zlgige Auszahlung eines hdchstmdglichen Liquidationserldses gerichtet.
Letzterer wird am besten dadurch erreicht, dass vorrangig die Kapitalanlagegesellschaft
die VerauRerung der Immobilien betreibt. Dabei sind zwar in erster Linie angemessene
Preise anzustreben. Je langer die Aussetzung fortdauert, umso starker ist jedoch das In-
teresse der Anleger zu gewichten, auf die angelegten Mittel bald zugreifen zu kénnen. Die
Wertungen des § 81 Absatz 2 und 3 sind auch hier zu bericksichtigen. Verkaufe unter-
halb dieser Werte kbnnen auf Basis der Glaubigerbeteiligung geméafl 8 81b erfolgen, die
aber nicht auf Verkaufe unter einem bestimmten Wert beschrankt ist.

Zu Absatz 3 (§ 81a neu Absatz 3)

Die Phase zwischen Erklarung und Wirksamwerden der Kindigung soll der Kapitalanla-
gegesellschaft erlauben, ihr Know-how zu einem unter den Umstanden maoglichst gunsti-
gen Abverkauf der Immobilien einzusetzen. Die Einhaltung der Anlagegrenzen ist dabei
nicht immer praktikabel. Sie ist aber wegen der Zukunftsgerichtetheit der Anlagegrenzen
auch nicht erforderlich; denn auf die Zusammensetzung des Sondervermdgens kommt es
in diesem Stadium nicht mehr an.

§ 68a findet in dieser Phase keine Anwendung, weil die VeraufRerung innerhalb des Kon-
zerns gegebenenfalls die einzige Moglichkeit einer Veraul3erung zu angemessenen Be-
dingungen ist.
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Zu Absatz 4 (8 81a neu Absatz 4)

Steht fest, dass das Sondervermdgen der Abwicklung zugefihrt wird, richtet sich das Inte-
resse der Anleger vorrangig auf die moglichst zugige Auszahlung des Liquidationserloses
und damit der Substanz seines Investments. Absatz 4 stellt klar, dass die Kapitalanlage-
gesellschaft im Rahmen der Abwicklung bereits vereinnahmte Erl6se aus der Veraule-
rung von Vermogensgegenstanden in regelméRigen Abstadnden an die Anleger auszuzah-
len hat. Da es sich hierbei um Substanzauskehrungen und nicht um Ertragsverwendun-
gen handelt, sind die Zahlungen nicht auf ausschiittbare Betrdge im Sinne des 8§ 78 zu
beschrénken. Einzubehalten sind jedoch neben den fir die ordnungsgemafe laufende
Bewirtschaftung erforderlichen Betragen auch diejenigen Betrdge einzubehalten, die zur
Bedienung etwa bei VeradulRerung der Objekte eingegangener Gewéhrleistungen und Ga-
rantien erforderlich werden kénnten, sowie weitere absehbare Auseinandersetzungskos-
ten.

Zu § 81b
Zu Absatz 1 (8 81b neu Absatz 1)

Den Anleger eines Sondervermogens, fur das die Ricknahme der Anteile ausgesetzt ist,
ist die Moglichkeit genommen, durch Rickgabe ihrer Anteile ihr Investment zu beenden.
Diesem Defizit ist fur die Zeit der Aussetzung gemal 8§ 81 mit einem sachlich beschrank-
ten Mitspracherecht zu begegnen. Vorbild des neuen & 81b sind die Regelungen zur
Glaubigerorganisation im neuen Schuldverschreibungsgesetz von 2009.

Die Einwilligung muss sich auf bestimmte Vermdgensgegenstande beziehen, welche die
Anleger mit ihrer Einwilligung zur Disposition der Kapitalanlagegesellschaft auch fir einen
Notverkauf ,unter Wert" stellen. Eine Einwilligung in die genauen Bedingungen eines ge-
planten Verkaufs wére nicht praktikabel, weil das Verkaufsgeschafts verzogern und gege-
benenfalls gefahrden kdnnte; diese Gefahr wirde durch die mit einer Diskussion der Be-
dingungen eines Geschéfts mit einem potentiellen Kaufer auf einer Anlegerversammiung
einhergehende verstéarkte Publizitat erhoht.

Erforderlich ist eine Einwilligung, d.h. eine Zustimmung vor der VerauRerung (8 183 BGB).
Ein Widerruf der Einwilligung kommt nicht in Betracht, weil diese Unsicherheit die Abver-
kaufsbemihungen der Kapitalanlagegesellschaft erschweren und damit dem Zweck des
§ 81b entgegenlaufen wirde; ferner ware eine erneute Anlegerversammlung in den meis-
ten Fallen auch nicht praktikabel.

Macht die Kapitalanlagegesellschaft von der Einwilligung gebrauch, haftet sie den Anle-
gern, auch den Uberstimmten oder denjenigen, die an der Abstimmung nicht teilgenom-
men haben, nicht fir Vermdgenseinbulien des Sondervermdgens wegen des etwa un-
gunstigen Verkaufs. Auf den Ersatz des Schadens durch die Verauf3erung eines Vermo-
gensgegenstands zu Bedingungen, die nicht angemessen in diesem Sinne sind, haben
auch die Anleger, die nicht zugunsten einer Einwilligung gestimmt haben, gegen die Kapi-
talanlagegesellschaft keinen Anspruch. Dennoch ist die Kapitalanlagegesellschaft gehal-
ten, in ihre Abwagung eines Verkaufs die Mdglichkeit einzubeziehen, nicht zu verkaufen,
weil die erteilte Einwilligung (anders als die Ablehnung der ersuchten Einwilligung) die
Kapitalanlagegesellschaft nicht bindet. Eine Haftung der Kapitalanlagegesellschaft wird
sich aber nur in extremen Fallen ergeben, in denen sie von der Einwilligung trotz einer
Uberraschenden Markterholung, eines unter Abwégung aller Umstande evident glnstige-
ren Konkurrenzangebots zum Kauf oder eines sonstigen Mittelzuflusses dennoch
gebrauchmacht.

Zu Absatz 2 (§ 81b neu Absatz 2)

Das Quorum von 30 Prozent soll Zufallsergebnissen entgegenwirken, in denen sich die
Uberwiegende Mehrzahl der Anleger nicht reprasentiert flhlte. Es darf nicht zu hoch an-
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gesetzt werden, weil von vornherein nicht alle Anleger es fur lohnen erachten werden,
sich an der Beschlussfassung zu beteiligen. Der Verweis auf das Schuldverschreibungs-
gesetz Ubertragt die Vorschriften Gber Beschlisse der Anleiheglaubiger auf die Beschlis-
se der Anleger in einem Immobilien-Sondervermégen.

Zu Absatz 3 (8 81b neu Absatz 3)

Die Abstimmung ohne Versammlung erscheint bei den Immobilien-Sondervermégen in
der Regel vorzugswirdig. Gerade Privatanleger durften sich durch die Kosten fur die Teil-
nahme an einer physischen Versammlung regelmallig von der Teilnahme abhalten las-
sen, was das Gewicht in der Versammlung zugunsten institutioneller Anleger verschieben
wirde. Anders als im Schuldverschreibungsgesetz erscheint die Abstimmung unter Ab-
wesenden wegen des eingeschrankten Beschlussgegenstandes in gleicher Weise geeig-
net, um eine informierte Abstimmung zu ermdglichen.

Zu Nummer 11

Zu Buchstabe a (§ 143a)

Der bisherige Wortlaut wird wegen des neuen Absatzes 2 zu Absatz 1.
Zu Buchstabe b

Zu Absatz 2 (§ 143a Absatz 2)

[folgt]

Zu Nummer 12

Zu Absatz 5 (§ 145 Absatz 5 neu)

Es handelt sich um eine Ubergangsregelung, die der Tatsache Rechnung tragt, dass die
Gesetzesanderung im Verhaltnis zum Anleger erst durch eine Anderung der Vertragsbe-
dingungen nachvollzogen werden mussen.

Zu Nummer 13 (8§ 148 neu)

§ 148 enthalt eine Ubergangsregelung. Der zehnprozentige Abschlag kann zum Schutz
der bereits investierten Anleger nur schrittweise eingefuhrt werden. Die Kapitalanlagege-
sellschaft erhélt die Gelegenheit, den Abschlag Uber vier Jahre hinweg nach ihrem Er-
messen gleichmafig aufzubauen, um einen plétzlichen Einbruch des Anteilswerts im funf-
ten Geschaftsjahr zu verhindern.

Artikel 8 (WpUG-Angebotsverordnung)

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

Artikel 9 (Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung)

Zu Nummer 1 (8 5)

Die Ergédnzung verpflichtet Wertpapierdienstleistungsunternehmen zukiinftig, ihre Kunden
dartber zu informieren, wenn sie bei der Anlageberatung die Auswahl der Finanzinstru-

mente oder die Art der Geschafte einschrdnken oder bestimmte Finanzinstrumente oder
Geschéfte bevorzugen. Eine solche beschrankte Beratung oder Bevorzugung kann so-
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wohl die Art der Finanzinstrumente als auch bestimmte Emittenten betreffen. Beispiele
hierfir sind, wenn Wertpapierdienstleistungsunternehmen nur eigene oder konzerneigene
Finanzinstrumente anbieten oder sonstige Einschrankungen des bei der Anlageberatung
berlcksichtigten Marktes vornehmen. Diese Informationspflicht gestaltet die Anlagebera-
tung fir den Kunden transparenter, denn er wird zukinftig informiert, zu welcher Ange-
botspalette er grundséatzlich beraten wird. Einschrankung meint insoweit nicht die Aus-
wabhl, die der Anlageberater aufgrund des Kundenprofils bei der Ermittlung einer geeigne-
ten Empfehlung vornehmen muss.

Zu Nummer 2 (8 5a neu)

Die Regelung enthélt Vorgaben an das Format und den Inhalt der in § 31 Absatz 3 Satz 4
und 5 des Wertpapierhandelsgesetzes nunmehr vorgeschriebenen Informationsblatter.

Zu Nummer 3 (8§ 12)

Absatz 1 Satz 2 verpflichtet Wertpapierdienstleistungsunternehmen, klare Zustandigkeiten
fur die Compliance-Funktion zu schaffen. Der neue Absatz 2a konkretisiert die dem Wert-
papierdienstleistungsunternehmen zukommende Handlungspflicht, festgestellte Defizite
im Anleger- und im Eigeninteresse in angemessener Zeit abzustellen. Uber Versaumnisse
hierbei muss der Compliance-Beauftragte die letztverantwortliche Geschaftsleitung um-
gehend und nicht erst im Rahmen des regelmalligen wenigstens jahrlichen Berichts in
Kenntnis setzen. Durch die Ergédnzung von 8§ 12 Absatz 3 wird sichergestellt, dass Kun-
deninteressen bei konkreter Gefahr gewahrt bleiben missen und kdnnen. Eine konkrete
Gefahr besteht, wenn bei ungehindertem Geschehensablauf des Einzelfalles in Uber-
schaubarer Zukunft mit einer Beeintrachtigung der Kundeninteressen mit hinreichender
Wahrscheinlichkeit gerechnet werden kann.

Zu Nummer 4 (8 14)

Der neu geschaffene Absatz 3a stellt die Uberpriifbarkeit der Vertriebsvorgaben sicher.
Da Vertriebsvorgaben geeignet sind, Kundeninteressen zu beeintrachtigen, stellt deren
Dokumentation eine wichtige Erkenntnisquelle fur die Aufsichtstatigkeit dar.

Artikel 10 (Vermbgensanlagen-Verkaufsprospektverordnung)
Zu Nummer 1
Zu Buchstabe a (8 2 Absatz 2 Satz 4)

Durch die Erganzung soll das maximale Risiko fur den Anleger im Risikokapitel — das Ub-
licherweise zehn bis flinfzehn Seiten betragt — hervorgehoben dargestellt werden, um
dem Anleger den ungunstigsten Fall deutlich sichtbar vor Augen zu fihren.

Zu Buchstabe b (8 2 Absatz 5)

Durch die Streichung des bisherigen 8§ 2 Absatz 5 wird die Transparenz fur Anleger er-
hoéht: Da ein durchschnittlicher Anleger Ublicherweise nicht in der Lage ist, einen Jahres-
abschluss im Detail auszuwerten, missen kunftig auch solche Angaben im Verkaufspros-
pekt wiederholt werden, die auch dem Jahresabschluss entnommen werden kénnen.

Nach dem neuen § 2 Absatz 5 ist zwingend Uber das Vorhandensein eines etwaigen Gut-
achtens uber die Beurteilung des Verkaufsprospekts durch einen Wirtschaftsprifer und
das Ergebnis dieses Gutachtens bzw. dieser Prifung zu informieren. In der Praxis spielen
insbesondere nach dem Standard S 4 des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) erstellte
Gutachten eine Rolle.

Zu Nummer 2
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Zu Buchstabe a (8§ 4 Satz 1)

Der hervorgehobene Hinweis in 8 4 Satz 1 Nummer 1 Satz 2 wird gestrichen, da er kei-
nerlei Mehrwert fir den Anleger hat: Die Mindestanzahl ist immer eins, der Mindestbetrag
zumeist die niedrigste Stiuickelung.

Fir die Zahlung von Steuern wird in § 4 Satz 1 Nummer 2 Satz 2 kunftig auf den Emitten-
ten oder einen Dritten abgestellt, weil der Anbieter in der Regel keine Steuern fur den An-
leger Gbernimmt.

Durch den neuen Wortlaut der Nummer 4 wird das bisherige Verstandnis bestatigt, dass
die Zahlstelle aus Anlegerschutzgrinden im Inland liegen muss. Au3erdem werden prak-
tische Probleme durch die doppelte Belegung des Begriffs Zahlstelle in der Verordnung
und in 8 9 Absatz 2 Verkaufsprospektgesetz beseitigt: Im Verkaufsprospekt sind sowohl
die Stelle, die bestimmungsgemalR Zahlungen an den Anleger ausfihrt, als auch die
Prospektausgabestelle zu nennen. Sollten die beiden Funktionen durch unterschiedliche
Stellen wahrgenommen werden, besteht kein Widerspruch mehr zwischen Verkaufspros-
pekt und Hinweisbekanntmachung.

Der Anleger soll kiinftig an einer Stelle zusammengefasst erfahren, welche weiteren Kos-
ten fur ihn Gber den Erwerbspreis hinaus anfallen. Durch die neue Fassung des 8§ 4 Satz 1
Nummer 10 wird klar gestellt, dass es sich nur um Kosten handelt, die den Anleger tref-
fen.

In der Praxis hat die Auslegung des Begriffs der ,weiteren Leistungs- und Zahlungspflich-
ten* haufig Schwierigkeiten bereitet. Durch die neue Fassung des § 4 Satz 1 Nummer 11
wird nun klargestellt, dass auch auf die unbeschrankte Haftung des Anlegers als Gesell-
schafter einer BGB-Gesellschaft sowie auf etwaige Nachschusspflichten gemal § 172
Absatz 4 HGB bei der Kommanditgesellschaft hinzuweisen ist.

Durch die Neufassung des 8§ 4 Satz 1 Nummer 12 sind die Provisionen zum einen in ei-
nem absoluten Betrag als auch als Prozentangabe in Bezug auf den Gesamtbetrag der
angebotenen Vermodgensanlagen anzugeben. Bei der Beschreibung der Provisionen in
einer Prozentzahl waren die Anbieter bislang frei, den Bezugspunkt zu wéahlen, Die vorge-
schriebene Ankniipfung an den Gesamtbetrag der angebotenen Vermdgensanlagen for-
dert die Vergleichbarkeit und Transparenz der Provisionsangaben.

Zu Buchstabe b (8§ 4 Satz 2)

Durch die Anderungen in § 4 Satz 2 wird der Wortlaut der Vorschrift an denjenigen des §
8f Absatz 1 Satz 1 Verkaufsprospektgesetz angepasst. Zudem werden von dem Wortlaut
kinftig auch die bei anderen Anlageverhaltnissen als Gesellschaftsbeteiligungen (wie
beispielsweise Genussrechte) mal3geblichen Vertrage erfasst.

Zu Nummer 3 (8 5 Nummer 3)

Die neu eingefligte — nicht abschlieRende — Aufzahlung der ,zusétzlichen Angaben Uber
die Struktur des personlich haftenden Gesellschafters” dient der Klarstellung und Veran-
schaulichung der nach standiger Verwaltungspraxis der BaFin anzugebenden wesentli-
chen Merkmale.

Zu Nummer 4 (8 6 Satz 1)
Durch die Neuformulierung des 8 6 Nummer 1 wird klargestellt, dass die Hauptmerkmale
(einschlie3lich etwaiger Sonderrechte) der bereits gezeichneten Anteile zu beschreiben

sind.

Zu Nummer 5:
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Zu Buchstabe a (§ 7 Uberschrift und weitere Anderungen in Absatz 1)

Um mehr Transparenz fur den Anleger zu schaffen, sind zusatzlich Angaben zu den aktu-
ellen Gesellschaftern des Emittenten aufzunehmen. Dies soll auch durch eine Ergénzung
der Uberschrift verdeutlicht werden.

Zu Buchstabe b (§ 7 Absatz 1)

Durch die Streichung in 8 7 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 wird klargestellt, dass Gewinnbe-
teiligungen, Entnahmerechte und sonstige Gesamtbeziige unabhéangig von einer Verein-
barung im Gesellschaftsvertrag anzugeben sind.

Durch die nach 8§ 7 Absatz 1 Satz 1 Nummern 4 bis 6 zuséatzlich aufzunehmenden Anga-
ben erhalten die Anleger Informationen, anhand derer sie sich ein Bild Gber die Zuverlas-
sigkeit der bei dem Emittenten handelnden Personen machen kénnen.

Nach 8 7 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 ist der Inhalt eines aktuellen Filhrungszeugnisses in
Bezug auf friihere Verurteilungen fur solche Straftaten wiederzugeben, die typischerweise
auch im Rahmen der Emission eines Graumarktprodukts verwirklicht werden kdnnen.
Hierzu gehdren die Straftaten nach 88 263 bis 283d des Strafgesetzbuches (Betrug und
Untreue, Urkundenfalschung und Insolvenzstraftaten), das Betreiben von Bankgeschéften
oder die Erbringung von Finanzdienstleistungen ohne Erlaubnis nach dem Kreditwesen-
gesetz (8 54 Kreditwesengesetz), Insiderstraftaten nach 8§ 38 Wertpapierhandelsgesetz
sowie Steuerstraftaten. Satz 2 erfasst die Falle, in denen etwaige Vorstrafen nicht aus
einem Auszug aus dem Bundeszentralregister hervorgehen wirden. Aufgrund der Unein-
heitlichkeit des Strafrechts und des Strafregisterwesens erscheint es am praktikabelsten,
Angaben zu Verurteilungen wegen vergleichbarer Straftaten in den fnf Jahren vor Pros-
pektaufstellung zu verlangen, unabhangig davon, ob diese aus einer Registerauskunft
hervorgehen.

Nach § 7 Absatz 1 Satz 1 Nummer 5 sind Angaben Uber Insolvenzen aufzunehmen, nach
§ 7 Absatz 1 Satz 1 Nummer 6 ist Uber frihere Aufhebungen einer Erlaubnis zum Betrei-
ben von Bankgeschéaften oder zur Erbringung von Finanzdienstleistungen durch die BaFin
Auskunft zu geben.

§ 7 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 bis 6 sind eng an Anhang | Ziffer 14 der EU-
Prospektverordnung (Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29. April 2004
zur Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG des Europaischen Parlaments und des Rates
betreffend die in Prospekten enthaltenen Informationen sowie das Format, die Aufnahme
von Informationen mittels Verweis und die Veroffentlichung solcher Prospekte und die
Verbreitung von Werbung, ABI. L 186 vom 18. Juli 2005, S. 3) angelehnt.

Auch die von der Deutschen Bdrse im Juli 2002 erlassenen Going Public Grundsétze sa-
hen fir Mitglieder des Vorstands vor, dass im Prospekt Angaben Uber etwaige Sanktionen
wahrend der letzten funf Jahre fir die Verletzung in- und auslandischer Bestimmungen
des Straf- und Kapitalmarktrechts zu veroffentlichen waren.

Durch das Abstellen auf ein polizeiliches Flhrungszeugnis wird den Bestimmungen des
Bundeszentralregistergesetzes Rechnung getragen.

Der durch § 7 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 bis 6 bewirkte Eingriff in die informationelle
Selbstbestimmung der Betroffenen ist verhaltnismafig.

Er ist zum einen geeignet, potentielle Anleger tGber die Zuverlassigkeit der auf Seiten des
Emittenten beteiligten Personen zu informieren und sie auf diese Weise vor unserifésen
Anbietern und damit vor finanziellen Verlusten zu schitzen.
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Der Eingriff in das Recht auf informationelle Selbstbestimmung ist auch erforderlich, denn
zur Erreichung des Ziels, Anleger vor unseridsen Anbietern zu schitzen, existiert kein
milderes Mittel. So ware es auch denkbar gewesen, Personen mit einschlagigen Vorstra-
fen oder Sanktionen die Beteiligung als Gesellschafter eines Emittenten von Graumarkt-
produkten von vorn herein vollstandig zu untersagen. Die hier gewahlte Losung belasst
diesen Personen hingegen die Mdglichkeit, sich an einem Emittenten von Graumarktpro-
dukten zu beteiligen, wenn sie den durch die Verdffentlichungen nach § 7 Absatz 1 Satz 1
Nummer 4 bis 6 bewirkten Eingriff in ihr Recht auf informationelle Selbstbestimmung hin-
nehmen. Welche Option sie wahlen, kbnnen sie durch Abwéagung selbstandig entschei-
den.

Schliel3lich ist der Eingriff in die informationelle Selbstbestimmung auch angemessen. Er
ist insbesondere durch das erhdhte Informationsbedirfnis der potentiellen Anleger ge-
rechtfertigt, 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 Altersvorsorge dem Allgemeininteresse.

In § 7 Absatz 1 Satz 2 wird die Frist von fiunf auf finfzehn Jahre erhoht, um auch die
Grundungsgesellschafter alterer Emittenten zu erfassen. Angaben zu den Gesellschaftern
des Emittenten zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung missen stets im Verkaufsprospekt
enthalten sein.

Zu Buchstabe c (8 7 Absatz 2)

Nach § 7 Absatz 2 Nummer 3 wird neben der Herstellung auch auf die Anschaffung des
Anlageobjekts abgestellt, um bei einem Doppelstockmodell auch den Kauf einer Beteili-
gung an einer Objektgesellschaft zu erfassen. Zudem wird die Frage, welche Lieferungen
oder Leistungen anzugeben sind, durch die Streichung des Zusatzes ,nicht nur geringfi-
gige* vereinfacht.

Zu Buchstabe d (8 7 Absatz 3 und 4)

8§ 7 Absatz 3 und 4 erfassen Konstellationen, fiir die bisher keine Mindestangaben ge-
macht werden mussten. Die Gesellschafter mussten eine Tatigkeit flr die genannten Un-
ternehmen im Gegensatz zu einer Beteiligung daran bisher nicht angeben. Auch wenn sie
den Vertrieb der Vermoégensanlage als Selbststdndige GUbernommen haben, hatten sie
keine unmittelbare oder mittelbare Beteiligung an einem Unternehmen anzugeben, das
mit dem Vertrieb der emittierten Vermdgensanlage beauftragt war. Hier wird zusatzliche
Transparenz fur den Anleger geschaffen.

Zu Nummer 6
Zu Buchstabe a (8§ 8 Absatz 1 Nummer 3)

Die Neuformulierung erfasst neben Gerichts- und Schiedsverfahren auch Verwaltungsver-
fahren. So konnten bisher keine Mindestangaben zu einem maoglichen Verfahren in Bezug
auf § 32 KWG gefordert werden. Durch den zuséatzlichen Bezug auf die Vermdgensanlage
und den Verzicht auf die Wesentlichkeit des Einflusses auf die wirtschaftliche Lage wird
die Information des Anlegers wesentlich verbessert.

Zu Buchstabe b (§ 8 Absatz 1 Nummer 4)

Durch die Streichungen wird die Information des Anlegers verbessert, indem Angaben zu
samtlichen laufenden Investitionen verlangt werden.

Zu Nummer 7
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Zu Buchstabe a (8 9 Absatz 1)

Bereits in Nummer 7 des Auslegungsschreibens der BaFin zur Prospektpflicht fir Vermo-
gensanlagen-Verkaufsprospekte vom 30. Juni 2005 wird ausgefihrt, dass Angaben, die
zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung vorliegen, tatsachlich gemacht werden und richtig
sein missen. Durch die Umformulierung wird nun auch in der Vermdgensanlagen-
Verkaufsprospektverordnung klargestellt, dass auch bei so genannten ,Blind-Pool“-
Konzeptionen der erreichte Planungsstand anzugeben und mithin auf bereits stattfinden-
de Verhandlungen, Vorvertrage und &hnliches einzugehen ist.

Zu Buchstabe b (§ 9 Absatz 2)

Das Anlageobjekt ist einer der zentralen Begriffe der Vermdgensanlagen-
Verkaufsprospektverordnung, da die Anlegergelder hierfir verwendet werden (Schiff, Im-
mobilie, Solaranlagen usw.). 8 9 Absatz 2 Nummer 1 war bislang haufig gegenstandslos,
da bei einem mehrstufigen Erwerbsprozess wegen des bisherigen Wortlauts der Bestim-
mung stets auf die erste — fir den Anleger eher uninteressante — Beteiligungs-Stufe, z. B.
eine Beteiligung an einer Objektgesellschaft, abzustellen ist, das eigentliche Investitions-
objekt (Schiff, Immobilie usw.) aber gerade nicht erfasst wurde. Kinftig sind daher die
erforderlichen Informationen zusatzlich zu dem Zielobjekt anzugeben. Erwirbt der Emittent
eine Beteiligung an einer Objektgesellschaft, ist zum Beispiel auch das Grundsttick oder
das Schiff, das diese Objektgesellschaft erwirbt, im Rahmen des § 9 Absatz 2 Nummer 1
zu beschreiben.

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

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

Zu Nummer 8
Zu Buchstaben a und b (8§ 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2)

Bei so genannten alten Emittenten (bei denen die Griindung langer als 18 Monate vor
Prospektaufstellung erfolgt ist) richtet sich die Darstellung der Finanz-, Ertrags- und Ver-
mogenslage nach den 88 10, 11 und 13. Soweit ein Emittent handelsrechtlich nicht zur
Aufstellung eines Jahresabschlusses verpflichtet ist (z. B. GbR), sind bislang kaum wirt-
schaftliche Informationen im Verkaufsprospekt enthalten. Teilweise sind diese Emittenten
aber aufgrund steuerrechtlicher Vorschriften verpflichtet, Aufstellungen Uber ihre Vermo-
gens-, Finanz- oder Ertragslage zu erstellen: So ist bei Uberschreiten der GroRenschwel-
len in 8 141 AO ein Jahresabschluss nach handelsrechtlichen Grundsatzen zu fertigen;
gegebenenfalls ist eine Einnahmen-Uberschuss-Rechnung im Sinne des § 4 Absatz 3
EStG erforderlich. Soweit kein Jahresabschluss nach § 8h Absatz 1 Verkaufsprospektge-
setz gepruft wird (8 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2a) oder eine mit einem Hinweis nach §
8h Absatz 2 Verkaufsprospektgesetz versehen Bilanz aufgenommen wird (8 10 Absatz 1
Satz 1 Nummer 2b), sind nach dem neuen § 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2c jedenfalls die
nach den Steuergesetzen vorzunehmenden Aufstellungen abzudrucken.

Zu Buchstabe c¢ (8 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3)
Durch die Neuformulierung in 8 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 hat der Verkaufsprospekt

kiinftig eine aktuelle Zwischenubersicht zu enthalten, selbst wenn diese nicht veroffent-
licht wurde. Da in der Regel keine Pflicht zur Veroéffentlichung bestand, waren die Informa-
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tionen bisher bis zu 18 Monate alt. Durch die zwingende Aufnahme einer Zwischenuber-
sicht erhalt der Anleger ein hinreichend aktuelles Bild der Vermogenslage des Emittenten.

Zu Nummer 9
Zu Buchstabe a (8 12 Absatz 1)

Da es sich bei den meisten Emittenten um neu gegrindete Zweckgesellschaften handelt,
ist zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung meist kein Geschéftsjahr abgelaufen, auf das
sich die in § 12 Absatz 1 Nummer 2 geforderten Angaben beziehen kdénnen. Durch die
Neuformulierung sind die bestehenden Vereinbarungen unabhéngig von ihrem Bezugs-
zeitraum darzustellen.

Die neu eingefugten § 12 Absatz 1 Nummern 3 bis 5 entsprechen den neu eingefligten
8§ 7 Absatz 1 Satz 1 Nr. 4 bis 6. Die dort flr Gesellschafter der Emittenten geltenden Er-
wagungen 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 8 7 Absatz 2 Nummer
3.

Zu Buchstabe ¢ (8§ 12 Absatz 3 und 4)

Die neu eingefiigten § 12 Absatz 2 Absatze 3 und 4 entsprechen den neu eingefligten 8 7
Absatzen 3 und 4.

Zu Buchstabe d (§ 12 Absatz 5 Satz 2)

Um den Anleger mdglichst vollstandig zu informieren, ist fur s&mtliche im Rahmen der
Vermdgensanlage tatigen Treuh&nder deren Treuhandvertrag aufzunehmen. Der bisheri-
ge 8 12 Absatz 3 und neue § 12 Absatz 5 erfasst deshalb bereits nach standiger Verwal-
tungspraxis der BaFin jeden Treuhander, der konzeptionsgemaf im Rahmen der Vermo-
gensanlage eingesetzt wird.

Bislang musste jedoch ein Vertrag Uber die Mittelverwendungskontrolle der Anlegergelder
nicht abgedruckt werden, weil sich 8 4 Satz 2 lediglich auf den im Rahmen eines Treu-
handvermdgens im Sinne des 8§ 8f Absatz 1 Verkaufsprospektgesetz verwendeten Vertrag
bezieht. Da jedoch die vertragliche Verpflichtung in Form des Mittelverwendungskontroll-
vertrags Grundlage fir einen moglichen Haftungsanspruch der Anleger gegen einen Mit-
telverwendungskontrolleur ist, ist dieser kiinftig mit beizuftigen.

Zu Buchstabe e (8§ 12 Absatz 6)

Bislang enthalt die Vermoégensanlagen-Verkehrsprospektverordnung keine detaillierten
Mindestangaben zum Anbieter, obwohl die Prospektpflicht des Verkaufsprospektgesetzes
gerade diesen betrifft. Durch die Erganzungen im neuen 8§ 12 Absatz 6 muissen kinftig
auch zu den Prospektverantwortlichen und Treuhandern zusatzlichen Angaben — zum
Beispiel im Hinblick auf Vorstrafen und Insolvenzen — gemacht werden, die eine Beurtei-
lung der Seriositat bzw. Zuverlassigkeit der Personen ermdglichen sollen.

Zu Nummer 10
Zu Buchstabe a (§ 15 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2)

Die Anforderungen an die beizufiigende Zwischentibersicht werden an § 10 Absatz 1 Satz
1 Nummer 3 angepasst.
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Zu Buchstaben b und c (8 15 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 und 4)

Die geforderten Angaben beziehen sich nun einheitlich auf das laufende und die folgen-
den drei Geschaftsjahre.

Artikel 11 (Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung)

Die Neuregelung enthalt die erforderlichen Angaben zum konkreten Inhalt der Mitteilun-
gen nach § 25a WpHG. Die Angabe der ISIN ermdglicht es hierbei dem Markt sowie der
Aufsichtsbehorde, einen konkreten Uberblick tiber die jeweils genutzten Instrumente zu
erlangen. Sofern eine ISIN vorhanden ist und angegeben wird, kdnnen Marktteilnehmer
Details zur Ausgestaltung des Instrumentes in Erfahrung bringen. So kann bei Vorhan-
densein einer ISIN eingeschétzt werden, ob sich das Instrument zum Beteiligungsaufbau
eignen konnte.

Artikel 12 (Inkrafttreten)
Artikel 12 regelt das Inkrafttreten

Um den Inhabern von Netto-Leerverkaufspositionen und der BaFin die Implementierung
der Anforderungen der Neuregelungen in ihre bestehenden Systeme zu ermdéglichen bzw.
entsprechende Systeme aufzubauen, ist es notwendig, eine angemessene Umsetzungs-
frist einzurdumen.

Um die elektronischen Voraussetzungen fur die Anlage der Mitarbeiterdatenbank zu
schaffen ist eine Ubergangsfrist von [...] vorgesehen.
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Diskussionsentwurf flr eine

Verordnung tber den Einsatz von Mitarbeitern in der Anlagebera-
tung, als Vertriebsbeauftragte und Compliance-Beauftragte und
die Anzeigepflichten nach § 34d des Wertpapierhandelsgesetzes

(WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung — WpHGMaAnzV)

Vom [Datum der Ausfertigung]

Auf Grund des 8§ 34d Absatz 6 Satz 1 und 2 des Wertpapierhandelsgesetzes, der
durch Artikel N des Gesetzes vom NN. NNNN. 201N (BGBI. | S. N) eingefugt worden ist,
verordnet das Bundesministerium der Finanzen:

Inhaltsuibersicht

Abschnitt 1
Sachkunde
8§81 Sachkunde des Mitarbeiters in der Anlageberatung
§ 2 Sachkunde des Vertriebsbeauftragten
§ 3 Sachkunde des Compliance-Beauftragten
84 CGleichstellung anderer Berufsqualifikationen
8§ 5 Anerkennung von auslandischen Berufsbefahigungsnachweisen im Rahmen der Niederlassungsfreiheit
86 Zuverlassigkeit
8§87 Geordnete Vermogensverhéltnisse
Abschnitt 2
Anzeigen
§ 8 Einreichung der Anzeigen
8§89 Inhalt der Anzeigen
Abschnitt 3
Datenbank
§ 10 Inhalt der Datenbank
§ 11 Verantwortlichkeit
§ 12 Dauer der Speicherung

Abschnitt 4
Schlussvorschriften

8§ 13 Inkrafttreten
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Abschnitt 1

Sachkunde

§2
Sachkunde des Mitarbeiters in der Anlageberatung

Mitarbeiter der Anlageberatung im Sinne des § 34d Absatz 1 des Wertpapierhan-

delsgesetzes missen uber die fir die Erbringung der Anlageberatung erforderliche Sach-
kunde verfigen. Die Sachkunde umfasst insbesondere Kenntnisse in folgenden Sachge-
bieten und ihre praktische Anwendung:

1. Kundenberatung:

a)
b)
c)

d)

Bedarfsermittlung,
Lésungsmaoglichkeiten,
Produktdarstellung und Information und

Serviceerwartungen des Kunden, Besuchsvorbereitung, Kundenkontakte, Kun-
dengesprach, Kundenbetreuung;

2. Rechtliche Grundlagen der Anlageberatung:

a)

b)

Vertragsrecht und

einschlagige Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes, die bei der Anlagebe-
ratung oder der Anbahnung der Anlageberatung zu beachten sind;

3. Fachliche Grundlagen:

a)
b)

c)

(2)

Funktionsweise der Finanzinstrumente,

Risiken der Finanzinstrumente und

Gesamtheit aller im Zusammenhang mit den Geschaften anfallenden Kosten ent-
sprechend der Finanzinstrumente und Geschéfte, zu denen Anlageberatung er-

bracht werden soll.

Die Sachkunde eines Mitarbeiters nach Absatz 1 bedarf eines Nachweises. Der

Nachweis kann durch Abschluss- oder Arbeitszeugnisse, Stellenbeschreibungen, Schu-
lungsnachweise oder in anderer geeigneter Weise erbracht werden, wenn sichergestellt
ist, dass der Mitarbeiter Uber die nach Absatz 1 geforderte Sachkunde verfugt.

§3

Sachkunde des Vertriebsbeauftragten

Der Vertriebsbeauftragte im Sinne des 8§ 34d Absatz 2 des Wertpapierhandelsgeset-
zes muss fir diese Tatigkeit auch Uber die fiir die Erbringung der Anlageberatung erfor-
derliche Sachkunde verfligen. Hierzu gelten 8 1 Absatz 1 Satz 2 und Absatz 2 entspre-
chend, 8 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 3 ist mit der Mal3gabe entsprechend anzuwenden, dass
hinsichtlich der fachlichen Grundlagen auf diejenigen Finanzinstrumente und Geschéafte
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abzustellen ist, fur die Vertriebsvorgaben ausgestaltet, umgesetzt oder tUberwacht wer-
den.

§4
Sachkunde des Compliance-Beauftragten

(1) Der Compliance-Beauftragte im Sinne des 8 34d Absatz 3 des Wertpapierhan-
delsgesetzes muss uber die fur die Erbringung der Compliance-Funktion erforderliche
Sachkunde verfligen. Die Sachkunde umfasst insbesondere Kenntnisse in folgenden
Sachgebieten und ihre praktische Anwendung:

1. Rechtliche Kenntnisse der von dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen
einzuhaltenden Rechtsvorschriften sowie der von der Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (Bundesanstalt) zur Konkretisierung des Wertpapierhandelsgeset-
zes erlassenen Verwaltungsvorschriften, insbesondere Kenntnisse der Anforderun-
gen und Ausgestaltung angemessener Prozesse von Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen zur Aufdeckung von VerstoRen gegen aufsichtsrechtliche Bestimmungen,
Kenntnisse der Aufgaben und Verantwortlichkeiten der Compliance-Funktion und,
soweit Mitarbeiter des Wertpapierdienstleistungsunternehmens aufgrund ihrer Téatig-
keit Kenntnis von Insiderinformationen im Sinne des 8§ 13 des Wertpapierhandelsge-
setzes erlangen kénnen, Kenntnisse der Handelstiberwachung und der Vorschriften
des Abschnitts 3 des Wertpapierhandelsgesetzes und, soweit von dem Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen Wertpapierdienstleistungen mit Auslandsbezug erbracht
werden, Kenntnisse der hierbei zu beachtenden besonderen rechtlichen Anforderun-
gen,

2. Fachliche Kenntnisse

a) Kenntnisse Uber die Grundzige der Organisation und Zusténdigkeiten der Bun-
desanstalt,

b) Kenntnisse Uber samtliche durch das Wertpapierdienstleistungsunternehmen er-
brachten Arten von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleis-
tungen sowie der ihnen innewohnenden Risiken,

¢) fundierte Kenntnisse der Funktionsweisen und Risiken der Finanzinstrumente, in
denen das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Wertpapierdienstleistungen
erbringt,

d) Kenntnisse moglicher Interessenkonflikte und ihrer Ursachen und

e) Kenntnisse verschiedener Ausgestaltungsmadglichkeiten von Vertriebsvorgaben
sowie der Aufbau- und Ablauforganisation des Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmens und von Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Allgemeinen.

(2) Die Sachkunde eines Compliance-Beauftragten nach Absatz 1 bedarf eines
Nachweises. Der Nachweis kann durch Abschluss- oder Arbeitszeugnisse, Stellenbe-
schreibungen, Schulungsnachweise oder in anderer geeigneter Weise erbracht werden,
wenn sichergestellt ist, dass der Mitarbeiter Gber die nach Absatz 1 geforderte Sachkunde
verfugt.
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§5
Gleichstellung anderer Berufsqualifikationen

Folgende Berufsqualifikationen oder deren Nachfolgeberufe werden als Nachweis der

erforderlichen Sachkunde anerkannt:

1.

Fur den Nachweis der Sachkunde nach den 88 1, 2 und 3:
a) Abschluss eines Studiums der Rechtswissenschaft,

b) Abschluss eines betriebswirtschaftlichen Studienganges der Fachrichtung Ban-
ken oder Finanzdienstleistungen (Hochschul- oder Fachhochschulabschluss oder
gleichwertiger Abschluss), wenn dartber hinaus eine fachspezifische Berufspra-
xis nachgewiesen werden kann, die gewdhrleistet, dass der Mitarbeiter den an
die Sachkunde zu stellenden Anforderungen genugt, oder

c) Abschluss als Bank- oder Sparkassenbetriebswirt einer Bank- oder Sparkassen-
akademie;

fur den Nachweis der Sachkunde nach den 88 1 und 2: Abschluss als Bankfachwirt
(IHK oder Sparkassenakademie), Fachwirt fir Finanzberatung (IHK) oder Investment-
fachwirt (IHK), soweit bei diesen Weiterbildungen die in 8 1 genannten Kenntnisse
vermittelt werden;

fur den Nachweis der Sachkunde nach § 1, wenn die Anlageberatung nur Anteile an
Investmentvermogen, die von einer inlandischen Kapitalanlagegesellschaft oder In-
vestmentaktiengesellschaft im Sinne der 88 96 bis 11la des Investmentgesetzes
ausgegeben werden, oder die auslandische Investmentanteile, die nach dem Invest-
mentgesetz 6ffentlich vertrieben werden dirfen, zum Gegenstand hat: Abschluss

a) als Bank- oder Sparkassenkaufmann oder -kauffrau,

b) als Fachberater fiir Finanzdienstleistungen (IHK) oder

c) als Investmentfondskaufmann oder —kauffrau (IHK).

§6

Anerkennung von auslandischen Berufsbefédhigungsnachweisen im Rahmen der

Niederlassungsfreiheit

Als Nachweis der erforderlichen Sachkunde nach den 88 1, 2 und 3 werden auch Be-

fahigungs- und Ausbildungsnachweise anerkannt, die von einer zustdndigen Behorde
eines anderen Mitgliedstaats der Européischen Union oder eines Vertragsstaats des Ab-
kommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum ausgestellt worden sind und die

1.

in dem ausstellenden Staat erforderlich sind, um als Mitarbeiter einer Wertpapier-
dienstleistungsfirma im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 1 der Richtlinie
2004/39/EG des Europdaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 Uber
Markte fur Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und
93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Européischen Parlaments
und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates (ABI. L 145
vom 30.4.2004, S. 1, L 45 vom 16.2.2005, S. 18), in der jeweils geltenden Fassung,
mit einer vergleichbaren Tatigkeit betraut zu werden, oder
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2. sofern die Tatigkeit im Niederlassungsstaat nicht durch Rechts- oder Verwaltungsvor-
schrift an den Besitz bestimmter Berufsqualifikationen gebunden ist, jeder andere ge-
eignete Nachweis, wie Abschluss- oder Arbeitszeugnisse oder Stellenbeschreibun-
gen, der bescheinigt, dass der Mitarbeiter Giber die nach den 88 1, 2 oder 3 geforderte
Sachkunde verfigt.

87
Zuverlassigkeit

Die erforderliche Zuverlassigkeit im Sinne des 8§ 34d Absatz 1 Satz 1 Nummer 2, des
§ 34d Absatz 2 Satz 1 Nummer 2 oder des 8§ 34d Absatz 3 Satz 1 Nummer 2 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes besitzt insbesondere nicht, wer in den letzten finf Jahren vor Beginn
einer anzeigepflichtigen Tatigkeit wegen eines Verbrechens oder wegen Diebstahls, Un-
terschlagung, Erpressung, Betruges, Untreue, Geldwasche, Urkundenfalschung, Hehlerei,
Wuchers, einer Insolvenzstraftat, einer Steuerhinterziehung oder aufgrund des § 38 des
Wertpapierhandelsgesetzes rechtskréftig verurteilt worden ist.

§8
Geordnete Vermdgensverhéltnisse

Ein Mitarbeiter lebt in der Regel nicht in geordneten Vermdgensverhaltnissen im Sin-
ne des 8 34d Absatz 1 Satz 1 Nummer 3, des § 34d Absatz 2 Satz 1 Nummer 3 oder des
§ 34d Absatz 3 Satz 1 Nummer 3 des Wertpapierhandelsgesetzes, wenn Uber das Ver-
mogen des Mitarbeiters das Insolvenzverfahren erdffnet worden oder er in das vom Insol-
venzgericht oder vom Vollstreckungsgericht zu fihrende Verzeichnis (8 26 Absatz 2 der
Insolvenzordnung, § 915 der Zivilprozessordnung) eingetragen ist.

Abschnitt 2

Anzeigen

§9
Einreichung der Anzeigen

Die Anzeigen nach 8§ 34d Absatz 1 Satz 2 und 3, Absatz 2 Satz 2 und 3 sowie Absatz
3 Satz 2 und 3 des Wertpapierhandelsgesetzes sind im Wege der Datenfernibertragung
unter Verwendung des von der Bundesanstalt bereitgestellten elektronischen Anzeigever-
fahrens einzureichen. Vor der erstmaligen Verwendung des elektronischen Anzeigever-
fahrens ist eine Anmeldung bei der Bundesanstalt erforderlich. Die Anmeldung hat tber
die Internetseite der Bundesanstalt zu erfolgen. Die Bundesanstalt teilt unverziglich nach
Eingang der Anmeldung die zur Verwendung des elektronischen Anzeigeverfahrens er-
forderlichen Zertifikate zu. Unmittelbar nach jeder erfolgreichen Ubermittlung einer Anzei-
ge erhélt das Unternehmen eine Bestétigung.
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§10
Inhalt der Anzeigen

(1) Die Erstanzeigen nach 8 34d Absatz 1 Satz 2, Absatz 2 Satz 2 und Absatz 3 Satz
2 des Wertpapierhandelsgesetzes muissen enthalten:

1. die Bezeichnung der Vorschrift des § 34d des Wertpapierhandelsgesetzes, auf deren
Grundlage die Anzeige erfolgt, und die Tatigkeiten im Sinne dieser Vorschrift, mit de-
nen der Mitarbeiter betraut werden soll,

2. den Familiennamen, den Geburtsnamen, den Vornamen, den Tag und den Ort der
Geburt des Mitarbeiters,

3. die Bestatigung des Wertpapierdienstleistungsunternehmens, dass der Mitarbeiter
Uber die Sachkunde nach 8§ 1, § 2 oder § 3, die gleichgestellten Berufsqualifikationen
nach 8§ 4 oder gleichgestellte auslandische Berufsbefahigungsnachweise nach § 5
verfugt,

4. die Bestatigung des Wertpapierdienstleistungsunternehmens, dass der Mitarbeiter die
Zuverlassigkeit im Sinne des § 6 besitzt,

5. die Bestatigung des Wertpapierdienstleistungsunternehmens, dass der Mitarbeiter in
geordneten Vermégensverhaltnissen im Sinne des § 7 lebt und

6. den Tag des Beginns der anzeigepflichtigen Tatigkeit fir das Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen.

(2) Die Anzeigen nach § 34d Absatz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes miissen, so-
fern das Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach 8 34d Absatz 2 Satz 2 Nummer 3
Uber mehrere Zweigstellen, Zweigniederlassungen oder sonstige Organisationseinheiten
verflugt, ferner deren Bezeichnung und Anschrift (StraRe, Hausnummer, Postleitzahl, Ort,
Sitzstaat) enthalten.

(3) Eine Anzeige nach 8§ 34d Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes muss ferner
enthalten:

1. sofern das Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach 8§ 34d Absatz 1 Satz 2
Nummer 3 des Wertpapierhandelsgesetzes tUber mehrere Zweigstellen, Zweignieder-
lassungen oder sonstige Organisationseinheiten verfligt, deren Bezeichnung und An-
schrift (Stral3e, Hausnummer, Postleitzahl, Ort, Sitzstaat).

2. sofern das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Uber Vertriebsbeauftragte im Sin-
ne des § 34d Absatz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes verfugt, den aufgrund der Or-
ganisation des Wertpapierdienstleistungsunternehmens fir den angezeigten Mitarbei-
ter zustandigen Vertriebsbeauftragten.

(4) Jede Anderung der angezeigten Angaben ist als Anderungsanzeige nach § 34d
Absatz 1 Satz 3, Absatz 2 Satz 3 oder Absatz 3 Satz 3 des Wertpapierhandelsgesetzes
spatestens am Ende eines jeden Kalendermonats, in dem die Anderung eingetreten ist, in
dem in 8 8 vorgegebenen Verfahren einzureichen. Wird der Mitarbeiter von dem Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen nicht mehr mit der angezeigten Tatigkeit betraut, ist der
Tag der Beendigung der angezeigten Tatigkeit anzuzeigen.

(5) Die Anzeige einer Beschwerde nach 8§ 34d Absatz 1 Satz 4 des Wertpapierhan-
delsgesetzes muss das Datum, an dem die Beschwerde gegeniber dem Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen erhoben worden ist, und den Namen des Mitarbeiters, auf-
grund dessen Tétigkeit die Beschwerde erhoben worden ist, enthalten und ist spatestens
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am Ende eines jeden Kalendermonats, in dem die Beschwerde gegeniber dem Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen erhoben wird, gegenlber der Bundesanstalt abzugeben.
Mehrere Beschwerden kdnnen in chronologischer Reihenfolge zu einer Anzeige zusam-
mengefasst werden.

Abschnitt 3

Datenbank

811
Inhalt der Datenbank

(1) Die Angaben aus den Anzeigen nach § 9 werden automatisiert in die Datenbank
nach § 34d Absatz 5 des Wertpapierhandelsgesetzes eingestellt.

(2) In der Datenbank werden au3erdem folgende Angaben gespeichert:

1. eine eindeutige von der Bundesanstalt vergebene alphanumerische Kennnummer fir
jeden angezeigten Mitarbeiter,

2. die Firma, die Rechtsform und der Sitz (StralRe, Hausnummer, Postleitzahl, Ort, Sitz-
staat) des anzeigenden Wertpapierdienstleistungsunternehmens,

3. der Tag, an dem die Anzeige uUber den Beginn der angezeigten Tatigkeit bei der Bun-
desanstalt eingegangen ist,

4. der Tag, an dem die Anzeige Uber die Beendigung der angezeigten Tatigkeit bei der
Bundesanstalt eingegangen ist,

5. der Tag, an dem Angaben Uber den Beginn oder das Ende der angezeigten Tatigkeit
abgeandert oder berichtigt worden sind,

6. der angezeigte Zeitpunkt des Beginns oder der Beendigung der angezeigten Tatigkeit
auch dann, wenn diese Daten nachtraglich abgeandert oder berichtigt worden sind,

7. soweit der Mitarbeiter bereits friiher durch das gleiche oder ein anderes Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen angezeigt wurde, den Zeitpunkt des Beginns und der
Beendigung der angezeigten Tatigkeit auch dann, wenn diese Daten nachtréglich ab-
geadndert oder berichtigt worden sind, und das Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men, durch das die friihere Anzeige erfolgte, die nach 8 9 Absatz 5 angezeigte Be-
schwerden sowie Anordnungen nach 8§ 4 oder 8 34d Absatz 4 des Wertpapierhan-
delsgesetzes und

8. Anordnungen nach 8§ 34d Absatz 4, die gegentber dem Mitarbeiter oder aufgrund des
Mitarbeiters gegen das Wertpapierdienstleistungsunternehmen getroffen wurden.

8§12
Verantwortlichkeit

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen tragt die Verantwortung fur die Vollstan-
digkeit, die Richtigkeit und die Aktualitat der von ihm angezeigten und automatisiert in die
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Datenbank eingestellten Angaben. Es hat diese Daten laufend auf Vollstandigkeit und
Richtigkeit zu prifen. Erforderliche Berichtigungen sind unter Verwendung des elektroni-
schen Anzeigeverfahrens vorzunehmen.

§13
Dauer der Speicherung
Eintragungen nach § 9 Absatz 5 und § 10 Absatz 2 Nummer 8 sind funf Jahre nach
Ablauf des Jahres, in dem die angezeigte Beschwerde im Sinne des § 34d Absatz 1 Satz
4 des Wertpapierhandelsgesetzes gegentber der Bundesanstalt angezeigt wurde, oder
funf Jahre nach dem Tag, an dem die Anordnung erlassen wurde, durch die Bundesan-
stalt aus der Datenbank zu entfernen. Alle lbrigen Eintragungen sind finf Jahre nach
Ablauf des Jahres, in das die Anzeige der Beendigung der anzuzeigenden Tatigkeit fur

das anzeigende Wertpapierdienstleistungsunternehmen fallt, durch die Bundesanstalt aus
der Datenbank zu entfernen.

Abschnitt 4

Schlussvorschriften

8§14
Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am ... in Kraft.
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Begrindung

A. Allgemeiner Tell

Die Verordnung dient der Regelung von Detailvorschriften im Hinblick auf die im neuen 8§
34d Wertpapierhandelsgesetz vorgesehene Datenbank der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin).

B. Besonderer Teil
Zu Abschnitt 1 (Sachkunde)

Der Abschnitt 1 der Verordnung fasst abstrakt die an die Sachkunde zu stellenden Anfor-
derungen und stellt diese des Weiteren in Bezug zu der konkreten Tatigkeit und deren
Umfang im Einzelfall.

Zu 8 1 und § 2 (Anlageberater und Vertriebsbeauftragter)

Die Vorschriften beschreiben abstrakt die Anforderungen an die Qualifikation von Anlage-
beratern und Vertriebsbeauftragten. Da Vertriebsvorgaben und deren Durchfiihrung die
bei der Anlageberatung zu beachtenden Pflichten zu bericksichtigen haben, muissen
auch Vertriebsbeauftragte die fir die Anlageberatung notwendige Sachkunde besitzen.
Insgesamt sind die Anforderungen in Bezug zum Umfang der Tatigkeit zu stellen. Die
Kenntnisse missen der Komplexitat der betroffenen Anlageberatung angemessen sein.
Bei Vertriebsbeauftragten ist des Weiteren die Reichweite innerhalb des Unternehmens
zu bertcksichtigen, auf die sich die Vertriebsvorgaben auswirken. Der transparent zu fuh-
rende Nachweis kann im Einzelfall auch durch eigene Schulung des Unternehmens erfol-
gen, soweit sichergestellt ist, dass dem Mitarbeiter hierdurch die hinreichenden Kenntnis-
se vermittelt werden. Die Verantwortlichkeit liegt, wie fur die Erbringung der Wertpapier-
dienstleistung insgesamt, beim Wertpapierdienstleistungsunternehmen und dessen Ge-
schaftsleitern.

Zu 8 3 (Compliance-Beauftragter)

Die Vorschrift definiert die fir den Compliance-Beauftragten erforderliche Sachkunde. Die
umfassende Kontroll- und Uberwachungsfunktion des Compliance-Beauftragten erfordert
generell Kenntnis und praktisches Verstandnis des Aufsichtsrechts und des zugrundelie-
genden Geschafts, soweit dies fur die Wahrnehmung der Aufgaben erforderlich ist. Eben-
so bedarf es im Einzelfall der Kenntnis und des Verstandnisses der betrieblichen Prozes-
se, Ablaufe, Verfahren etc., um die Kontrollfunktion fur ein bestimmtes Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen erfilllen zu kénnen. Diese Anforderungen héngen von der Ge-
schaftstatigkeit des Wertpapierdienstleistungsunternehmens und den daher zu beachten-
den gesetzlichen Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes ab. Erlangt ein Wertpa-
pierhandelsunternehmen beispielsweise aufgrund seiner Geschaftstatigkeit Kenntnis von
Insiderinformationen, so muss das Unternehmen auch entsprechende Vorschriften des
Abschnitts 3 des Wertpapierhandelsgesetzes berlcksichtigen und der Compliance-
Beauftragte die Anwendung dieser Vorschriften beherrschen und auch tber Kenntnisse
der HandelsUberwachung im Sinne des Borsengesetzes verfiigen. Insbesondere missen
die Compliance-Beauftragten Kenntnisse Uber die Aufgaben und Befugnisse der Han-
delsiberwachungsstellen und Bérsenaufsichtsbehdrden haben.

Zu 8 4 (Gleichgestellte Berufsqualifikationen)
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Die Vorschrift enthélt einen abschlieRenden Katalog der Berufsqualifikationen, bei deren
erfolgreichem Abschluss vom Bestehen der geforderten Sachkunde ausgegangen werden
kann.

Zu 8 5 (Gleichgestellte auslandischer Befahigungsnachweise)

Die Regelung stellt sicher, dass vergleichbare Befahigungs- und Ausbildungshachweise
anderer Mitgliedsstaaten der Europdischen Union oder eines Vertragsstaats des Abkom-
mens Uber den Europdaischen Wirtschaftsraum ebenfalls anerkannt werden, wenn sie die
Gewahr geben, dass die geforderte Sachkunde vorliegt.

Zu 8 6 (Zuverlassigkeit)

Die Regelung konkretisiert diejenigen einschlagigen Verurteilungen im Hinblick auf die
letzten funf Jahre, bei deren Vorliegen das Fehlen der erforderlichen Zuverlassigkeit evi-
dent ist.

Zu 8 7 (Geordnete Vermogensverhéltnisse)

Die Regelung fuhrt die einschlagigen Falle auf, bei deren Vorliegen Mitarbeiter nicht in
geordneten Vermdgensverhaltnissen leben.

Zu Abschnitt 2 (Anzeige)
Zu § 8 (Einreichung der Anzeige)

Die Anzeige erfolgt im Wege des bereits fir das Register der vertraglich gebundenen
Vermittler nach § 2 Absatz 10 Satz 6 Kreditwesengesetz bewdahrten, elektronischen An-
zeigeverfahrens.

Zu 8 9 (Inhalt der Anzeige)

Absatz 1 bestimmt den allgemeinen Inhalt der Anzeigen, die das Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen vor erstmaliger Aufnahme der anzeigepflichtigen Tatigkeiten mitzutei-
len hat, ndher. Dieser umfasst Daten zur Identifikation des Mitarbeiters sowie die vom
Wertpapierdienstleistungsunternehmen Uberpriften und der BaFin zu bestatigenden Qua-
lifikationen (Sachkunde, Zuverlassigkeit, geordnete Vermogensverhaltnisse).

Absatz 2 fugt die bei Vertriebsbeauftragten zusatzlich anzuzeigende Angabe Uber die
Organisationseinheit hinzu, soweit solche bestehen. Je nach Struktur und Gréf3e des Un-
ternehmens kann dies die Geschaftsleitung, ein Geschaftsbereich, eine territoriale Unter-
gliederung oder eine einzelne Filiale sein. Anzugeben ist die Bezeichnung der Einheit, der
ein Vertriebsbeauftragter zugeordnet wird.

Absatz 3 erweitert den Anzeigeumfang entsprechend der bei Anlageberatern zusatzlich
anzuzeigenden Verhéltnisse. Dies ist zum einen die zustandige Organisationseinheit, bei-
spielsweise die Filiale, und zum anderen der zugeordnete Vertriebsbeauftragte, soweit
existent.

Absatz 4 legt einen angemessenen Zeitranmen fest, in dem Anderungsmeldungen der
BaFin gegeniber abzugeben sind.

Absatz 5 konkretisiert den Inhalt der Meldungen Gber Beschwerden, die aufgrund der Ta-
tigkeit eines Anlageberaters erhoben werden und legt einen angemessenen Zeitrahmen
fest, in dem Anzeigen erfolgen mussen.

Zu Abschnitt 3 (Datenbank)
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Zu 8 10 (Inhalt der Datenbank)

Neben den vom Wertpapierdienstleistungsunternehmen angezeigten Verhaltnissen spei-
chert die BaFin Angaben Uber das anzeigende Unternehmen sowie chronologische An-
gaben und solche Eintragungen, die aus friheren anzeigepflichtigen Tatigkeiten des Mit-
arbeiters vermerkt sind. Dies erlaubt der BaFin, frihere MaRnahmen auch bei dem Wech-
sel eines Mitarbeiters zu bertucksichtigen.

Zu § 11 (Verantwortlichkeit)

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen tragt die Verantwortung fir den Inhalt der
Anzeigen und der Datenbank, soweit diese auf seinen Anzeigen beruht.

Zu § 12 (Dauer der Speicherung)

§ 12 regelt die Dauer der Speicherung von Beschwerden und Anordnungen sowie eines
Datenbankeintrags nach Beendigung einer anzuzeigenden Tatigkeit.



