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l. Vorbemerkung
Die SdK dankt dem Bundesministerium der Finanzen, zu dem Diskussionsentwurf flir ein
Gesetz zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfahigkeit des

Kapitalmarkts Stellung nehmen zu dirfen.

Die SdK begrif3t weitgehend die vorgeschlagenen Schritte zur Starkung des
Anlegerschutzes in Deutschland. Wir teilen die Auffassung des Bundesministeriums, dass
eine Starkung des Anlegerschutzes die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes und damit die

Attraktivitat des Standortes Deutschland nachhaltig fordert.

Insbesondere sprechen wir uns fiur die geplante Ausdehnung des Anwendungsbereichs der
Vorschriften des WpHG und des KWG aus. Der Gesetzentwurf schliet damit einen
wesentlichen Schwachpunkt des Umsetzungsgesetzes der MiFID. Entgegen einiger
Stellungnahmen in der Presse bestehen aus unserer Sicht keine europarechtlichen

Bedenken gegen eine Einbeziehung des sog. Grauen Kapitalmarktes.

Uneingeschréankt zu begrifRen ist auch die Vereinheitlichung der Verjahrungsvorschriften.
Dies beseitigt zum Einen eine aus unserer Sicht sachlich nicht gerechtfertigte Privilegierung,
zum Anderen ist nach der Abschaffung der privilegierten Verjahrung bei
Schadenersatzansprichen aus fehlerhafter Anlageberatung ein konsequenter Schritt hin zu

einer Rechtsvereinheitlichung im Verjahrungsrecht.

Die SdK spricht sich fur ein Verbot ungedeckter Leerverkaufe aus. Der vereinzelt
vorgetragene Vorteil eines marktbereinigenden Effekts steht aus Sicht der SdK zu diesen
Risiken in keinem angemessenen Verhdltnis, zumal der Diskussionsentwurf flr die Bereich

Market Making und Skontro-Fiihrung Ausnahmen vorsieht.

Daruber hinaus sehen wir die Ausdehnung der Prufungspflichten der BaFin bei
Fondsprospekten auch auf Verstandlichkeit und Koharenz positiv. Damit wird ein Gleichlauf
der Prufungen von Fonds- und Wertpapierprospekten gewahrleistet. Die Verbraucher sollten
durch Hinweis im Fondsprospekt, dass keine Prifung auf Richtigkeit der Angaben durch die
BaFin erfolgt, Uber die Reichweite der Prifung aufgeklart werden, so wie es heute bei
Wertpapierprospekten bereits Standard ist. Ubertragt man die Erfahrungen aus dem Bereich
Wertpapierprospekte ist eine Irrefihrung des Verbrauchers ebenso wenig zu erwarten wie

eine unangemessene Verlangerung der Billigungszeitrdume zu Lasten der Gesellschaften.

Darlber hinaus sehen wir jedoch in einzelnen Punkten des Diskussionsentwurfes

Anpassungsbedarf. Dies betrifft insbesondere folgende Punkte:
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[Il. Art. 1 Abs. 4 (zu § 25a Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 WphG)

Wir bitten um Einfligung eines Absatzes und Ergdnzung der Zusammenrechnung mit
Beteiligungen im Sinne des 88 21, 22 und 25 WpHG:

J...] 2. die Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumente ein Recht zum Erwerb von
Aktien im Sinne von Satz 1 einraumen oder eine Erwerbspflicht in Bezug auf solche
Aktien begriinden. Bei Optionsgeschaften oder diesen vergleichbaren Geschaften ist
hierbei deren Austibung zu unterstellen. Ein Erméglichen ist nicht gegeben, wenn an
die Aktiondre einer Zielgesellschaft im Sinne des 8§ 2 Absatz 3 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes im Rahmen eines Angebots nach dem
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz Angebote zum Erwerb von Aktien

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 angenommen wurde, gemaR § 23 Absatz 1 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes offen zu legen ist. § 24 gilt entsprechend. Eine

Zusammenrechnung mit den Beteiligungen nach den 88 21, 22 und 25 findet statt;

Finanzinstrumente im Sinne des § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 werden bei der Berechnung nur

einmal berlicksichtigt. Soweit bereits eine Mitteilung nach § 21, auch in Verbindung mit § 22,

oder 8§ 25 WpHG erfolgt oder erfolgt ist, ist eine zuséatzliche Mitteilung auf Grund der

Zusammenrechnung im Sinne des Satzes 1 nur erforderlich, wenn hierdurch eine weitere der

in § 21 Abs. 1 Satz 1 genannten Schwellen erreicht, Uberschritten oder unterschritten wird.

[..]"

Begrindung

Die Einfugung eines Absatzes in Nr. 2 dient der Klarstellung, dass sich diese Ausnahme

nicht nur auf Nr. 2, sondern auf den gesamten Absatz 1 bezieht.

Kritisch wertet die SdK, dass Stimmrechtsanteile, die nach § 25a Abs. 1 WpHG zu melden
sind, nicht mit Stimmrechtsanteilen nach 88 21, 22 und 25 WpHG zusammenzurechnen sind.
Gerade bei einem Zusammentreffen von Anteilen knapp unter einer Meldeschwelle i.S.d. 88
21WpHG kommt den rein faktischen Erwerbsmdglichkeiten fiir weitere Anteile eine deutlich

gesteigerte Bedeutung zu.
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Die Begriindung des Gesetzgebers, dass ,eine Aggregation [...] eine Vermischung von
tatsachlich ~ bestehenden/zugerechneten  Stimmrechtsanteilen  mit  hypothetischen
Stimmrechten nach § 25 WpHG und solchen aus Finanzinstrumenten nach 8§ 25a WpHG, die
keinen rechtlichen Anspruch auf Erwerb von Stimmrechten gewahren, zur Folge [hatte], was
einen unzutreffenden Eindruck Uber die bestehenden augenblicklichen
Beteiligungsverhaltnisse vermitteln wirde“, Uberzeugt nicht, da diesem Einwand durch
entsprechende Vorgaben bezlglich der Ausgestaltung der Meldung einfach zu begegnen ist.
Auch die Ansicht, ,dies konnte bei vermuteten Ubernahmeabsichten zu Uberreaktionen
fuhren®, vermag aus Sicht der SdK diese Intransparenz nicht zu rechtfertigen, da sie eine
Maoglichkeit zur gezielten Umgehung der Meldepflichten erdffnet. Diese Licke wiegt unseres

Erachtens schwerer als kurzfristige Reaktionen des Marktes.
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Bisher nicht im Diskussionsentwurf (zu § 21 WpHG)
Wir bitten, die 3 % Grenze in § 21 WpHG zu streichen.
»8 25a Mitteilungspflichten beim Halten sonstiger Finanzinstrumente und Instrumente

Wer unmittelbar oder mittelbar Finanzinstrumente oder sonstige Instrumente halt, die es
ihrem Inhaber aufgrund ihrer Ausgestaltung erméglichen, mit Stimmrechten verbundene und
bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten, fir den die Bundesrepublik Deutschland der
Herkunftsstaat ist, zu erwerben, hat dies bei Erreichen, Uberschreiten oder Unterschreiten
derin 8§ 21 Absatz 1 Satz 1 genannten Schwellen mit-Ausnahme-der-Sehwelle-von-3-Prozent
entsprechend 8 21 Absatz 1 Satz 1 unverziglich dem Emittenten und gleichzeitig der

Bundesanstalt mitzuteilen, sofern eine Mitteilung nicht bereits nach § 25 zu erfolgen hat. [...]"

Begrindung

In 8 25 WpHG des Diskussionsentwurfes wird die 3-Prozent-Schwelle ebenfalls nicht

umfasst. Dies wird im Entwurf wie folgt begrtindet:

,Die Eingangsmeldeschwelle wird, entsprechend 8 25 Absatz 1 Satz 1 WpHG auf 5 %
gesetzt, um nur die Transaktionen zu erfassen, welche auch im Hinblick auf eine eventuelle
Ubernahme oder aufgrund der mit ihnen verbundenen Gefahren fur die Marktintegritat von
Interesse sind. Daneben wird durch die Festsetzung der Schwelle eine dem
Transparenzgedanken abtragliche Haufung von Meldungen vermieden. Daher sind auch die
nach Absatz 1 mitzuteilenden Stimmrechtsanteile nicht mit Stimmrechtsanteilen nach 88 21,

22 bzw. 25 WpHG zusammenzurechnen.”

Diese Argumentation ist ohne Einschrankung auf die 3-Prozent-Grenze im 8§ 21 WpHG
Ubertragbar. Wir regen an, einen Gleichlauf der Meldepflichten zu gewahrleisten und
Wertungswiderspriiche zu vermeiden. Damit wird zugleich die Anwenderfreundlichkeit des

Gesetzes erhoht.
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Art. 1 Abs. 6 (§ 30h und § 30i WpHG)
Wir bitten um Einordnung als Abschnitt 4a:
LJAbschnitt 5b4a

Leerverkaufe

§ 30h 20b

Verbot ungedeckter Leerverkaufe in Aktien

[...]
§ 30i 20c
Mitteilungs- und Vero6ffentlichungspflichten fir Inhaber von Netto-Leerverkaufspositionen

[.]"

Begriindung

Aus gesetzessystematischen Griinden schlagen wir eine Einfligung der vorgeschlagenen
Regelung nach Abschnitt 4 ,Uberwachung des Verbots der Marktmanipulation® vor, statt —
wie bisher geplant — zwischen Abschnitt 5a ,Notwendige Informationen fir die
Wahrnehmung von Rechten aus Wertpapieren® und Abschnitt 6 ,Verhaltenspflichten,
Organisationspflichten, Transparenzpflichten®. Nach unserem Verstandnis wird der
ungedeckte Leerverkauf zu einem unerlaubten Verhalten erklart und flgt sich somit in der
Gesetzessystematik an die Abschnitte ,Insidertiberwachung” und ,Uberwachung des Verbots

der Marktmanipulation“ nahtlos an.
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Art. 1 Abs. 7 b) (§ 31 Abs. 4a WpHG)
Wir bitten um Einfligung des geplanten Abs. 4a in 8 31 Abs. 4 WpHG:
«(4) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das Anlageberatung oder

Finanzportfolioverwaltung erbringt, muss von den Kunden alle Informationen einholen tber
Kenntnisse und Erfahrungen der Kunden in Bezug auf Geschafte mit bestimmten Arten von
Finanzinstrumenten oder Wertpapierdienstleistungen, tUber die Anlageziele der Kunden und
uber ihre finanziellen Verhaltnisse, die erforderlich sind, um den Kunden ein fir sie
geeignetes Finanzinstrument oder eine fir sie geeignete Wertpapierdienstleistung empfehlen

zu kbnnen. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf seinen Kunden nur

Finanzinstrumente und Wertpapierdienstleistungen empfehlen, die nach den eingeholten

Informationen fir den Kunden geeignet sind. Die Geeignetheit beurteilt sich danach, ob das

konkrete Geschaft, das dem Kunden empfohlen wird, oder die konkrete
Wertpapierdienstleistung im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung den Anlagezielen des
betreffenden Kunden entspricht, die hieraus erwachsenden Anlagerisiken fir den Kunden
seinen Anlagezielen entsprechend finanziell tragbar sind und der Kunde mit seinen
Kenntnissen und Erfahrungen die hieraus erwachsenden Anlagerisiken verstehen kann.
Erlangt das Wertpapierdienstleistungsunternehmen die erforderlichen Informationen nicht,

darf es im Zusammenhang mit einer Anlageberatung kein Finanzinstrument empfehlen oder

im Zusammenhang mit einer Finanzportfolioverwaltung keine Empfehlung abgeben.

Begriindung

Die Erganzung sollte aus systematischen Grinden nach § 31 Abs. 4 S. 1 WpHG eingeflugt
werden. Es ist nicht ersichtlich, warum der Zusammenhang im Diskussionsentwurf durch
einen neuen Absatz aufgeldst und mit einer Verweisung gearbeitet wird. Die angestrebte

BuRRgeldbewehrung des Verhaltens bleibt gewéhrleistet.
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Bisher nicht im Diskussionsentwurf (zu § 38 WpHG)
Wir schlagen vor, das Verbot ungedeckter Leerverkdufe strafrechtlich zu flankieren:

»(3) Ebenso wird bestraft, wer vorsatzlich Aktien, welche an einer inldndischen Bérse zum
Handel im requlierten Markt zugelassen sind, ungedeckt leerverkauft im Sinne des § 30h
[des Diskussionsentwurfes].

(4) In den Fallen des Absatzes 1 ist der Versuch strafbar.

(5) Handelt der Tater in den Fallen des Absatzes 1 Nr. 1 und 3 leichtfertig, so ist die Strafe
Freiheitsstrafe bis zu einem Jahr oder Geldstrafe.

(6) Einer in Absatz 1 Nr. 1 oder 2 in Verbindung mit 8 39 Abs. 2 Nr. 3 oder 4 oder in Absatz 2
in Verbindung mit 8 39 Abs. 1 Nr. 1 oder 2 oder Abs. 2 Nr. 11 genannten Verbotsvorschrift
steht ein entsprechendes auslandisches Verbot gleich.”

Begrindung

Der bisherige Entwurf geht laut Begriindung des Diskussionsentwurfes von 500.000 EUR
BuRRgeld als schwerste Sanktion aus. Dies ist in Anbetracht der betrachtlichen
Gewinnchancen durch ungedeckte Leerverkaufe und der damit verbundenen hohen Anreize
zu illegalem Verhalten eine unzureichende Sanktionsandrohung, selbst wenn man die
Gewinnabschopfung in Rechnung stellt. Aus Sicht der SdK erscheint eine Strafandrohung
erforderlich, um eine Handlungssteuerung hin zu legalem Verhalten zu gewahrleisten.



SdK

Art. 1 Abs. 12 ¢) (§ 39 Abs. 4 WpHG)

Wir bitten, die Verweisungen richtig zu stellen:

Vom Vorschlag einer Neufassung wird abgesehen.

Begrindung

Es handelt sich um ein redaktionelles Versehen. Ein Absatz § 39 Abs. 2b WpHG existiert
weder de lege lata noch de lege ferenda (Fassung des Diskussionsentwurfes), so dass die
Verweisungen ins Leere gehen.
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Art. 7 Abs. 5 a) aa) (§ 79 Abs. 1 S. 2 InvG)

»Fur Vermogensgegenstande im Sinne des § 67 Abs. 1 und 2 und des § 68 Abs. 1 ist als

Verkehrswert der vom Sachverstindigenausschuss oder Abschlussprifer ermittelte Wert

abziglch-10-Prozent anzusetzen.”

Begriindung

Die SdK ist der Auffassung, dass Investmentfonds fir den Verbraucher grundsatzlich eine
attraktive Anlagemadglichkeit darstellen kénnen. Oft ist sie sogar die einzige Mdglichkeit fur
Personen mit geringem Vermogen, in Immobilien zu investieren. Eine Neuregelung sollte
daher mit Augenmald erfolgen und darf nicht dazu fihren, dass den Anlegern diese
Investitionsmdglichkeit  praktisch genommen  wird. Aufgrund der erheblichen
Missbrauchsrisiken im Vertrieb dieser Anlageobjekte einerseits und der Liquiditatsprobleme
der Anlagegesellschaften im Zuge der Finanzkrise andererseits sehen wir jedoch auch

erheblichen Regelungsbedarf.

Als ungeeignet stellt sich die pauschale Abwertung des Immobilienvermégens um 10 % dar.
Damit werden vor allem in nicht verhaltnisméaRiger Weise jene bestraft, die bereits
Fondsanteile halten. Dagegen wird die erhoffte Ermittlung des ,sachgerechten Anteilswertes*
aus unserer Sicht nicht erreicht, weil der Markt diese de lege ferenda abzuziehenden 10

Prozent wieder einpreisen wird. Der Effekt wirde somit vollig ,verpuffen®.

Wir fordern den Gesetzgeber auf, die Ursachen zu bekampfen, nicht die Auswirkungen. Aus
unserer Sicht liegt das Hauptproblem in der mangelhaften Tatigkeit der Sachverstandigen
bzw. der Abschlussprifer. Ihnen kommt eine Schlusselposition zu, wie den Rating-Agenturen
im Finanzmarkt. Sachgerecht wére daher aus unserer Sicht, Unabhangigkeit und Kompetenz
dieser Gutachter zu starken. Abschlage auf bestehende Immobilienbestande waren bei
dieser Lésung nicht vorzunehmen, wenn sie nicht aufgrund bisheriger Uberbewertung
zwingend waren. Damit steht dem Gesetzgeber aus unserer Sicht ein weniger gravierendes
Mittel zur Verfigung, das gesetzgeberische Ziel der Ermittlung realistischer Anteilspreise zu

erreichen.

Die Unabhéngigkeit der Gutachter konnte durch eine Pflicht der Gesellschaften zum

regelmanigen Wechsel der Gutachter gestéarkt werden.
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Art. 7 Abs. 6 a) (§ 80 Abs. 1 Satz 2 InvG)

Wir schlagen vor, § 80 Abs. 1 Satz 2 InvG wie folgt zu fassen:

.Die Kapitalanlagegesellschaft hat sicherzustellen, dass hiervon ein Betrag, der mindestens
515 Prozent des Wertes des Sondervermoégens entspricht, tagheh fir die Ricknahme von

Anteilen verflgbar ist (Mindestriicknahmeliquiditat).”

Begriindung

Wir stimmen mit der Pramisse Uberein, dass Immobilienfonds unter dem strukturellen
Problem einer zu langfristigen Bindung in Sachwerten leiden, um den bisher gebotenen
jederzeitigen Ruckkauf der Anteile zu gewadhrleisten. Dies gilt selbst bei einer ,Buy-and-
Sell“-Strategie. Wird dagegen ein zu hoher Anteil an Liquiditatsreserve verlangt, sinkt die
Rendite auf Geldmarktniveau und verringert die Attraktivitat des Produkts erheblich. Die

Flucht institutioneller Anleger aus offenen Fonds hat dieses Problem erheblich verscharft.

In Anbetracht der Tatsache, dass Anteilsriicknahmen nur noch zweimal im Jahr mdglich sein
sollen, erscheint eine tagliche Liquiditatsreserve nicht erforderlich. Zusatzlich halten wir eine
pauschale Barreserve von 15 Prozent fir unangemessen hoch. Sie ist renditeschadlich und
damit anlegerunfreundlich. Diese Einschatzung gilt auch unter Bertcksichtigung der
Tatsache, dass der Diskussionsentwurf eine abgestufte Absenkung der Mindestriicknahme-

liquiditat in Abh&ngigkeit von bestimmten Haltefristen vorsieht.

Die Haltefristen bis zu 24 Monaten sind aus Sicht der Privatanleger aufRerst kritisch zu
bewerten, da sie insbesondere fir Inhaber kleiner Vermogen zu Liquiditatsprobleme fiihren
konnen. Die grundsatzlich wichtige Anlageform der offenen Immobilienfonds wird dadurch fur

Privatanleger erheblich an Attraktivitat einbif3en.

Minchen, im Mai 2010

Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.





