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vzbv-Stellungnahme zum Diskussionsentwurf
Gesetz zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts

I. Zusammenfassung

Der vorliegende Gesetzentwurf zur Starkung des Anlegerschutzes greift zahlreiche
Forderungen des Verbraucherzentrale Bundesverbandes auf, die wir zum Teil bereits
im Zusammenhang mit der Umsetzung der MiFID und der Novellierung des
Schuldverschreibungsgesetzes vorgetragen haben.

So begrifRen und unterstiitzen wir die Ausdehnung des Finanzbegriffes auf weitere
Teile des Grauen Kapitalmarktes. Die Koharenz- und Verstandlichkeitsprifung von
Verkaufsprospekten durch die BaFin ist folgerichtig. Die Unterstellung des Vertriebs
dieser Graumarktprodukte unter die Wohlverhaltenspflichten des
Wertpapierhandelsgesetzes ist ein notwendiger Schritt zur Verbesserung des
Verbraucherschutzes in diesem Bereich. Auch die Zulassungsanforderungen an diese
Finanzvertriebe sind richtig und wichtig. Wir hoffen dabei, dass die im Entwurf
vorgesehen erweiterte Regulierung des Finanzvertriebs eine positive und praventive
Wirkung flr eine verbesserte Qualitat der Finanzberatung und -empfehlung entfalten
wird. Jedoch sollte konsequenter Weise auch der bisher noch nicht regulierte Bereich
der Vermittler der Kontrolle der BaFin unterstellt werden.

Die gesetzliche Pflicht fir ein Produktinformationsblatt ist die notwendige Konsequenz
aus der Blockadehaltung der Anbieterseite, wenngleich die Vorgaben zu Inhalt und
Form nicht dazu fihren werden, dass der Verbraucher wirklich einen vergleichbaren
und verstandlichen Uberblick erhalt. Und auch wenn die vorgesehene Regulierung von
offenen Immobilienfonds mit Einschnitten in der Flexibilitat fur Verbraucher verbunden
ist, sehen wir hier dringenden Handlungsbedarf, dem zumindest teilweise durch die
Neuregelungen entsprochen werden kann. Mit dem Wegfall weiterer
Sonderverjahrungsfristen bei der Prospekthaftung wird eine unserer Kernforderungen
beriicksichtigt. Hier besteht aber noch weiterer Handlungsbedarf.

Trotz vielfaltiger positiver Ansétze zur Verbesserung des Verbraucherschutzes lasst
der Gesetzentwurf trotzdem einschneidende Regelungsliicken, die tiberdacht werden
muissen, wenn man den Anlegerschutz tatsachlich nachhaltig starken méchte.

So bleibt es problematisch, dass auch nach Inkrafttreten dieses Gesetzes, weiterhin
Teile des Kapitalmarktes unreguliert bleiben. Dies steht im Widerspruch zur Aussage
des Koalitionsvertrags: ,Kein Anbieter von Finanzprodukten soll sich der staatlichen
Finanzaufsicht entziehen kénnen.” Bei der Verkaufsprospektprifung bewerten wir die
Erweiterung des Priufumfangs zwar grundsatzlich positiv, trotzdem bleibt die
Neuregelung unzureichend, wenn nicht gleichzeitig fir eine Verdffentlichung der
Wirtschaftsgutachten und fur eine klare Haftung fiir diese Gutachten auch gegeniiber
Anlegern gesorgt wird. Auf absolutes Unverstandnis stof3t, dass entgegen der Aussage
im Koalitionsvertrag, einen angemessenen Anlegerschutz gegen Falschberatung
prinzipiell unabhangig vom Vertriebsweg zu gewahren, daran festgehalten wird, freie
Fondsvermittler weiterhin nicht den Wohlverhaltenspflichten des
Wertpapierhandelsgesesetzes und der Kontrolle der BaFin zu unterstellen. Trotz
gesetzlicher Pflicht zur Produktinformation wird es seine positive Wirkung im Sinne
einer Produktverstandlichkeit und -vergleichbarkeit aber letztendlich nur unter der
Voraussetzung erfillen kdnnen, wenn hierfur klare Standards gefunden werden. Die
Verzichtsmaoglichkeit fur eine Erstellung der Produktinformation ist eine Farce.

Der Gesetzentwurf bietet insgesamt sehr gute Ansatzpunkte flr einen verbesserten
Anlegerschutz, bleibt aber in wichtigen Punkten auf halber Strecke stehen. Hier sehen
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wir Potential fir Nachbesserungen. Wir pladieren dafir, den Gesetzentwurf zum
Kapitalmarkt-Informationshaftungsgesetz (KaplnHaG) aus dem Jahre 2004 wieder
aufzugreifen. Das Vertrauen der Anleger ist nur Uber solche effektiven,
vertrauensbildenden MafRnahmen zuriick zu gewinnen, wie sie teilweise in den
Eckpunkten des KapinHaG nieder gelegt wurden.

Insgesamt wichtig ist es, die positiven Ansatze des Entwurfs auch in der Realitat zur
Wirkung gelangen zu lassen. Schon heute sehen wir in der Beaufsichtigung der
Finanzdienstleister Vollzugsdefizite, die sich mit den wachsenden Aufgaben verstarken
werden. Zusatzlich fehlt den Bemihungen der Bundesregierung bislang der Blick fur
das grofRe Ganze. In der Finanzaufsicht klafft beim Verbraucherschutz eine stréfliche
Kontrollliicke. Hierbei geht es um den Auf- und Ausbau einer verbraucherorientierten
Finanzmarktaufsicht und Marktkontrolle. Damit die Finanzaufsicht aktiv werden kann,
muss der Verbraucherschutz als gesetzliches Ziel benannt werden. Neben der
Solvenzaufsicht ist die Marktaufsicht, einschlief3lich des Verbraucherschutzes, als
eigenstandiger Aufsichtsbereich zu etablieren

Il. Gliederung
1. Regulierung des Grauen Kapitalmarktes
a. Beaufsichtigung der Vermdgensanlagen durch die BaFin
b. Prospektprifung durch die BaFin
c. Wohlverhaltenspflichten fir den Vertrieb
2. Erweiterte Regulierung des Finanzvertriebs
a. Regelung fur angestellte Vertriebsmitarbeiter
b. Gebundene Vermittler
c. Freie Fondsvermittler
d. Sanktionen bei Falschberatung
e. Zuwendungen
3. Produktinformationsblatt
a. Standardisierung
b. Verzicht des Verbrauchers
4. Offene Immobilienfonds
a. Wertermittlung
i. Abschlag
ii. Fristen fur die Wertermittlung
iii. Sachverstandige
b. Anteilspreisermittiung
c. Verfugbarkeit
i. Mindesthaltefrist

ii. Anteilsrickgabe
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5. Anlegerschutz
a. Wegfall von kurzen Verjahrungsfristen
b. Eckpunkte des Kapitalmarkt-Informationshaftungsgesetz umsetzen

c. Verbraucherorientierte Finanzaufsicht

lll. Kommentierung der einzelnen Vorschriften

1. Regulierung des Grauen Kapitalmarktes
a. Beaufsichtigung der Vermégensanlagen durch die BaFin

Die Legaldefinition der Finanzinstrumente wird im § 1 Abs. 11 Satz 1 KWG
auf Anteile an Vermdgensanlagen, fur die eine Prospektpflicht nach § 8 f
des Verkaufsprospektgesetzes (VerkProsG) besteht, erweitert. Damit
werden diese Produkte der Solvenz- und Marktaufsicht der BaFin unterstellt
Dies ist eine langjahrige Forderung des vzbv.

Problematisch bleibt jedoch, dass durch die Bezugnahme auf die
Prospektpflicht nach VerkProsG diejenigen Vermégensanlagen
ausgenommen werden, fur die keine Prospektpflicht besteht. Dieser
Verweis fiihrt dazu, dass nicht alle Produkte des grauen Kapitalmarktes
erfasst werden. Namentlich zu nennen sind hier unter anderem Angebote
so genannter Schrottimmobilien oder der Verkauf von Diamanten und Gold
als Kapitalanlage sowie Bankgarantien. Unter dem Blickwinkel des
Anlegerschutzes besonders relevant sind dabei Schrottimmaobilien, bei
denen der Verkehrswert der erworbenen Immobilie von Anfang an
erheblich geringer ist als der vom Kleinanleger aufgenommene
Finanzierungskredit. Kommt es zu einem vorzeitigen Verkauf der Immaobilie,
erleiden Anleger teils existenzbedrohend hohe Verluste.

Zudem deckt der Anwendungsbereich in seiner Grunddefinition nur einen
Teil der Beteiligungen ab, die im so genannten Grauen Kapitalmarkt
vermehrt auch zu Schadigungen von Verbrauchern gefiihrt haben und
fuhren. Eine Eigenheit des Grauen Kapitalmarktes bleibt aber nach wie vor
seine potentielle Vielfaltigkeit. Sollten Modelle entdeckt werden, die am
Rande der Definition von Beteiligungen atypisch mit der selben potentiellen
Gefahr Verbraucher schadigen kénnten und von der 0.g. durchaus weit
gefassten Definition nicht erfasst werden, wirden diese nicht der Aufsicht
der BaFin unterstehen.

Auch die Einschrankungen § 8f Abs. 2 VerkProspG werden in diesem
Zusammenhang problematisch gesehen. Dies betrifft die Erwerbs- und
Wirtschaftsgenossenschaften (8§ 8f Abs. 2 Nr. 1 VerkProspG). Die
Verbraucherzentralen haben negative Erfahrungen mit zahlreichen
Wohnungsgenossenschaften gemacht, weil Anbieter des Grauen
Kapitalmarktes die Konstruktion der Wohnungsbaugenossenschaft zur
Graumarktkapitalanlage wéahlen. Statt auf Wohneigentumsbildung zielen
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die entsprechenden Angebote auf Anlange von Beteiligungskapital, und es
wird mit ,Spitzenrenditen” geworben.

Sehr problematisch sind die Einschrankungen nach § 8f Abs. 2 Nr. 3
VerkProspG. Danach unterliegen der Prospektpflicht nicht Angebote, bei
denen von derselben Vermdgensanlage nicht mehr als 20 Anteile
angeboten werden oder bei denen der Verkaufspreis der im Zeitraum von
zwolf Monaten angebotenen Anteile insgesamt 100.000 Euro nicht
Ubersteigt oder bei denen der Preis jedes angebotenen Anteils mindestens
200.000 Euro je Anleger betragt. Diese quantitativen Grenzen laden zum
Missbrauch ein. Uns sind Angebote bekannt, bei dem der Initiator genau 19
Anleger einwarb und wo die Verbraucher nun in der persdnlichen Haftung
in Hohe von 3 Millionen Euro stehen. Die Aufsicht darf nicht an
Bagatellgrenzen scheitern.

Die Beispiele zeigen die fortbestehenden Aufsichtsliicken und stehen damit
im Widerspruch zur Aussage des Koalitionsvertrags: ,Kein Anbieter von
Finanzprodukten soll sich der staatlichen Finanzaufsicht entziehen kénnen.*

b. Prospektprifung durch die BaFin

Mit § 8i Abs. 2 Satz 5 VerkProsG wird der BaFin eine erhohte Prifpflicht
auferlegt. Danach muss die BaFin eine zusatzliche Kohéarenz- und
Verstandlichkeitspriifung vornehmen. Zusatzlich sollen nach § 2 Abs. 5 der
Verordnung Uber Vermégensanlagen-Verkaufsprospekte Prospekte kinftig
die Angabe enthalten, ob dieser von einem Wirtschaftsprifer gutachterlich
beurteilt wurde oder nicht.

Grundsatzlich ist die Erweiterung des Prifumfangs positiv zu bewerten.
Denn bislang fuihrt die BaFin lediglich eine formelle Prifung des Prospekts
durch, das heifl3t sie Uberprift den Prospekt bislang lediglich auf inhaltliche
Vollstandigkeit der gesetzlichen Angaben.

Trotzdem ist die Neuregelung in ihrer jetzigen Fassung unzureichend. Aus
Sicht des vzbv gibt es hier nur zwei Lésungsalternativen: Entweder ist der
BaFin auch die materielle Prifungskompetenz zuzuweisen oder aber der
Anbieter ist gesetzlich zu verpflichten, seinen Prospekt von einem
Wirtschaftprifer begutachten zu lassen. Stellt der Wirtschaftsprifer Mangel
im Prospekt fest, so ist der Emittent zu verpflichten, den Prospekt
entsprechend zu korrigieren. Der Wirtschaftsprifer miisste gegentiber dem
Anleger fir die im Gutachten getroffenen Aussagen haften, dies
inbesondere weil regelmaflig mit dem Vorhandensein eines
Wirtschaftsgutachtens geworben wird. Die Haftung gegeniiber den
Anlegern ist auch deshalb geboten, um dem Priifer die Interessenlage
deutlich zu machen. Um streng aus der Perspektive der Anleger zu prifen,
muss der Prifer die volle Haftung gegeniiber den Anlegern tlbernehmen.
Zusatzlich musste die BaFin das Recht erhalten, eine gesonderte
Einzelpriifung eines Prospekts in Auftrag geben zu kénnen. Sie kdnnte
damit auch Externe beauftragen. Eine entsprechenden Mechanismus gibt
es schon heute bei Auffalligkeiten hinsichtlich der Rechnungslegung.

Da das Gutachten zwingend zu erstellen ist, ist es generell zu
veroffentlichen und dem Verkaufsprospekt beizufiigen. Ein Interesse aus
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Sicht des Emittenten oder des Wirtschaftsprifers, eine solche
Veroffentlichung abzulehnen, kdnnen wir nicht erkennen. Schlief3lich sind
solche Verdéffentlichungspflichten im geregelten Kapitalverkehr Gang und
Gébe. Seitens der Anleger kommt erschwerend hinzu, dass ein solches
Gutachten letztendlich von den Anlegern bezahlt wird und es sich daher
verbietet, einem potentiellen Anleger den Zugriff auf diese Informationen zu
erschweren. Dies gilt besonders, wenn man bedenkt, dass hiermit eine
Werbeaussage getatigt werden soll.

c. Wohlverhaltenspflichten fur den Vertrieb

So wie im KWG wird auch in 8 2 Abs. 2b WpHG die Legaldefinition eines
Finanzinstruments auf Anteile an Vermégensanlagen, fur die eine
Prospektpflicht nach § 8f des Verkaufsprospektgesetzes besteht, erweitert.

Mit Blick auf massive Probleme insbesondere im Vertrieb dieser
Finanzprodukte ist diese Erweiterung des Anwendungsbereiches des
WpHG ein wichtiger und notwendiger Schritt, um den Anlegerschutz in
Deutschland zu verbessern.

Anlageberater und -vermittler von Graumarktprodukten unterliegen damit
den in 8§ 31 ff. WpHG genannten Verhaltens-, Organisations- und
Transparenzpflichten und werden der Aufsicht durch die Bafin unterstellt.
Pflichtverstdf3e kbnnen durch die BaFin als Ordnungwidrigkeiten verfolgt
und mit Buf3geldern sanktioniert werden. Die Kontrolle und
Sanktionsmoglichkeiten der BaFin werden dazu beitragen, dass unserigse
Finanzvermittler und -anbieter daran gehindert werden, unter Missachtung
der Wohlverhaltenspflichten ihre Produkte zu vertreiben.

Damit einher geht eine Erlaubnispflicht nach § 32 KWG. Diese darf nur
erteilt werden, wenn insbesondere die zum Geschaftsbetrieb erforderlichen
Mittel vorhanden sind und die Geschéftsleitung die personliche
Zuverlassigkeit und fachliche Eignung vorweisen kann. Zu dieser
Erlaubnisverpflichtung gibt es keine Alternative. Denn bislang unterfallt die
Vermittlung und Beratung von Graumarktprodukten lediglich der
Gewerbeordnung.

Hier bedarf es keines Nachweises der fachlichen Eignung. Und auch der
Nachweis der zum Geschaftsbetrieb erforderlichen Mittel beziehungsweise
ersatzweise des Vorliegens einer Haftpflichtversicherung ist nicht
erforderlich. Auch eine Kontrolle der Einhaltung von Beratungsgrundséatzen
zur anleger- und anlagegerechten Beratung und Empfehlung fehlt.
Graumarktprodukte sind jedoch fiir den Anleger mit besonders hohen
Risiken verbunden. Neben der teils langen Laufzeit mit dem erschwerten
vorzeitigen Ausstieg, zeichnen sich diese Produkte durch hohe
Verlustrisiken fur den Anleger aus. Mit einer Anlage in Graumarktprodukten
trifft der Anleger eine vermogensrelevante Entscheidung, die eine
bestmdgliche Beratung beziehungsweise Vermittlung verdient. Diese wird
aber nur gewahrleistet, wenn die Anforderungen des § 32 KWG erflillt
werden.

Der vzbv sieht daran keine unangemessene wirtschaftliche Uberforderung
der Vermittler. In diesem Zusammenhang sollte aber auch in 8 33 KWG
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klargestellt werden, dass die Vermittler von Graumarktprodukte ebenfalls
die Moglichkeit haben sollen, anstelle des Anfangskapitals den Abschluss
einer geeigneten Versicherung zum Schutz der Kunden mit einer
Versicherungssumme von mindestens 1.000.000 Euro fir jeden
Versicherungsfall und einer Versicherungssumme von mindestens
1.500.000 Euro fur alle Versicherungsfalle eines Versicherungsjahres
nachzuweisen.

2. Erweiterte Regulierung des Finanzvertriebs

Zu begruf3en ist der Umstand, dass im Entwurf auch die
Vertriebsverantwortlichen und Compliance-Mitarbeiter geregelt werden.
Ihnen kommt eine besondere Bedeutung bei der Mitarbeitersteuerung am
Point of Sale zu. Faire Beratung setzt jedoch einen fairen Umgang mit den
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern in den Finanzinstituten voraus. Der
augenblicklich vorhandene Verkaufs- und Provisionsdruck bei den
Bankmitarbeitern steht diesem diametral entgegen.

a. Regelung fur angestellte Vertriebsmitarbeiter

Der vzbv begrifdt insbesondere die Regelung des § 34d WpHG, in dem
naher konkretisiert wird, unter welchen Voraussetzungen ein Mitarbeiter mit
der Anlageberatung betraut werden darf. Damit wird sichergestellt, dass der
Verbraucher auch am Point of Sale Sachkunde und personliche
Zuverlassigkeit erwarten kann. In dessen Hande begibt sich der
sachunkundige Anleger und erwartet von diesem eine anleger- und
objektgerechte Beratung, die nur bei Vorliegen dieser Voraussetztungen
tberhaupt gewahrleistet werden kann.

Als positiv bewertet der vzbv ebenfalls die damit einhergehenden
Verpflichtungen des Wertpapierdienstleistungsunternehmen gegentiber der
Aufsichtsbehérde, zum Beispiel den Mitarbeiter und Giber diesen
eingehende Beschwerden anzuzeigen.

In diesem Zusammenhang halten wir die Offentlichungmachung
unanfechtbarer Anordungen fr ein probates Mittel, aber auch nur dann,
wenn die BaFin hierzu verpflichtet ist. Es geht nicht darum, diese
Unternehmen an den Pranger zu stellen. Vielmehr geht es darum,
Verfehlungen der Mitarbeiter von Wertpapierdienstleistungsunternehmen
transparent zu machen, die sonst im Verborgenen bleiben und dem
Anleger niemals zur Kenntnis gereicht wirden. Fir eine
Anlageentscheidung ist es aber auch von wesentlicher Bedeutung, wie sich
die Mitarbeiter des Unternehmens in der Vergangenheit gegeniber den
Kunden verhalten haben. Wenn unanfechtbare Anordnungen zwingend auf
der Internetseite der BaFin eingestellt wirden, wirden die Unternehmen
noch mehr dazu angehalten, die Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften
durch ihre Mitarbeiter zu Uberwachen. Hier ist des weiteren erforderlich,
dass der Begriff der ,unanfechtbaren Anordnungen” vom Gesetzgeber
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naher konkretisiert wird. Es muss klar sein, wann eine Anordnung
veroffentlicht wird.

Zum Schutz der Personlichkeitsrechte der Betroffenen muissen klar
definierte Léschungsfristen festgelegt werden.

b. Gebundene Vermittler

Konsequenter Weise missen die Vorgaben des § 34d WpHG auch fir die
vertraglich gebundenen Vermittler nach § 2 Abs. 10 KWG gelten. Dies gilt
insbesondere fur die Information der BaFin Uber Beschwerden und die
Veroffentlichungspflicht hinsichtlich der unanfachtbaren
Verwaltungsentscheidung der BaFin.

c. Freie Fondsvermittler

Laut Koaltionsvertrag soll ein angemessener Anlegerschutz gegen
Falschberatung prinzipiell unabhangig davon gewéhrleistet werden,
welcher Vertriebsweg vorliegt.

Mit der nationalen Umsetzung der Finanzmarkt-Richtlinie hat sich der
Gesetzgeber dazu entschieden, freie Fondsvermittler gemafR 8 2 Abs. 6 Nr.
8 KWG nicht der Kontrolle der BaFin zu unterstellen und auf sie nicht die
Wohlverhaltenspflichten der 88 31 ff. WpHG anwenden zu lassen. Damit ist
der Anlegerschutz von den jeweiligen Vertriebswegen abhangig.

Verbraucher kdnnen das unterschiedliche Schutzniveau, das ihnen je nach
Vertriebsweg zusteht, nicht erkennen. Verbraucher werden aber zu Recht
von einheitlichen Schutzbestimmungen ausgehen - schlie3lich handelt es
sich um die Vermittlung desselben Finanzprodukts. Freie Fondsvermittler
werden daher trotz deutlich niedriger Wohlverhaltensregeln dasselbe
Vertrauen beim Verbraucher genief3en, wie die von der BaFin
beaufsichtigte Finanzvermittler. Dieses Ergebnis ist nach unserem
Dafurhalten fir die Verbraucher tiberaus negativ und fihrt zudem zu einem
Wettbewerbsvorteil fir wenig oder nicht qualifizierte Vermittler.

Der vzbv fordert die Streichung von § 2 Abs. 6 Nr. 8 KWG. Dasselbe gilt fur
die Ausnahmeregelung nach 8 2 a Abs. 1 Nr. 7 WpHG, nach der freie
Fondsvermittler nicht den Anforderungen des WpHG unterstehen. Dies gilt
insbesondere auch mit Blick darauf, dass nach unserer Information kein
weiterer europaischer Mitgliedstaat von der Freistellung Gebrauch macht.

d. Sanktionen bei Falschberatung

Im Zuge der Neueinfihrung erweiterter Informationspflichten werden
Verstol3e gegen diese Vorschriften Bul3geld bewahrt. Allerdings wird,
solange es keine aufsichtsrechtlichen Mindeststandards fur die
Protokollierung gibt, diese Malinahme aber ins Leere laufen. Wir gehen
nicht davon aus, dass die Pflicht zur Protokollierung im derzeitigen Status
die Chance hat, eine hohere Qualitat der Beratung und Empfehlung
sicherzustellen oder dem Verbraucher ein Dokument zum Beleg einer
Falsch- oder Fehlberatung an die Hand zu geben.
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Was fehlt, sind klare Mindestvorgaben fiir die Umsetzung der
Protokollierungspflicht. Mindestvorgaben sind insbesondere erforderlich
hinsichtlich der Risikoeinstufung des Kunden, Ermittlung seiner finanziellen
Situation und Ermittlung seiner Anlageziele und deren Gewichtung.
Essentiell sind klare Vorgaben zur Begriindung der Empfehlung. Hierzu
haben wir bislang noch nichts Brauchbares, Verbraucherorientiertes
gesehen. Was an dieser Stelle stehen muisste, sind die wesentlichen
Argumente des Bankberaters, die zur Empfehlung beziehungsweise zur
Produktauswahl gefiihrt haben: etwa die vergangene Wertentwicklung, die
gute Risikostreuung, die hohe Sicherheit oder Steuersparmaéglichkeit,
Aussagen also, die zur Ertragsfahigkeit und zum Risiko gemacht worden
sind.

e. Zuwendungen

Die Neueinfuhrung der Buf3geldvorschrift in § 39 Abs. 2 Nr. 17a WpHG wird
Fehlanreize durch Zuwendungen und Vertriebsvergitungen nicht
beseitigen. Nur eine vollstédndige und klar verstandliche Offenlegung von
Zuwendungen wird wettbewerbsfordernd wirken. Die derzeitigen
Bestimmungen verwassern diese Ziele deutlich.

Nach § 31d Abs. 3 WpHG kann die Offenlegung in Form einer
Zusammenfassung der wesentlichen Bestandteile einer Vereinbarung tber
Zuwendungen erfolgen. Detaillierte Informationen erhalt der Verbraucher
nur auf Nachfrage. Nach den bisherigen Erfahrungen aus der
Beratungspraxis der Verbraucherzentralen sind diese Informationen
unzureichend. Die gesamten Provisionen sollten nominell ausgewiesen
werden. Abstrakte Ausweisungen der Provisionen miissen ausgeschlossen
werden, denn zur sachgerechten Beurteilung des Finanzproduktes muss
die H6he der Provisionen den Kunden in Euro und Cent bekannt sein.

3. Produktinformationsblatt

Der vzbv begrif3t ausdricklich die in dem Diskussionsentwurf vorgesehene
gesetzliche Verpflichtung, dem Anleger ein Produktionformationsblatt zur
Verfligung zu stellen. Denn die Einfilhrung einer vergleichbaren und
verstandlichen Produktinformation auf freiwilliger Basis ist gescheitet. Kaum
ein Institut hat sich an den Vorgaben des Bundesministeriums fur
Ernéahrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz (BMELV) gehalten.

a. Standardisierung

Allerdings sehen wir es geboten, den Rahmen fir die Umsetzung einer
Produktinformation deutlich starker zu normieren, als mit dem vorliegendem
Entwurf bislang vorgesehen. Um das Ziel einer tatsachlichen
Vergleichbarkeit und Verstandlichkeit erreichen zu kénnen, missen Inhalte
und Struktur klarer vorgegeben werden. Nur so ist sicherzustellen, dass es
sich bei der Produktinformation um eine klare und verstandliche
Verbraucherinformation handelt.
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Die mit der Einfiihrung von 8§ 5a der Verordnung zur Konkretisierung der
Verhaltensregeln und Organisationsanforderungen fur
Wertpapierdienstleistungsunternehmen (WpDVerQOV) vorgesehenen
formellen Anforderungen und Inhalte sind prinzipiell zu begriiRen, bedtirfen
jedoch einer weiterer Konkretisierung, um unangemessene
Gestaltungsspielraume zu begrenzen. So sollten die Inhalte, die die
Produktinformation umfassen darf, abschlielend festgelegt werden. Auch
bedarf es konkreter Vorgaben fir die Struktur, das heif3t fir die Reihenfolge
der Angaben und fir die Form der Erklarung. Auch empfiehlt es sich,
standardisierte Antwortmdglichkeiten festzuschreiben, um so
Verstandlichkeit, Unmissverstandlichkeit und Vergleichbarkeit zu
gewahrleisten. Sofern vorgesehen sein soll, dass mit Risikokennziffern
gearbeitet werden darf, ist es erforderlich, Standards zur
Risikoklassifizierung festzulegen.

Es ist zu beflirchten, dass ohne entsprechende Konkretisierungen der
Produktinformation eine &hnliche Situation wie im Bereich der seit dem
01.01.2010 verpflichtend zu erstellenden Beratungsprotokolle entsteht.
Eine Pressemitteilung der BaFin vom 04.05.2010 konstatiert, dass im
Rahmen einer Markterhebung zum Beratungsprotokoll Mangel bei der
Protokollierung festgestellt wurden. Auch hier sind die notwendigen Inhalte
des Beratungsprotokolls nur in § 14 Abs. 6 WpDVerOV genannt, jedoch
ohne néhere Ausgestalung. Dies hat - wie die Markterhebung der BaFin
zeigt - dazu gefiuhrt, dass die Beratungsprotokolle nach Belieben der
Institute ausgestaltet werden konnten. Eine ahnliche Situation droht nun im
Bereich der Produktinformation, wenn zum einen kein abschlieRender
Informationenkatalog normiert wird und keine gesetzlichen Vorgaben zur
naheren Ausgestaltung dieser Informationen vorgesehen sind.

Die Vorgaben fur einen Rahmen und Standard fir eine Produktinformation
sollten im Wege einer Verordnungserméachtigung der BaFin Ubertragen
werden. Die Verordnung sollte parallel zu deren gesetzlichen Grundlagen in
Kraft treten.

b. Verzicht des Verbrauchers

Deutlich zu kritisieren ist die in § 31 Abs. 3 Satz 6 WpHG vorgesehene
Moglichkeit, auf die Zurverfigungstellung des Produktinformationsblatts
durch Individualabrede verzichten zu kénnen.

Laut Begriindung sei dies erforderlich, damit Institute individuellen
Kundenwiinschen etwa nach exotischen Produkten, die sonst kaum
nachgefragt werden, nachkommen kénnen, ohne dann fir den Einzelfall ein
Produktinformationsblatt produzieren zu missen.

Hier wird die Realitat auf den Kopf gestellt. Es kann doch nicht vom
Verzicht des Kunden abhangen, ob ein Produktinformationsblatt erstellt
wird oder nicht. Vielmehr muss fur jedes, dem Kunden angebotene
Finanzprodukt ein Produktinformationsblatt vorhanden sein.

Es wére allenfalls vorstellbar, dass fiir Produkte, die sich ausschlief3lich an
professionelle Kunden im Sinne von § 31a Abs. 2 WpHG richten, eine
Erstellung eines Produktinformationsblatts entbehrlich wére.
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4. Offene Immobilienfonds

Wir begruRen, mit entsprechenden Regulierungsmalinahmen auf das
Problem von Liquiditatsschwierigkeiten in Folge der Fristeninkongurenz bei
offenen Immobilienfonds zu reagieren, mahnen hier jedoch eine
entsprechende VerhaltnismaRigkeit an.

Auslosend fur die Liquiditatskrise der offenen Immobilienfonds in den
Jahren 2005 sowie 2008 war nach Aussagen der fondsanbietenden
Wirtschaft das Anlageverhalten institutioneller Adressen, die in
Publikumsfonds ihre tGiberschissige Liquiditat geparkt und bei Bedarf
kurzfristig wieder abgezogen haben. Kleinanlager sollen dieses Problem
nicht bewirkt haben. Gleichwohl waren sie aber von der Aussetzung der
Rucknahme von Anteilen an offenen Immobilienfonds erheblich betroffen.
Wir sehen daher die Notwendigkeit, in den notwendigen Regulierungen die
Anlegerkreise differenziert zu behandeln und gerade Kleinanleger nicht
unangemessen zu benachteiligen.

a. Wertermittlung
i. Abschlag

Im Entwurf ist vorgesehen, dass von dem Verkehrswert der zum
Sondervermdgen gehdrenden Vermogensgegenstande ein genereller
Abschlag von 10 Prozent vorgenommen werden muss. Mit § 148 InvG
wiirde iiberdies eine Ubergangsvorschrift geschaffen, wonach der 10%ige
Abschlag erst im 5. Geschéftsjahr in voller H6he vorgenommen werden
kann. In den ersten vier Geschaftsjahren missen gleichhohe Abschlage
vorgenommen werden, um die gesetzlich vorgesehene Abschlaghthe von
10 % zu erreichen, also 2 % pro Jahr.

Der mit der Abschlagsregelung verbundene Wertverlust der Anteile wird
dazu fuihren, dass Anleger aus den Fonds aussteigen und die Schlief3ung
weiterer Fonds droht. Die in dem Fonds verbleibenden Anleger werden das
Nachsehen haben. Seit Bekanntgabe dieser geplanten Anderungen
mussten wegen erheblichen Kapitalabzugs von Anlegern laut
Presseberichten bereits zwei Fonds gesperrt werden. Wir sprechen uns
daher entschieden gegen diesen pauschalen Wertabschlag aus.

ii. Fristen fur die Wertermittlung

Positiv zu bewerten ist der vorgesehene verringerte Bewertungsturnus von
bislang zwolf auf sechs Monate. In Anbetracht auch kurzfristig fallender
Immobilienpreise, ist dies eine notwendige Regelung, um einen relativ
aktuellen Kauf- beziehungsweise Riickgabepreis zu erlangen.

Zu begruf3en ist auch der Umstand, dass es neben den starren Fristen,
auch die Verpflichtung gibt, eine Wertermittlung bei auRergewohnlichen
Umstanden vorzunehmen.

iii. Sachverstandige
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Die Vorschrift tber die Vermdgensaufstellung und Anteilswertermittlung
wird nach diesem Entwurf umfassend geandert. Der vzbv ist jedoch der
Ansicht, dass ein Fokus auf die fir die Wertgutachten verantwortlichen
Sachverstdndigenausschiisse gelegt werden sollte. Die in § 77 InvG
enthalten Regelungen reichen definitiv nicht aus, die Unabhangigkeit und
Unparteilichkeit der Sachverstandigen zu gewéhrleisten.

b. Anteilspreisermittiung

Kritisch anzumerken ist, dass die Anteilswertermittiung nur noch an den
festgelegten Ricknahmeterminen madglich sein soll. Denn § 80 c InvG sieht
zum einen vor, dass die Ricknahmetermine nur noch einmal halbjahrlich,
mindestens jedoch einmal im Jahr, mdglich sein soll. Die Festlegung
maximal zweier Ricknahmetermine sowie die Verlangerung der
Kindigungsfrist des Anlegers fihrt aber zu folgendem Problem: Der
Anleger spricht seine Kiindigung zum festgelegten Ricknahmetermin aus,
obwonhl er noch keine Kenntnis davon hat, welchen Wert seine Anteile
besitzen. Diese Wertermittlung erfolgt erst am Riicknahmetermin.
Zumindest die Wertermittlung sollte daher aus Sicht des vzbv nach wie vor
borsentaglich erfolgen.

c. Verfugbarkeit
i. Mindesthaltefrist

Auch der vzbv sieht, dass der Konflikt zwischen der von den
Produktanbietern immer wieder propagierten taglichen Verfigbarkeit der
Anlegergelder in offenen Immobilienfonds einerseits und dem
Langfristcharakter der im Fondssondervermdgen befindlichen Immobilien
anderseits geldst werden muss.

Deshalb sprechen wir uns auch bei Kleinanlegern fur eine Mindesthaltefrist
aus. In Anbetracht der mit dem Fondserwerb einhergehenden Kosten sind
wir der Auffassung, dass das Investment bei einer Mindesthaltedauer von
zwei Jahren unter Kostenaspekten wirtschaftlich sinnvoll wird.

ii. Anteilsriickgabe

Mit den im Entwurf enthaltenen Verscharfungen wird das Produkt des
offenen Immobilienfonds grundlegend verandert. Anleger konnten bislang
borsentaglich ihr Geld aus dem Fonds abziehen, was diese Anlage fur
Privatanleger attraktiv machte. Insoweit stellen die vorgeschlagenen
Neuregelungen eine erhebliche Beeintrachtigung der Anlegerrechte dar.

Die Anderungen in § 80c InvG sehen vor, dass die Riicknahme von
Anteilen nur noch zu bestimmten Ricknahmeterminen erfolgen darf,
namlich einmal halbjahrlich, mindestens jedoch einmal im Jahr. Auch ist
vorgesehen, dass die Frist fir die Ruckgabeerklarung des Anlegers
verlangert wird. Die Rickgabe ist danach nur unter Einhaltung einer Frist
von mindestens 6 Monaten, hochstens aber 24 Monate moglich. Diese Frist
beginnt erst, nachdem die Mindesthaltefrist aufgelaufen ist, so dass die
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Maximalfrist 48 Monate betragt. Dartber hinaus besteht, dann noch die
Moglichkeit, dass zu diesem Zeitpunkt die Ricknahme fiir ein Jahr
ausgesetzt wird. Verbraucher wirden im Extremfall regular finf Jahre nicht
ihre Anteile an die Kapitalanlagegesellschaft zurtickgeben kénnen. Dann
noch von offenen Fonds zu sprechen, ist absurd.

Alternativ misste der Anleger seine Anteile Giber die Borse verkaufen und
unter Umstanden erhebliche Abschlage beim Verkaufserlos in Kauf
nehmen. Dies soll auch in illiquiden Méarkten funktionieren, in dem die
Kapitalanlagegesellschaft als Market Maker fungiert. Unsere Erfahrungen
im Zertifikate-Markt zeigen aber die Gefahren, die bei einer Verbindung
zwischen Market Maker und Emissionshaus entstehen kénnen und die sich
noch verstarken, wenn die Kapitalanlagegesellschaft als Market Maker
auftritt.

Zudem ware ein rational handelnder Verbraucher dazu gewungen, zu
jedem Kindigungstermin die Ruckgabe zu erklaren, um die Verfiigbarkeit
seiner Investments zu erhalten. Da nach dem Entwurf aber vorgesehen ist,
dass die Ruckgabeerklarung unwiderruflich ist, misste er seine Riuckgabe
erklaren, ohne zu wissen, zu welchem Wert er seine Anteile zurtickgeben
kann. Inm bliebe in dieser Konstellation nur der Weg tber die Borse mit den
oben skizzierten Folgen.

In der Gesamtschau halten wir diesen Regelungsmechanismus fir
Kleinanleger ungeeignet. Die im Entwurf vorgeschlagenen Restriktionen
sollten nur fur die Investoren gelten, deren aufsummierte Anlagesumme zu
Liquiditdtsengpéssen im Fonds flihren kann. Sollte es auch auf Grund der
Mittelabflisse von Kleinanlegern zu Liquiditatsengpassen kommen, bliebe
die Aussetzung der Riicknahme immer noch als ultima ratio.

5. Anlegerschutz

a. Wegfall von kurzen Verjdhrungsfristen

Im Zivilrecht sind in den vergangenen Jahren die Verjahrungsvorschriften
vereinheitlicht worden. Umso fragwirdiger war es, im Bereich des Kapi-
talmarktes Sonderregelungen aufrechtzuerhalten.

Es gibt keinen erkennbaren Grund fir kiirzere Verjahrungsfristen am
Kapitalmarkt gegentiber denen im Zivilrecht. Die Anspriiche aus der
Prospekthaftung unterscheiden sich nicht grundlegend von anderen
Ansprichen. Als Grund fur die kiirzeren Fristen am Kapitalmarkt fihrte der
Gesetzgeber in der Vergangenheit die Schnelligkeit des Geschaftsverkehrs
als besondere Gegebenheit des Wertpapierbereichs heran. Gerade diese
Schnelligkeit spricht jedoch eher fiir eine Verlangerung als fur eine
Herabsetzung der Fristen.

Mit seinen kurzen Verjahrungspflichten ist Deutschland international eine
Ausnahme. So belegt das von uns in Auftrag gegebene Rechtsgutachten
»Anlegerschutz in Deutschland, Schweiz, Grof3britannien, USA und der
Européischen Gemeinschaft” von Kessler/Micklitz (2004), dass mit
Ausnahme der Vereinigten Staaten in keinem anderen Land eine
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vergleichbar kurze Verjahrungsfrist wie in den deutschen
Sonderregelungen gilt. Der Bundesrat hat eine Uberpriifung der
Verjahrungsvorschriften wiederholt angemahnt. Mehrere Anléaufe zu einer
Verbesserung fur den Anleger scheiterten jedes Mal im
Gesetzgebungsverfahren, weil die Bundesregierung regelméfiig dem Druck
der Anbieterseite nachgab.

Die Streichung des § 46 Borsengesetz wird daher vom
Verbraucherzentrale Bundesverband unterstiitzt.

Konsequenter Weise muss die Streichung dann auch fir die kurzen
Verjahrungsfristen in 88 37b Abs. 4 und 37c Abs. 4 WpHG gelten. Dies ist
im Entwurf noch nicht vorgesehen und muss nachgeholt werden.

Nattrlich gilt das oben gesagte auch fir die kurze Verjahrungsregelung des
§ 13a Abs. 5 VerkProsG. Hier kommt jedoch noch hinzu, dass unter dem
Deckmantel des Anlegerschutzes diese kurze Verjahrungsfrist erst 2005
eingefuhrt wurde.

Verbraucher erhalten nicht selten erst dann Kenntnis von berechtigten
Anspriichen, nachdem die Fristen bereits abgelaufen sind. Gerade Anbieter
problematischer oder gar unseridser Geldanlagen wie zum Beispiel so
genannter Schneeball-Modelle, bei denen Scheinrenditen aus den
Beteiligungsgeldern neuer Kunden finanziert werden, haben grol3es
Geschick darin, Konstruktionsfehler der angebotenen Produkte tber
wesentlich langere Zeitraume hinweg zu verschleiern.

Erhalt der geschadigte Anleger noch vor Ablauf der Fristen Kenntnis von
seinem Schaden, so reichen die kurzen Verjahrungsfristen angesichts der
Komplexitat der Sachverhalte dennoch nicht aus, um die zur Vorbereitung
der Geltendmachung eines Anspruchs erforderlichen Recherchen
durchzufiihren. In der Regel sind Anleger auf staatsanwaltschaftliche
Ermittlungen fur die eigene Prozessfiihrung angewiesen, auf die sie jedoch
wegen der kurzen Verjahrungsfristen haufig nicht mehr zurtickgreifen
kénnen. Anleger werden so, auf Grundlage einer diinnen Informationslage,
zur Erhebung einer Klage veranlasst, um so zumindest die Verjahrung zu
hemmen.

Daher verbieten sich bei langfristigen Anlagen kurze Verjahrungsfristen.
Die Streichung des § 13a Abs. 5 VerkProspG ist ein wirklicher Schritt hin zu
mehr Anlegerschutz und findet damit unsere Unterstitzung.

b. Eckpunkte des Kapitalmarkt-Informationshaftungsgesetz
(KaplnHaG) umsetzen

Der Gesetzentwurf sollte am 17. November 2004 vom Bundeskabinett
verabschiedet werden. Er wurde jedoch vom Bundesfinanzministerium
Uberraschend auf unbestimmte Zeit zurtickgezogen. Der Gesetzentwurf
beabsichtigte, einige Probleme des deutschen Kapitalmarktes aus
Anlegersicht zu beseitigen, zum Beispiel das mangelnde Vertrauen in die
Richtigkeit und Vollstandigkeit von Kapitalmarktinformationen, die
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ungenudgende Durchsetzbarkeit von Anspriichen sowie die fehlende
Haftungsinanspruchnahme von Leitungsorganen.

Privatanleger sind weiterhin von groben Managementfehlern und
Kursriickgéngen in Folge von unrichtigen Kapitalmarktinformationen oder
fehlerhafter Beratung betroffen, oft ohne ihre Schaden rechtzeitig beweisen
und geltend machen zu kénnen. Das Vertrauen ist jedoch nur Uber
effektive, vertrauensbildende MalRnahmen zuriick zu gewinnen. Nur durch
eine deutliche Verbesserung der Stellung der Privatanleger auf den
Finanzmarkten wird sich deren Motivation zu neuem Engagement am
Kapitalmarkt zu Zwecken der Kapitalanlage und Altersvorsorge wieder
herstellen lassen.

Kerninhalte des Entwurfes waren die Ausweitung der Haftungsgrundlage
fur falsche oder unterlassene Kapitalmarktinformationen, die Einflihrung
einer personlichen Haftung von Mitgliedern der Leitungs-, Verwaltungs- und
Aufsichtsorgane, die eingeschrankte Haftung fur mindliche Erklarungen
und Beweislasterleicherungen bei der Durchsetzung von
Schadensersatzanspriichen.

Wir appellieren daher daran, den Gesetzentwurf wieder aufzugreifen.

c. Verbraucherorientierte Finanzaufsicht

Die positiven Ansétze des Entwurfs miissen auch in der Realitat umgesetzt
werden. Schon heute sehen wir in der Beaufsichtigung der
Finanzdienstleister Vollzugsdefizite, die sich mit dem wachsenden
Aufgaben verstarken werden. Zusétzlich fehlt den Bemiihungen der
Bundesregierung bislang der Blick fur das grof3e Ganze. In der
Finanzaufsicht klafft beim Verbraucherschutz eine stréafliche Kontrolllticke.

Hierbei geht es um den Auf- und Ausbau einer verbraucherorientierten
Finanzmarktaufsicht und Marktkontrolle. Damit die Finanzaufsicht aktiv
werden kann, muss der Verbraucherschutz als gesetzliches Ziel benannt
werden. Neben der Solvenzaufsicht ist die Marktaufsicht, einschlief3lich des
Verbraucherschutzes, als eigenstandiger Aufsichtsbereich zu etablieren.
Um Interessenkonflikte zu vermeiden, missen Solvenz- und Marktaufsicht
unabhangig und gleichberechtigt organisiert sein.

Wenn Verbraucherorganisationen Fehlentwicklungen feststellen, miissen
sie die Finanzaufsicht Uber ein formal ausgestaltetes Beschwerdeverfahren
informieren und in bestimmten Fallen zum Einschreiten zwingen kdénnen.
Vorbild ist das britische Modell des Super-Complaints.

Die Finanzaufsicht muss sich die Erfahrung von Verbraucherorganisationen
starker zunutze machen. Diese sind wirksamer als bisher in die
Gremienarbeit einzubinden.

Vor dem Marktzutritt neuer Produkte muss die Finanzaufsicht
Vertriebsbeschrdnkungen erlassen oder bestimmte Geschaftsmodelle ganz
untersagen kdénnen.
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