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Fir die Gelegenheit zur Stellungnahme zu dem oben genannten Diskussionsentwurf danken
wir Ihnen und nehmen sie sehr gern wahr. Der Entwurf wird getragen von dem Leitgedanken,
das Vertrauen in die Rahmenbedingungen des Kapitalmarktes wiederherzustellen. Dieses An-
liegen teilen wir uneingeschrankt.

Zusammenfassung

Wir begriiRen sehr, dass unseren seit langem vorgetragenen Forderungen nach einer stérkeren
Regulierung und Beaufsichtigung des grauen Kapitalmarktes Rechnung getragen wird. Es liegt
aufgrund der oftmals in diesem Segment zu verzeichnenden risikoreichen Anlagen im Interesse
der Anleger, auch hier ein hohes Schutzniveau herzustellen und behebt das bislang festzustel-
lende ,,Regulierungsgefélle”. Konsequenterweise sollten auch andere Vermittler nicht von den
Vorgaben des Wertpapierhandelsgesetzes ausgenommen werden.

Hinsichtlich der Vorschlige zur Anlageberatung sind hingegen erhebliche Anderungen erfor-
derlich. Der Diskussionsentwurf sieht hier einen Paradigmenwechsel der Aufsicht vor, der sehr
weitreichende Folgen hatte. Dies betrifft insbesondere die Registrierung aller Anlageberater
und Vertriebsbeauftragten und die als Sanktionsmoglichkeit vorgesehene Verhéngung eines
Berufsverbotes. Diese MalRnahmen erscheinen bereits im Ansatzpunkt ungeeignet, die Zielset-
zung des Diskussionsentwurfes - den Schutz von Privatanlegern vor Falschberatung - zu for-
dern.

Ferner halten wir einen gesetzlichen Rahmen fiir Produktinformationsblatter fir entbehrlich.
Die Kreditwirtschaft hat hier - wie von der Politik gefordert - eigene Initiativen unternommen.
Diese Aktivitaten wirden zu einer kurzfristigen Einfiihrung vergleichbarer Produktinformati-
onsbléatter fuhren. Sollte eine Regelung fir erforderlich gehalten werden, missten die Bestim-
mungen deutlich anders ausgeformt werden.

Wir unterstiitzen das Anliegen Ihres Hauses, Anderungen des rechtlichen Rahmens fiir offene
Immobilienfonds vorzunehmen, um vermehrten Riicknahmeaussetzungen bei offenen Immobi-
lienfonds vorzubeugen. Die konkret im Diskussionsentwurf vorgeschlagenen Neuregelungen
der Bestimmungen Uber offene Immobilienfonds sehen wir allerdings sehr kritisch.

Die Erhohung der Beteiligungstransparenz, um kiinftig unbemerktes ,,Anschleichen* an Unter-
nehmen durch die Nutzung nicht meldepflichtiger (Finanz-)Instrumente zu verhindern, befir-
worten wir grundsatzlich. Europaweit einheitliche Regelungen wéren vorzugswurdig und soll-
ten weiterhin angestrebt werden.

Die Birokratiekosten auf Basis des vorgegebenen Berechnungsschemas missten sich nach
unseren ersten Schatzungen auf mindestens 62 Mio. Euro - und nicht, wie im Diskussionsent-
wurf angenommen - auf 16 Mio. Euro belaufen.



Allgemeine Anmerkungen

Das Wertpapierdienstleistungsgeschéaft verflgt bereits Uber eine hohe Regelungsdichte. Mit der
Umsetzung des Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetzes zum 1. November 2007 und der
damit verbundenen Vollharmonisierung in der Européischen Union waren umfangreiche Ande-
rungen verbunden, die einen angemessenen Anlegerschutz gewahrleisten sollen. Gleichwonhl
hat der deutsche Gesetzgeber aber die Notwendigkeit gesehen, zum 1. Januar 2010 mit dem
Gesetz ,,Gesetz zur Neuregelung der Rechtsverhaltnisse bei Schuldverschreibungen aus Ge-
samtemissionen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen von Anlegern aus
Falschberatung* weitere umfangreiche Regelungen in Kraft zu setzen. Nunmehr, das heifl3t we-
niger als sechs Monate spéater, und ohne den Instituten eine angemessene Zeit fur die Umset-
zung der seit dem 1. Januar 2010 geltenden Regelungen zu geben, plant der Gesetzgeber die
Verabschiedung weiterer VVorschriften. Dabei handelt es sich jeweils um nationale Alleingén-
ge, die nicht mit europdischen MalRnahmen abgestimmt sind. In diesem Zusammenhang weisen
wir darauf hin, dass zurzeit die Regelungen der Finanzmarktrichtlinie MiFID, der Prospekit-
und der Transparenzrichtlinie einer Uberpriifung (review) durch die europaischen Institutionen
unterzogen werden. Ferner befindet sich eine européische MalRnahme zu packaged retail in-
vestment products in Arbeit. Nur durch ein Einbringen in den européaischen Prozess kann ver-
hindert werden, dass nicht nur zwischen den Mitgliedstaaten, sondern auch innerhalb von
Deutschland unterschiedliche Aufsichtsstandards - im Hinblick auf Zweigniederlassungen aus-
landischer Institute mit Sitz im Européaischen Wirtschaftsraum - zukiinftig gelten wiirden. Aus
unserer Sicht sollte das Bemiihen der deutschen Bundesregierung daher darauf gerichtet sein,
eine Koordinierung dieser europaischen Regulierungsbestrebungen intensiv zu verfolgen. An-
sonsten besteht fur deutsche Kreditinstitute die Gefahr einer Wettbewerbsverzerrung zugunsten
von Instituten aus anderen EU-L&ndern. Durch das VVorziehen nationaler Regelungen werden
die deutschen Kreditinstitute zudem mit zusatzlichem Aufwand belastet (mehrfacher Anpas-
sungsbedarf innerhalb kurzer Zeit). Es ist dartiber hinaus zu befiirchten, dass sie dauerhaft
strengeren Regulierungen unterliegen werden als ihre européischen Mitbewerber, da bei Schaf-
fung europdischer Sonderregelungen kaum damit zu rechnen ist, dass nationale Bestimmungen
aufgehoben werden.

Auch fir die staatliche Regulierung gilt das Gesetz des abnehmenden Grenznutzens oder an-
ders formuliert, eine Uberregulierung der Anlageberatung und -vermittlung wird Schéaden bei
der flachendeckenden Versorgung in Deutschland mit dieser Dienstleistung, - der aus unserer
Sicht zentrale Bedeutung fir die Allokation volkswirtschaftlicher Ressourcen zukommt -, nach
sich ziehen mussen. Die erh6hten Kosten fiihren unweigerlich dazu, dass die Ertrédge aus die-
sem Geschaftsfeld sinken und ggf. Mitarbeiter freigesetzt werden mussen. Zudem muss damit
gerechnet werden, dass die Steuerzahlungen der Institute sinken. Durch die geplanten Mal3-
nahmen wiirden die qualifizierte Beratung von Anlegern und Anlegerinnen in der Flache und
mit geringem oder mittlerem Einkommen beziehungsweise Vermogen gefahrdet, da Ausweich-



reaktionen auf das reine Ordergeschaft bzw. Internetbrokerage und in den grauen Kapitalmarkt
wahrscheinlich sind. Dabei sind die Gefahren von Verlusten jedoch deutlich héher, da der An-

leger ggf. seine Informationen fur den Kauf aus einer nicht seriésen Quelle bezieht und dies bei
seiner notwendigen eigenen Recherche nicht erkennt.

Ferner sind zahlreiche Neuregelungen nicht erforderlich, da die Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht bereits heute bei konsequenter Nutzung der ihr gesetzlich eingerdumten
Rechte Missstdnden entgegenwirken kann.

Die Bundesregierung sollte ferner bedenken, dass Kreditinstitute Wirtschaftsunternehmen sind
und der Staat nur dort regulierend eingreifen sollte, wo der Markt nachweislich zu Verwerfun-
gen zu Lasten von wirtschaftlich Schwachen flhrt. Dies ist in diesem Geschaftsfeld flachende-
ckend nicht der Fall.

Abschliel3end ist aus unserer Sicht auch auf folgenden volkswirtschaftlichen Aspekt hinzuwei-
sen: Falls die im Diskussionsentwurf enthaltenen Regelungen so wie vorgeschlagen in Kraft
treten, wird dies zu einer Verringerung des Wertpapiergeschafts mit Privatkunden fuhren. Dies
héatte aber negative Folgen flr den Kapitalmarkt, und zwar fur die Emittenten, die darauf an-
gewiesen sind, sich Eigen- oder Fremdkapital tiber die Kapitalméarkte zu beschaffen. Ferner
besteht die Gefahr, dass durch die vorgesehene massive Regulierung der deutsche Kapital-
markt im Vergleich zu den Kapitalmarkten anderer Lander an Attraktivitat verliert und sich die
betroffenen Unternehmen in Richtung anderer Finanzplatze orientieren werden. Dies wiederum
schwacht neben dem deutschen Kapitalmarkt auch den Standort Deutschland als Unterneh-
mensstandort. Der Gesetzgeber sollte sich dieser moglichen Konsequenzen bewusst sein.

Nachfolgend finden Sie unsere konkreten Anderungsvorschlage:
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zu Artikel 1

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

§ 2a Abs. 1 Nr. 7 in der bisherigen Fassung des Wertpapierhandelsgesetzes

(1) Als Wertpapierdienstleistungsunternehmen gelten nicht

7. Unternehmen, die als Wertpapierdienstleistung fiir andere ausschliel3lich die Anlagebera-
tung und die Anlagevermittlung zwischen Kunden und

a) Instituten im Sinne des Kreditwesengesetzes,

b) Instituten oder Finanzunternehmen mit Sitz in einem anderen Staat des Europ&ischen
Wirtschaftsraums, die die VVoraussetzungen nach § 53b Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 des
Kreditwesengesetzes erfillen,

¢) Unternehmen, die aufgrund einer Rechtsverordnung nach § 53c des Kreditwesenge-
setzes gleichgestellt oder freigestellt sind, oder

d) Kapitalanlagegesellschaften, Investmentaktiengesellschaften oder auslandischen In-
vestmentgesellschaften

betreiben, sofern sich diese Wertpapierdienstleistungen auf Anteile an Investmentvermo-
gen, die von einer inlandischen Kapitalanlagegesellschaft oder Kapitalanlagegesellschaf-
ten, Investmentaktiengesellschaften oder auslandischen Investmentgesellschaften im Sin-
ne der 88 96 bis 111a des Investmentgesetzes ausgegeben werden, oder auf auslandische
Investmentanteile, die nach dem Investmentgesetz 6ffentlich vertrieben werden dirfen,
beschranken und die Unternehmen nicht befugt sind, sich bei der Erbringung dieser Fi-
nanzdienstleistungen Eigentum oder Besitz an Geldern oder Anteilen von Kunden zu
verschaffen, es sei denn, das Unternehmen beantragt und erhalt eine entsprechende Er-
laubnis nach § 32 Abs. 1 des Kreditwesengesetzes; Anteile an Sondervermégen mit zu-
sétzlichen Risiken nach § 112 des Investmentgesetzes gelten nicht als Anteile an Invest-
mentvermogen im Sinne dieser Vorschrift,
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ZKA-Alternativvorschlag

(1) Als Wertpapierdienstleistungsunternehmen gelten nicht

Erlauterung

Nach § 2a Abs. 1 Nr. 7 WpHG werden solche Unternehmen vom Anwendungsbereich des
Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) ausgenommen, die als Wertpapierdienstleistung aus-
schlie3lich Investmentanteile vertreiben. Dies fuhrt dazu, dass die Verhaltenspflichten des
WpHG keine Anwendung finden, zum Beispiel besteht fur diese Unternehmen auch keine

Pflicht zur Protokollierung der Beratungsgesprache.



Eine Rechtfertigung, warum Investmentanteile, die Uber Kreditinstitute oder Finanzdienstleis-
tungsunternehmen vertrieben werden, im Interesse des Anlegerschutzes weitgehenden Vorga-
ben unterworfen sind, wéhrend sie von anderen Unternehmen ohne aufsichtsrechtliche Vorga-
ben vertrieben werden kdnnen, ist nicht ersichtlich. Die Vorschrift des § 2a Absatz 1 Nr. 7
WpHG - sowie korrespondierend 8 2 Absatz 6 Nr. 8 KWG - sollte daher gestrichen werden.
Die europdische Finanzmarktrichtlinie (MiFID) l&sst dies ausdriicklich zu.



1)

(2)

(2a)

3)

zu Artikel 1 Nr. 3

8 25 WpHG in der Fassung des Diskussionsentwurfs

Wer unmittelbar oder mittelbar Finanzinstrumente oder sonstige Instrumente halt, die
ihrem Inhaber das Recht verleihen, einseitig im Rahmen einer rechtlich bindenden Ver-
einbarung mit Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene Aktien eines Emitten-
ten, fr den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, zu erwerben, hat dies
bei Erreichen, Uberschreiten oder Unterschreiten der in § 21 Abs. 1 Satz 1 genannten
Schwellen mit Ausnahme der Schwelle von 3 Prozent entsprechend § 21 Abs. 1 Satz 1
unverziglich dem Emittenten und gleichzeitig der Bundesanstalt mitzuteilen. Die 88 23
und 24 gelten entsprechend. Eine Zusammenrechnung mit den Beteiligungen nach den 8§
21 und 22 findet statt; Finanzinstrumente oder sonstige Instrumente im Sinne des § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 werden bei der Berechnung nur einmal berticksichtigt. Soweit bereits
eine Mitteilung nach 8 21, auch in Verbindung mit § 22, erfolgt oder erfolgt ist, ist eine
zusétzliche Mitteilung auf Grund der Zusammenrechnung im Sinne des Satzes 3 nur er-
forderlich, wenn hierdurch eine weitere der in § 21 Abs. 1 Satz 1 genannten Schwellen
erreicht, Uberschritten oder unterschritten wird.

Beziehen sich verschiedene der in Absatz 1 genannten Finanzinstrumente auf Aktien des
gleichen Emittenten, muss der Mitteilungspflichtige die Stimmrechte aus diesen Aktien
zusammenrechnen.

Eine Mitteilungspflicht nach Absatz 1 besteht nicht, soweit die Zahl der Stimmrechte aus
Aktien, fir die ein Angebot zum Erwerb auf Grund eines Angebotes nach dem Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmegesetz angenommen wurde, gemal § 23 Absatz 1 des Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetzes offen zulegen ist.

Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zu-
stimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen erlassen tber den Inhalt, die
Art, die Sprache, den Umfang und die Form der Mitteilung nach Absatz 1.



(1)

()

(22)

(2b)

ZKA-Alternativvorschlag

Wer unmittelbar oder mittelbar Finanzinstrumente oder sonstige Instrumente halt, die
ihrem Inhaber das Recht verleihen, einseitig im Rahmen einer rechtlich bindenden Ver-
einbarung mit Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene Aktien eines Emitten-
ten, fir den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, zu erwerben, hat dies
bei Erreichen, Uberschreiten oder Unterschreiten der in § 21 Abs. 1 Satz 1 genannten
Schwellen mit Ausnahme der Schwelle von 3 Prozent entsprechend § 21 Abs. 1 Satz 1
unverziglich dem Emittenten und gleichzeitig der Bundesanstalt mitzuteilen. Die §§ 23
und 24 gelten entsprechend. Eine Zusammenrechnung mit den Beteiligungen nach den 8§
21 und 22 findet statt; Finanzinstrumente oder sonstige Instrumente im Sinne des § 22
Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 werden bei der Berechnung nur einmal berticksichtigt. Soweit bereits
eine Mitteilung nach § 21, auch in Verbindung mit § 22, erfolgt oder erfolgt ist, ist eine
zusétzliche Mitteilung auf Grund der Zusammenrechnung im Sinne des Satzes 3 nur er-
forderlich, wenn hierdurch eine weitere der in § 21 Abs. 1 Satz 1 genannten Schwellen
erreicht, Gberschritten oder unterschritten wird.

Beziehen sich verschiedene der in Absatz 1 genannten Finanzinstrumente auf Aktien des
gleichen Emittenten, muss der Mitteilungspflichtige die Stimmrechte aus diesen Aktien
zusammenrechnen.

Eine Mitteilungspflicht nach Absatz 1 besteht nicht, soweit die Zahl der Stimmrechte aus
Aktien, flr die ein Angebot zum Erwerb auf Grund eines Angebotes nach dem Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmegesetz angenommen wurde, gemaR § 23 Absatz 1 des Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetzes offen zulegen ist.

Ausgenommen von der Pflicht nach Abs. 1 sind Geschafte von Market Makern im enge-

(2¢)

ren Sinne, Designated Sponsors, Spezialisten und Quote-Verpflichteten nach den 88 145
ff., 167 ff. BorsO FWB oder entsprechenden Regelwerken anderer regulierter Markte und
multilateraler Handelssysteme sowie von Zentralinstituten und Landesban-
ken/Girozentralen, die regelmaRig oder im Rahmen des Bezugsrechtshandels auch auf die
Zeit dieses Handels befristet Finanzinstrumente im Wege des Eigenhandels zu selbst ge-
stellten Preisen kaufen oder verkaufen, soweit das jeweilige Geschaft zur Erfillung dieser
vertraglichen Pflichten erforderlich ist, sowie Geschafte, welche Handelsteilnehmer im
Wege eines Kundenauftrags oder des Festpreisgeschéfts tatigen.

Bei der Berechnung der Hohe des mitzuteilenden Stimmrechtsanteils bleiben solche Fi-

nanzinstrumente oder sonstigen Instrumente unberiicksichtigt, welche von einem Unter-
nehmen mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Europaischen Union oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens Uber den Européaischen Wirtschaftsraum, das Wertpapier-
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dienstleistungen erbringt, gehalten werden, soweit diese im Rahmen der dauernden und
wiederholten Tatigkeit des Unternehmens als Partei eines Wertpapierdarlehens oder eines
Pensionsgeschafts mit Kunden entstanden sind.

(3) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zu-
stimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen erlassen tber den Inhalt, die
Art, die Sprache, den Umfang und die Form der Mitteilung nach Absatz 1.

Erlauterung

Um eine Vielzahl von irrefihrenden Meldungen zu vermeiden, sollten Ausnahmetatbestdnde
fur Market Maker und andere Experten (2b) sowie Kreditinstitute (2c) geschaffen werden, die
Wertpapierleih- und Pensionsgeschafte unter anderem nutzen, um Geschafte fir ihre Kunden
schnell ausfiihren zu kdnnen. Jedenfalls besteht in diesen Fallen keine Absicht, strategische
Beteiligungen aufbauen zu wollen. Die Ausnahmen erleichtern die Meldepraxis ohne das ge-
setzgeberische Ziel zu beeintréchtigen.
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zu Artikel 1 Nr. 4

825a WpHG in der Fassung des Diskussionsentwurfs

(1) Wer unmittelbar oder mittelbar Finanzinstrumente oder sonstige Instrumente halt, die es

)

3)

ihrem Inhaber aufgrund ihrer Ausgestaltung ermdéglichen, mit Stimmrechten verbundene
und bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten, fur den die Bundesrepublik Deutsch-
land der Herkunftsstaat ist, zu erwerben, hat dies bei Erreichen, Uberschreiten oder Un-
terschreiten der in § 21 Absatz 1 Satz 1 genannten Schwellen mit Ausnahme der Schwelle
von 3 Prozent entsprechend § 21 Absatz 1 Satz 1 unverziglich dem Emittenten und
gleichzeitig der Bundesanstalt mitzuteilen, sofern eine Mitteilung nicht bereits nach § 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 ausschlief3en oder vermindern konnte, oder

2. die Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumente ein Recht zum Erwerb von Aktien
im Sinne von Satz 1 einrdumen oder eine Erwerbspflicht in Bezug auf solche Aktien
begriinden. Bei Optionsgeschaften oder diesen vergleichbaren Geschaften ist hierbei
deren Ausuibung zu unterstellen. Ein Ermdglichen ist nicht gegeben, wenn an die Ak-
tionére 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 Aktien unterbreitet werden. Eine Mittei-
lungspflicht nach Satz 1 besteht nicht, soweit die Zahl der Stimmrechte aus Aktien, flr
die ein Angebot zum Erwerb auf Grund eines Angebotes nach dem Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz angenommen wurde, gemaR § 23 Absatz 1 des Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmegesetzes offen zu legen ist. § 24 gilt entsprechend.

Die Hohe des mitzuteilenden Stimmrechtsanteils nach Absatz 1 ergibt sich aus der An-
zahl von Aktien im Sinne des Absatzes 1 Satz 1, die der Inhaber aufgrund des Finanzin-
strumentes oder sonstigen Instruments erwerben kann. Enthélt das Finanzinstrument oder
sonstige Instrument keine diesbezliglichen Angaben, so ergibt sich der mitzuteilende
Stimmrechtsanteil aus der erforderlichen Anzahl entsprechender Aktien, die die Gegen-
seite zum Zeitpunkt des Erwerbs der Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumente zu
deren vollstandiger Absicherung halten msste.

Bei der Berechnung der Hohe des mitzuteilenden Stimmrechtsanteils bleiben solche Fi-
nanzinstrumente oder sonstigen Instrumente unberticksichtigt, welche von einem Unter-
nehmen mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Européischen Union oder in einem anderen



(4)

1)
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Vertragsstaat des Abkommens tiber den Européischen Wirtschaftsraum, das Wertpapier-
dienstleistungen erbringt, gehalten werden, soweit diese im Rahmen der dauernden und
wiederholten Emissionstétigkeit des Unternehmens gegeniiber einer Vielzahl von Kunden
entstanden sind.

Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zu-
stimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen erlassen tiber den Inhalt, die
Art, die Sprache, den Umfang, die Form der Mitteilung, die Finanzinstrumente und sons-
tigen Instrumente, welche in keinem Fall von der Mitteilungspflicht nach Absatz 1 Satz 1
erfasst sind, und die Berechnung der Stimmrechtsanteile nach Absatz 2.

ZKA-Alternativvorschlag

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, fiir den die Bundesrepublik Deutsch-
land der Herkunftsstaat ist, zu erwerben, hat dies bei Erreichen, Uberschreiten oder Un-
terschreiten der in § 21 Absatz 1 Satz 1 genannten Schwellen mit Ausnahme der Schwelle
von 3 Prozent entsprechend § 21 Absatz 1 Satz 1 unverziiglich dem Emittenten und
gleichzeitig der Bundesanstalt mitzuteilen, sofern eine Mitteilung nicht bereits nach § 25
zu erfolgen hat oder sich die Finanzinstrumente oder sonstige Instrumente auf eigene Ak-
tien des Meldepflichtigen beziehen. Ein Ermdéglichen ist #asbesendere-dann gegeben,
wenn

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

2. die Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumente ein Recht zum Erwerb von Aktien
Im Sinne von Satz 1 einrdumen oder eine Erwerbspflicht in Bezug auf solche Aktien
begriinden. Bei Optionsgeschaften oder diesen vergleichbaren Geschaften ist hierbei
deren Ausubung zu unterstellen. Ein Ermdglichen ist nicht gegeben, wenn an die Ak-
tiondre 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 Aktien unterbreitet werden. Eine Mittei-
lungspflicht nach Satz 1 besteht nicht, soweit die Zahl der Stimmrechte aus Aktien, fir
die ein Angebot zum Erwerb auf Grund eines Angebotes nach dem Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetz angenommen wurde, gemaR § 23 Absatz 1 des Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmegesetzes offen zu legen ist. § 24 gilt entsprechend.
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3. Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zu-
stimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen erlassen iber die Arten von
Finanzinstrumenten und Instrumenten, die es ihrem Inhaber aufgrund ihrer Ausgestal-
tung ermdglichen, mit Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene Aktien ei-
nes Emittenten, fur den die Bundesrepublik Deutschland Herkunftsstaat ist, zu erwer-
ben.

(2) Die Hohe des mitzuteilenden Stimmrechtsanteils nach Absatz 1 ergibt sich aus der An-
zahl von Aktien im Sinne des Absatzes 1 Satz 1, die der Inhaber aufgrund des Finanzin-
strumentes oder sonstlgen Instruments erwerben konnte kann. —En%hali—das—llman%mstru-

(3) Bei der Berechnung der Hohe des mitzuteilenden Stimmrechtsanteils bleiben solche Fi-
nanzinstrumente oder sonstigen Instrumente unbertcksichtigt, welche von einem Unter-
nehmen mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Européischen Union oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens (iber den Européischen Wirtschaftsraum, das Wertpapier-
dienstleistungen erbringt, gehalten werden, soweit diese im Rahmen der dauernden und
wiederholten Emissionstétigkeit des Unternehmens gegeniiber einer Vielzahl von Kunden
entstanden sind.

(3a) Bei der Berechnung der Hohe des mitzuteilenden Stimmrechtsanteils bleiben ferner Fi-
nanzinstrumente oder sonstige Instrumente unbericksichtigt, wenn ihr Inhaber

1. ein Unternehmen mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Europaischen Union oder in einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens tber den Europdischen Wirtschaftsraum ist, das
Wertpapierdienstleistungen erbringt,

2. die betreffenden Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumente im Handelsbestand halt
oder zu halten beabsichtigt und dieser Anteil nicht mehr als 5 Prozent der Stimmrechte

betragt und

3. sicherstellt, dass Stimmrechte aus den betreffenden Aktien weder direkt noch indirekt
ausgelbt und anderweitig genutzt werden, um auf die Geschaftsfiihrung des Emittenten
Einfluss zu nehmen.

(3b) Ausgenommen von der Pflicht nach Abs. 1 sind Geschéfte von Market Makern im enge-
ren Sinne, Designated Sponsors, Spezialisten und Quote-Verpflichteten nach den 88 145
ff., 167 ff. BorsO FWB oder entsprechenden Regelwerken anderer requlierter Mérkte und
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multilateraler Handelssysteme sowie von Zentralinstituten und Landesban-
ken/Girozentralen, die regelmaRig oder im Rahmen des Bezugsrechtshandels auch auf die
Zeit dieses Handels befristet Finanzinstrumente im Wege des Eigenhandels zu selbst ge-
stellten Preisen kaufen oder verkaufen, soweit das jeweilige Geschéft zur Erfillung dieser
vertraglichen Pflichten erforderlich ist, sowie Geschéafte, welche Handelsteilnehmer im
Wege eines Kundenauftrags oder des Festpreisgeschéfts tatigen

Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zu-
stimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen erlassen tber den Inhalt, die
Art, die Sprache, den Umfang, die Form der Mitteilung, die Finanzinstrumente und sons-
tigen Instrumente, welche in keinem Fall von der Mitteilungspflicht nach Absatz 1 Satz 1
erfasst sind, und die Berechnung der Stimmrechtsanteile nach Absatz 2.
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Erlauterung

Der Zentrale Kreditausschuss (ZKA) tritt seit langem fiir einen transparenten Beteiligungs-
markt ein. Daher begrii3en wir, dass mit dem Gesetz zur Starkung des Anlegerschutzes und
Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes die wertpapierhandelsrechtlichen
Vorschriften zur Beteiligungstransparenz (88 21 ff. WpHG) erweitert werden sollen, um kunf-
tig unbemerktes ,,Anschleichen* an Unternehmen durch die Nutzung nicht meldepflichtiger
(Finanz)Instrumente zu verhindern. Eine Harmonisierung der Beteiligungstransparenz inner-
halb der Europdischen Union hatten wir allerdings flr vorzugswurdig erachtet. Erst kurzlich
verdffentlichte CESR ein entsprechendes Konsultationspapier (CESR/09-1215b), mit dem die
anstehende turnusgemaRe Uberarbeitung der Transparenzrichtlinie in Bezug auf eine Melde-
pflicht von Finanzinstrumenten, die bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise dem Erwerb von
Aktien gleichstehen, vorbereitet werden soll. Auch dazu hatte der ZKA Stellung genommen
und dort fiir eine europaweit einheitliche Regelung geworben. Bei der Fortentwicklung des
europdéischen Kapitalmarktes und der Verbesserung der Transparenz des Beteiligungsmarktes
sind europaweit einheitliche Modelle sachgerechter als die Koordinierung einer Vielzahl natio-
naler Entwicklungen.

Dies vorausgeschickt mdchten wir unseren Alternativvorschlag zu § 25a WpHG wie folgt er-
lautern:

Zu Abs. 1

Die Ausgestaltung der neuen Meldepflicht in § 25a WpHG-E als allgemein angelegter Auf-
fangtatbestand wirft unseres Erachtens Bedenken im Hinblick auf die Wahrung des Bestimm-
heitsgebots auf. Da VerstolRe gegen eine Meldepflicht mit dem Verlust der Stimmrechte
und/oder BulRgeldern bewehrt sein kdnnen, sind unseres Erachtens die Anforderungen an einen
hinreichend bestimmten Tatbestand, der den Normadressaten zweifelsfrei erkennen l&asst, wel-
che Finanzinstrumente zu melden sind, nicht zu niedrig anzusetzen. Insoweit wirden wir dafir
pladieren, die derzeit genannten Regelbeispiele — durch eine Streichung des Wortes ,,insbeson-
dere” — abschlielend zu verstehen und in Abs. 1 Satz 2 eine Nr. 3 einzuftigen, wonach die
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) dazu erméchtigt wird, abschlieRende
Listen von meldepflichtigen und nicht meldepflichtigen Instrumenten im Wege der Verord-
nung zur Konkretisierung des Tatbestandes zu erlassen. Dies wiirde zur geforderten Rechtssi-
cherheit einerseits fuhren und andererseits der Aufsichtsbehdrde die notwendige Flexibilitat
dahingehend einraumen, jederzeit kurzfristig auf aktuelle Entwicklungen im Kapitalmarkt zu
reagieren, um zu verhindern, dass zur Umgehung des Tatbestandes neue Instrumente geschaf-
fen werden. Die Gesetzesbegriindung zu Art. 1 Nr. 4 (8 25a WpHG) sollte betonen, dass die
Definition alle Instrumente erfasst, die dem direkten Halten von Aktien oder Rechten auf Lie-
ferung von Aktien wirtschaftlich vergleichbar sind ("long economic exposure®). Damit er-
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scheint eine flexible Anpassung an weitere Entwicklungen durch den Europdischen Gesetzge-
ber moglich.

Nicht gemeldet werden sollten in jedem Fall — unabhé&ngig davon, ob es kinftig Listen tber
meldepflichtige Instrumente geben wird oder nicht — Baskets und Indices. Diese Instrumente
sind grundsatzlich nicht geeignet, nennenswerte Beteiligungen an Unternehmen aufzubauen, so
dass der hohe Uberwachungsaufwand nicht sinnvoll ist. Sollte es bei einer Meldepflicht blei-
ben, dann sollten Finanzinstrumente, die sich auf einen Basket oder einen Index beziehen, erst
gemeldet werden, wenn deren Preis tiberwiegend von dem der Aktie des Emittenten abhangt.
Dies kann in Anlehnung an den Emittentenleitfaden zu 8 15 a WpHG (S. 89) angenommen
werden, wenn bei der Berechnung des Preises des Finanzinstruments die Aktie des Emittenten
mit mindestens 50% Berucksichtigung findet. MaRgeblicher Zeitpunkt dieser Bewertung ist
der Erwerb des Finanzinstruments. Anderenfalls wére ein erheblicher Uberwachungsaufwand
fur Unternehmen und Kreditinstitute erforderlich, der durch das gesetzgeberische Ziel nicht
gerechtfertigt ware. Entsprechendes gilt flr Indices. Sollte es bei der Meldepflicht von Baskets
und Indices bleiben, kdnnte mit dem Gesetzgebungsvorhaben die Chance genutzt werden, so-
wohl fir Directors® Dealings als auch im Rahmen der Meldepflichten die eben zitierte praxis-
taugliche Regelung des Emittentenleitfadens im Gesetz zu verankern.

Ebenfalls von der Meldepflicht ausgenommen werden sollten Positionen in Finanzinstrumen-
ten auf eigene Aktien. Derivate auf eigene Aktien werden von Unternehmen und Kreditinstitu-
ten vorrangig dazu genutzt, Risiken aus Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen abzusichern. Ein
Heranschleichen ist beim Erwerb eigener Aktien beziehungsweise beim Erwerb von Finanzin-
strumenten auf eigene Aktien ohnehin ausgeschlossen und sollte daher von der Meldepflicht
nach § 25a WpHG-E ausgenommen werden. Anderenfalls bestiinde die Gefahr, dass Meldun-
gen zur Verwirrung des Marktes beitragen, Unklarheit Gber die tatsachliche Eigenkapitalaus-
stattung von Unternehmen und Kreditinstituten erzeugen oder ungerechtfertigte Spekulationen
uber unternehmensinterne Vergitungssysteme ausldsen.

Anders als es die Formulierung von § 25a Abs. 1 Nr. 2 nahelegt, sollte der Verkauf einer put
option, die keine Belieferung, sondern nur einen Barausgleich (cash-settled) vorsieht, nicht
meldepflichtig sein. Zum einen hat der Verkaufer einer put option ohnehin nicht das Recht,
Aktien abzurufen, sondern nur die Pflicht, die ihm angedienten Aktien zu erwerben. Daher hat
er keinen Einfluss auf den Erwerb der Aktien. Dariiber hinaus hat der Stillhalter eines Ba-
rausgleichsgeschéfts nur einen Anspruch auf Barausgleich, wahrend eine Belieferung mit Ak-
tien hier — anders als bei einer cash-settled Kaufoption — grundsétzlich ausscheidet. Eine Erset-
zung des Barausgleichs durch physische Belieferung ist hier nicht denkbar. Denn ein Absiche-
rungsgeschaft der Gegenseite, also des Kreditinstituts als Kaufer der put option, erfolgt — an-
ders als bei cash settled call option — nicht. Es besteht hier also gar nicht die Gefahr, dass der
Stillhalter — anstatt des Barausgleichs — am Laufzeitende der Option Aktien erhélt
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Sollten die von uns vorgeschlagen Klarstellungen in Bezug auf nicht meldepflichtige (Fi-
nanz)Instrumente und Ausnahmetatbestande (vgl. Absétze 3 a und 3 b) nicht beflrwortet wer-
den, steht zu befiirchten, dass Kreditinstitute, die Finanzinstrumente und sonstige Instrumente
in der Regel fur ihre Kunden oder als Absicherungsgeschéfte erwerben, den Beteiligungsmarkt
mit einer Vielzahl von Meldungen irritieren. Dieser Effekt konnte auch durch ein Heraufsetzen
der Eingangsmeldeschwelle auf 10 % gemildert werden. Auf diese Weise wirden nur solche
Transaktionen erfasst werden, die im Hinblick auf ein heimliches Anschleichen und eine even-
tuelle Ubernahme oder aufgrund der mit ihnen verbundenen Gefahren fiir die Marktintegritat
von Interesse sind. Eine Eingangsmeldeschwelle von 10 % im Rahmen des § 25a lehnt sich

8 27a WpHG, der mit dem Risikobegrenzungsgesetz eingefiihrt wurde, an. Auch dort setzen
die Angabepflichten fur Investoren bei 10 % ein, da der Gesetzgeber laut Begriindung davon
ausgeht, dass bei etwa 10 % Beteiligung davon ausgegangen werden kann, dass der Investor
ein strategisches Interesse an der Gesellschaft hat. Insoweit erscheint es angemessen, eine
Meldepflicht von Finanzinstrumenten, die den Erwerb von Stimmrechten ermdéglichen, ent-
sprechend zu behandeln. Die neue und die bestehenden Eingangsmeldeschwellen wiirden zu-
dem zusammen ein schlissiges System von Meldeschwellen nachzeichnen, das sich an der
jeweiligen Néhe zu Stimmrechten orientiert. Wéhrend das direkte Halten von Aktien grund-
sétzlich auch einen unmittelbaren Einfluss auf Stimmrechte vermittelt, ist die Einflussmdéglich-
keit bei physisch belieferten Finanzinstrumenten im Sinne von 8 25 WpHG bereits reduzierter,
weshalb die Eingangsmeldeschwelle auf 5% heraufgesetzt ist. Der bei sonstigen Instrumenten
lediglich entfernte oder auch nur potentielle Einfluss auf mit Aktien verbundene Stimmrechte
rechtfertigt insofern eine auf 10% erhdhte Meldeschwelle. Der Markt wirde so zugleich von
aussagelosen Meldungen von Kreditinstitute entlastet, die sich allein aus der Abwicklung des
taglichen Derivategeschafts flr eine Vielzahl von Kunden ergeben. Spezifische Ausnahmen fir
Kreditinstitute waren damit weitgehend obsolet. Anderenfalls birgt die sehr weite Meldepflicht
die Gefahr, dass der Markt mit Beteiligungsmeldungen konfrontiert wird, die in ihrer Gesamt-
schau Positionen ergeben, die weit Uber 100% der tatséchlich bestehenden Stimmrechte hi-
nausgehen (vgl. die sehr weite Regelung des Schweizer Rechts).

Zu Abs. 2

Der Gesetzgeber scheint sich laut Begriindung fir eine nominalwertbezogene Berechnungsme-
thode aussprechen zu wollen. Die Formulierung in Satz 2 kdnnte aber auch eine Kombination
aus nominalem und delta-adjustierten Ansatz nahelegen. Dies wére allerdings unpraktikabel
und konnte zufallige Ergebnisse provozieren, die allein davon abhangen, ob ein Instrument
diesbeziigliche Angaben enthélt. Es wére insofern wiinschenswert, insgesamt klarzustellen,
dass es sich um eine ausschlief3lich nominalwertbezogene Berechnungsmethode handelt. Dies
waére begruflRenswert, da eine deltabasierte nicht nur einen erheblichen Aufwand bei den Mel-
depflichtigen bedeuten, sondern auch zu erheblicher Rechtsunsicherheit fiihren wiirde. Der
Grund hierfir ist, dass es keine allgemeingultige Methode zur Berechnung des Deltas gibt.
Deshalb berechnen Marktteilnehmer die fiir Finanzinstrumente einzugehenden Hedgingpositi-
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onen nicht einheitlich. Insoweit konnte ein gleicher oder dhnlicher Sachverhalt — je nach Be-
rechnung des Deltas — zu unterschiedlichen Meldungen fiihren.

Zu Abs.3aundb

Da § 23 WpHG nicht entsprechend gilt, ist die Marketmakerausnahme in § 25a WpHG-E auf-
zunehmen. Des Weiteren sollte eine 8 23 WpHG entsprechende Ausnahme fiir den Handelsbe-
stand vorgesehen werden. In Anlehnung an das CESR-Papier (CESR709-1215b) sollte zudem
eine weitere Ausnahmen fiir das Kundengeschaft von Kreditinstituten (client serving transacti-
ons) vorgesehen werden, die jegliche Derivatetransaktionen von der Meldepflicht ausnimmt,
sofern diese auf Kundengeschéfte zurlickzuftihren sind (insbesondere also Absicherungsge-
schafte). In diesen Fallen erwirbt das Kreditinstitut Finanzinstrumente und/oder sonstige In-
strumente fur seinen Kunden. Das Kreditinstitut beabsichtigt damit nicht den Aufbau von Be-
teiligungen, weshalb eine entsprechende Meldepflicht nicht erforderlich ist, ohne dass die von
8 25a WpHG-E bezweckte Transparenz verwassert werden wirde. Denn der Kunde als Inhaber
des Finanzinstruments bliebe meldepflichtig.

Jedenfalls erscheint die in Absatz 3 vorgesehene Ausnahme zu eng. Zum einen ist der Begriff
der Emission fir den Abschluss einer Vielzahl von Derivate-Kontrakten nicht passend. Zum
anderen wéren die von der Bank getatigten Absicherungsgeschéfte nicht erfasst.
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zu Artikel 1 Nr. 7 a

Allgemeines

Verzicht auf gesetzliche Regelungen

Produktinformationsblatter sind ein wichtiges Medium zur adéquaten Information und Aufkla-
rung des Anlegers. Sie werden bereits vielfach in der Beratung der Institute eingesetzt. Aller-
dings kommen bislang sehr unterschiedliche Formate und Inhalte zum Einsatz. Die Kreditwirt-
schaft hat Anregungen aus der Politik, hier eine Vereinheitlichung vorzunehmen, aufgegriffen
und entsprechende Standards vorgelegt. Im Zentralen Kreditausschuss wurde bereits ein ge-
meinsamer Standard abgestimmt, siehe Anlage. Diese Aktivitaten wirden zu einer kurzfristi-
gen Einfuhrung vergleichbarer Produktinformationsblatter fiihren. Vor diesem Hintergrund
erscheint ein gesetzgeberisches Handeln entbehrlich; es wirde vielmehr nur wegen der mit
einem Gesetzgebungsverfahren verbundenen Unsicherheit dazu flihren, dass die gewinschte
kurzfristige Einfuhrung vergleichbarer Produktinformationsblatter aufgehalten wird. Wir bitten
vor diesem Hintergrund, die Erforderlichkeit gesetzlicher Regelungen nochmals zu tiberden-
ken. Sollte entgegen unserer Auffassung an gesetzlichen Regelungen festgehalten werden, so
unterbreiten wir folgenden Alternativvorschlag:

8 31 Absatz 3 WpHG in der Fassung des Diskussionsentwurfs

mente ist dem Kunden ein kurzes und leicht verstandliches Informationsblatt Giber das je-
weilige Finanzinstrument zur Verfugung zu stellen. Vor Abschluss einer Anlageberatung
ist ein Informationsblatt im Sinne des Satzes 4 fir jedes Finanzinstrument zur Verfuigung
zu stellen, auf das sich die Empfehlung bezieht. Der Kunde kann im Wege individueller
Vertragsabrede darauf verzichten, die Informationsblétter nach Satz 4 oder Satz 5 zur
Verfugung gestellt zu bekommen, wenn er zuvor auf die Funktion der Informationsbléatter
hingewiesen wurde. An die Stelle des Informationsblattes nach Satz 4 tritt bei Anteilen an
Investmentvermdgen im Sinne des § 2 Absatz 1 Satz 2 das Dokument im Sinne des Arti-
kels 78 der Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13.
Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend be-



-20 -

stimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 302
vom 17.11.2009, S. 32).

ZKA-Alternativvorschlag

@ (.)

mentzur-\Verfugungzd-stellen: Vor Beendigung dem-Abschluss einer Anlageberatung ist
dem Privatkunden ein Informationsblatt #m-Sinne-des-Satzes-4-fur jedes Finanzinstrument
zur Verfugung zu stellen, dessen Kauf empfohlen wurde.-auf-das-sich-die-Empfehlung
bezieht: Bei einer Anlageberatung unter Abwesenden kann das Informationsblatt unver-
zuglich nach der Anlageberatung zur Verfigung gestellt werden. Der Kunde kann geson-
dert im Wege einerindividueler-Vertragsabrede darauf verzichten, die Informationsblét-
ter nach Satz 4 ederSatz 5 zur Verflgung gestellt zu bekommen, wenn er zuvor auf die
Funktion der Informationsblatter hingewiesen wurde. An die Stelle des Informationsblat-
tes nach Satz 4 tritt bei Anteilen an Investmentvermogen im Sinne des 8 2 Absatz 1 Satz
2 das Dokument im Sinne des Artikels 78 der Richtlinie 2009/65/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpa-
pieren (OGAW) (ABI. L 302 vom 17.11.20009, S. 32).

(3a) Haftungsanspriche kénnen nur dann auf Méangel des Informationsblattes gestitzt werden,
wenn die Angaben in dem Informationsblatt irrefiihrend oder unrichtig sind oder mit ein-
schlagigen Teilen des Prospekts im Widerspruch stehen.

ZKA-Alternativvorschlag zur Begriundung

Zu Nummer 7 (8 31)

(...)
Absatz 3

»Satz 6 regelt, dass der Kunde auf die VVorlage eines Informationsblattes verzichten kann. Dies
ist erforderlich, damit Institute individuellen Kundenwiinschen etwa nach exotischen Produk-
ten, die sonst kaum nachgefragt werden, nachkommen kénnen, ohne dann fiir den Einzelfall
ein Produktinformationsblatt produzieren zu missen. Allerdings soll der Kunde vor Verzicht
zundchst auf sein Recht, ein Informationsblatt zu erhalten, aufmerksam gemacht werden. Der
Verzicht kann auch in der Weise erklért werden, dass der Kunde generell auf eine VVorlage von
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Informationsblattern verzichtet. Dies ist auch im Rahmen von Allgemeinen Geschaftsbedin-
gungen maglich, sofern dies mittels eines gesonderten Dokuments erfolgt. “

(..

Erlauterung

Zu 8§ 31 Abs. 3 WpHG-E

Das gesamte Spektrum der Finanzinstrumente umfasst bereits nach geltendem Recht hundert-
tausende Produkte. Die meisten Kreditinstitute ermdglichen ihren Kunden den Erwerb dieser
Instrumente an den Mérkten des In- und Auslands im beratungsfreien Geschéft, auch wenn sie
sich selbst hierzu keine Meinung gebildet haben. Wirde man die Pflicht zur Erstellung eines
Informationsblattes fiir alle Finanzinstrumente beibehalten, ware diese ,,open architecture*
nicht langer aufrecht zu erhalten.

In der Praxis werden die Informationsblétter namlich regelmaRig auf der Basis von Informatio-
nen des Emittenten erstellt werden. Dies wird in der Regel in einer Vertriebsabrede geregelt
werden. Nicht bei allen Finanzinstrumenten werden jedoch entsprechende Vertriebsabreden
geschlossen. Bei Aktien, erst recht bei internationalen Aktien, werden in der Regel keine
schriftlichen Kurzinformationen seitens der Aktiengesellschaft zur Verfligung stehen, auf die
Ruckgriff genommen werden konnte. Dies kann auch fur Schuldverschreibungen fremder
Emittenten, etwa Unternehmensanleihen oder Titel der 6ffentlichen Hand gelten, die z.B. bors-
lich erworben werden kdnnen. Im Fall einer Pflicht zur Verfugungstellung waren diese faktisch
durch den Kunden nicht mehr orderbar, es sei denn, die Emittenten wiirden verpflichtet, fir
samtliche ihrer Titel aktuelle Informationsblatter den Wertpapierdienstleistungsunternehmen
zur Verfugung zu stellen.

Selbst flr das Beratungsgeschaft erscheint eine Pflicht, fur samtliche dieser Instrumente ein
Informationsblatt vorratig zu halten, kaum praktikabel. Denn das Produktinformationsblatt
miusste in aktueller Fassung fur jedes mogliche Instrument des In- und Auslands, zu dem eine
Beratung erfolgen konnte, in aktueller Fassung "auf Vorrat" produziert sein.

Zwar bietet der nach § 31 Abs.3 Satz 5 WpHG des Diskussionsentwurfs vorgesehene Verzicht
einen ersten Ansatz zur Losung der Problematik. Es diirfte jedoch gesetzestechnisch fragwiir-
dig sein, eine Pflicht zu begriinden, die in der angelegten Weite nicht zu erfillen ist und nur
unter extensiver Nutzung einer Ausnahmeregelung praktikabel ausgestaltet werden kann. Es
tritt hinzu, dass dem Kunden, der bewusst ohne Inanspruchnahme einer Beratung entscheidet,
zugemutet werden kann, sich anhand des vorhandenen Materials zu informieren. Es erscheint
daher im Ergebnis notwendig, nur dann eine Pflicht zur Erstellung eines Informationsblattes
vorzusehen, wenn der Finanzdienstleister zum Erwerb eines Wertpapiers berét.
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Das Informationsblatt soll Unterstiitzung bei einer Kaufentscheidung bieten. In den Fallen, in
denen dem Kunden zum Halten oder zum Verkauf des Instruments geraten wird, erscheint sein
Einsatz aus Kundensicht nicht erforderlich. Streng nach Wortlaut dirfte sogar ein Verkauf im
Falle des Nichtvorliegens nicht erfolgen. Diese Konsequenz entspricht jedoch nicht der Ziel-
setzung der zu schaffenden Informationsblatter. Aus Sicht der Finanzdienstleister waren streng
genommen flr s&émtliche kursierenden Instrumente aktuelle Informationen vorrétig zu halten,
da diese in der Zukunft Gegenstand einer Beratung werden konnten. VVorratig sein miissten ggf.
zu aktualisierende Informationen tber mehrere hunderttausend Produkte. Dies ist in der Praxis
des Wertpapiergeschafts nicht zu leisten. Damit stellte sich auch hier die bereits aufgeworfene
Frage, ob der Verzicht zum Regelfall werden soll.

Bei der telefonischen Beratung ist ein Zugang des Dokuments vor Beendigung der Anlagebera
tung beim Kunden nicht sicherzustellen. In diesem Fall muss eine unverziigliche nachtragliche
Zurverfligungstellung ausreichen.

Nach dem Gesetzeswortlaut wére ein Verzicht des Kunden auf die Zur-Verfligung-Stellung
von Informationsblattern nur individualvertraglich méglich. Da die Rechtsprechung sehr
schnell eine AGB annimmt, liefe diese Verzichtsmdglichkeit praktisch leer. Des Weiteren er-
scheint fraglich, ob ein Verzicht in generell-abstrakter Weise erklart werden kann (siehe Ge-
setzesbegrundung) oder in jedem Einzelfall erklart werden miusste. Jedenfalls dann, wenn sich
der Anwendungsbereich entgegen der von uns vertretenen Ansicht nicht auf Beratungsfélle
beschrankt, ist fur die Praxis aber die Mdglichkeit eines generell-abstrakten Verzichts im
Rahmen von AGB unabdingbar. Dies sollte dann im Gesetzestext durch die Streichung ,,indi-
vidueller sowie zusatzlich in der Gesetzesbegriindung verdeutlicht werden. Um auszuschlie-
Ren, dass ein Verzicht in einem langeren Vertragstext untergeht, haben wir im Gesetzestext
deutlich gemacht, dass dieser auf einem gesonderten Dokument zu erkldren ist.

Die Neuregelung sollte entsprechend der Regelungen zum Beratungsprotokoll gemaR § 34
Abs. 2a WpHG auf Privatkunden beschrankt werden, also professionelle Kunden generell aus-
genommen werden. Bisher ist im Diskussionsentwurf lediglich eine Ausnahme fiir professio-
nelle Kunden kraft Gesetzes (sog. geborene professionelle Kunden) vorgesehen (vgl. Art. 1 Nr.
7¢), eine Ausnahme fir sog. gekorene professionelle Kunden im Sinne des § 31a Abs. 5
WpHG fehit.

Zu 8§ 31 Abs. 3a WpHG-E

Die Haftungsregelung in Abs. 3a bertcksichtigt Art. 79 Abs. 2 der kiinftigen OGAW-
Richtlinie und entspricht dem Rechtsgedanken des § 127 InvG.

Angesichts der vorgesehenen Kiirze des Dokuments soll das Finanzdienstleistungsunterneh-
men zwar fir die Richtigkeit und fehlende Widersprichlichkeit der dort getroffenen Aussagen,
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nicht aber fur die Vollstdndigkeit haften. Ein vollstandiges Haftungsdokument kann allein der
Prospekt sein. Die Formulierung lehnt sich an die fur Investmentfonds geltende Regelung an.

Je nach dem weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens ist eine angemessene Ubergangs-
frist in 8 42 WpHG einzurdumen. Die Angemessenheit bestimmt sich nach der Weite des sach-

lichen Anwendungsbereichs der Regelung.
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zu Artikel 1 Nr. 7. b)
8 31 Abs. 4a WpHG in der Fassung des Diskussionsentwurfs

(4a) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das die in Absatz 4 Satz 1 genannten Wert-
papierdienstleistungen erbringt, darf seinen Kunden nur Finanzinstrumente und Wert-
papierdienstleistungen empfehlen, die nach den eingeholten Informationen fiir den
Kunden geeignet sind. Die Geeignetheit beurteilt sich nach Absatz 4 Satz 2.

ZKA-Alternativvorschlag

Erlauterung

Es ist nicht erkennbar, welchen neuen Regelungsgehalt 8 31 Abs. 4a WpHG-E gegenlber § 31
Abs. 4 WpHG zukommen soll. Bereits aus § 31 Abs. 4 WpHG sowie ergénzend aus der stan-
digen Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes ergibt sich, dass das vom Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen seinen Kunden empfohlene Finanzinstrument bzw. die Wertpapier-
dienstleistung fir diesen geeignet bzw. anlegergerecht sein muss. Die Einhaltung der Anforde-
rungen an die Geeignetheit einer Anlageberatung ist zudem bereits heute Gegenstand der Prii-
fung nach § 36 WpHG und wurde jlingst von der BaFin auch in ihrer Umfrage zu den Bera-
tungsprotokollen untersucht.

Im Ubrigen méchten wir darauf hinweisen, dass der Wortlaut von § 31 Abs. 4a WpHG-E als
solches dem Missverstéandnis VVorschub leisten kdnnte, es gebe fiir jede konkrete Beratungssi-
tuation nur jeweils ein geeignetes Produkt. Diese Vorstellung wére zu mechanistisch und wiir-
de dem Wesen der Anlageberatung nicht gerecht (so im Ergebnis auch der BGH, Urteil vom
19.12.2006, Az. XI ZR 56/05 RdNr. 21 ,,...Ebenso wenig wie ein Kreditnehmer, der sich von einer
bestimmten Bank beraten lasst, kann ein Anlageinteressent, der die Beratung einer Bank in An-
spruch nimmt, vernlnftigerweise erwarten, und erwartet auch nicht, dass die Bank ihm von sich
aus Produkte konkurrierender Banken oder Institutsgruppen empfiehlt. Dies gilt auch dann, wenn
diese Produkte besser oder gunstiger sind. ...%).
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Ferner erweckt diese Regelung den Eindruck, dass jede Empfehlung einer Wertpapierdienst-
leistung (zum Beispiel Empfehlungen von Dienstleistungen im Rahmen des Emissions- oder
Platzierungsgeschafts) den Anforderungen des 8 31 Abs. 4 unterféllt. Dies ist ersichtlich nicht
gewollt.

Es erscheint auch nicht sachgerecht, neben dem im Falle einer fehlerhaften Anlageberatung
bestehenden zivilrechtlichen Haftungsrisiko zusatzlich noch ein Buf3geld, zumal in einer Hohe
von bis zu 200.000 Euro, vorzusehen. Auf § 31 Abs. 4a WpHG-E sowie § 39 Abs. 2 Nr. 16a
WpHG-E sollte daher verzichtet werden.
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zu Artikel 1 Nr. 8
8 33 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3a WpHG in der Fassung des Diskussionsentwurfs
3a.  im Rahmen der Vorkehrungen nach Nummer 3, Grundsatze oder Ziele, die den Umsatz,
das Volumen oder den Ertrag der im Rahmen der Anlageberatung empfohlenen Ge-

schafte unmittelbar oder mittelbar betreffen (Vertriebsvorgaben), derart ausgestalten,
umsetzen und Uberwachen, dass Kundeninteressen nicht beeintrachtigt werden;"

ZKA-Alternativvorschlag

Erlauterung

Zunachst ist nicht erkennbar, welchen neuen Regelungsgehalt diese Bestimmung enthalt. Be-
reits nach geltendem Recht dirfen Vertriebsvorgaben nicht die Kundeninteressen beeintrachti-
gen (vgl. 8 33 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 WpHG). Die Compliance-Funktion hat zu tiberwachen, dass
diese Anforderung eingehalten wird.

Mit dem geplanten neuen § 33 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3a WpHG-E lage damit eine Doppelregelung
vor, was zu Abgrenzungsschwierigkeiten im Rahmen der Prifung flihren kann (Gefahr der
Feststellung von ggf. zwei Méangeln bei tatsdchlichem Vorliegen nur eines Mangels).

Zu beachten ist zudem, dass die geplante Neuregelung nicht fiir in Deutschland tatige unselb-

standige Zweigniederlassungen von Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit Sitz im EWR
gelten wirde, da fir die Organisationspflichten das Heimatlandprinzip gilt (vgl. 8 36a Abs. 1

WpHG). Eine unterschiedliche Behandlung von in Deutschland tatigen Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmen ware aber nicht sachgerecht. Auf § 33 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3a WpHG-E sollte
daher zumindest bis zum Vorliegen einer europaischen Regelung verzichtet werden.
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zu Artikel 1 Nr. 9

8§ 34d WpHG in der Fassung des Diskussionsentwurfs

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf einen Mitarbeiter nur dann mit der Anla-
geberatung betrauen, wenn dieser

1. sachkundig ist,
2. Uber die fir die Tatigkeit erforderliche Zuverlassigkeit verfiigt und
3. in geordneten Vermdgensverhéltnissen lebt.
Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss der Bundesanstalt
1. den Mitarbeiter,
2. die Erfiillung der Anforderungen nach Satz 1,

3. sofern das Wertpapierdienstleistungsunternehmen tber mehrere Zweigstellen,
Zweigniederlassungen oder sonstige Organisationseinheiten verfugt, die Zweig-
stelle, Zweigniederlassung oder Organisationseinheit, welcher der Mitarbeiter zu-
geordnet ist oder flr welche er Gberwiegend oder in der Regel die anzuzeigende
Tatigkeit austbt, und

4. sofern das Wertpapierdienstleistungsunternenmen tber Vertriebsbeauftragte im
Sinne des Absatzes 2 verfligt, den aufgrund der Organisation des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens fiir den Mitarbeiter unmittelbar zustdndigen Ver-
triebsbeauftragten,

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 unverziglich der Bundesanstalt anzuzeigen. Ferner sind der Bundesanstalt, wenn
aufgrund der Tatigkeit des Mitarbeiters eine oder mehrere Beschwerden im Sinne des § 33 Ab-
satz 1 Satz 2 Nummer 4 gegentiber dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen erhoben wer-
den, jede Beschwerde sowie der Name des Mitarbeiters, aufgrund dessen Tétigkeit die Be-
schwerde erhoben wird, anzuzeigen.
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(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 dieser

1. sachkundig ist,

2. Uber die fir die Tatigkeit erforderliche Zuverlassigkeit verfiigt und

3. in geordneten Vermodgensverhéltnissen lebt.

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss der Bundesanstalt

4. den Mitarbeiter,

5. die Erfillung der Anforderungen nach Satz 1 und

6. sofern das Wertpapierdienstleistungsunternenmen tber mehrere Zweigstellen,
Zweigniederlassungen oder sonstige Organisationseinheiten verfugt, die Zweig-
stelle, Zweigniederlassung oder Organisationseinheit, welcher der Mitarbeiter zu-
geordnet ist oder flr welche er Giberwiegend oder in der Regel die anzuzeigende
Tatigkeit ausbt,

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 unverziiglich der Bundesanstalt anzuzeigen.

(3) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf einen Mitarbeiter nur dann mit der Ver-
antwortlichkeit fur die Compliance-Funktion im Sinne des § 33 Absatz 1 Satz 2 Nummer
1 und die Berichte an die Geschéftsleitung nach 8 31 Absatz 1 Satz 2 Nummer 5
(Compliance-Beauftragter) betrauen, wenn dieser

1. sachkundig ist,
2. Uber die fiir die Tatigkeit erforderliche Zuverlassigkeit verfiigt und
3. in geordneten Vermogensverhéltnissen lebt.

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss der Bundesanstalt

4. den Mitarbeiter und
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5. die Erfullung der Anforderungen nach Satz 1

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

(4) Liegen Tatsachen vor, aus denen sich ergibt, dass ein Mitarbeiter

1. nicht oder nicht mehr die Anforderungen nach Absatz 1 Satz 1, Absatz 2 Satz 1
oder Absatz 3 Satz 1 erfullt, so kann die Bundesanstalt, unbeschadet ihrer Befug-
nisse nach 8§ 4, dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen untersagen, den Mit-
arbeiter in der angezeigten Tatigkeit einzusetzen, solange dieser die gesetzlichen
Anforderungen nicht erfullt, oder

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

a) das Wertpapierdienstleistungsunternehmen und den Mitarbeiter verwarnen,
oder

b) dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen fir eine Dauer von bis zu zwei
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 Veroffentlichung wére geeignet, den
berechtigten Interessen des Unternehmens oder des Mitarbeiters zu schaden.

(5) Die Bundesanstalt fiihrt Giber die nach den Absétzen 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 Zu-
stimmung 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,
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3. den Inhalt der Datenbank nach Absatz 5 und die Dauer der Speicherung der Ein-
trage

einschlieBlich des jeweiligen Verfahrens regeln. In der Rechtsverordnung nach Satz 1 kann
insbesondere bestimmt werden, dass dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen ein schrei-
bender Zugriff auf die fir das Unternehmen einzurichtenden Eintrége in die Datenbank nach
Absatz 5 eingerdumt und ihm die Verantwortlichkeit fur die Richtigkeit und Aktualitat dieser
Eintrage Ubertragen werden. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméachtigung
durch Rechtsverordnung ohne Zustimmung des Bundesrates auf die Bundesanstalt tibertra-
gen.

ZKA-Alternativvorschlag

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf einen Mitarbeiter nur dann mit der Anla-
geberatung betrauen, wenn dieser

1. sachkundig ist und

2. Uber die fir die Tatigkeit erforderliche Zuverlassigkeit verfiigt und
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(23) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf einen Mitarbeiter nur dann mit der Ver-
antwortlichkeit fir die Compliance-Funktion im Sinne des 8 33 Absatz 1 Satz 2 Nummer
1 und die Berichte an die Geschéftsleitung nach 8 31 Absatz 1 Satz 2 Nummer 5
(Compliance-Beauftragter) betrauen, wenn dieser

1. sachkundig und ist;

2. Uber die fir die Tatigkeit erforderliche Zuverlassigkeit verfigt und
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Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss der Bundesanstalt

1. den Mitarbeiter und

2. die Erfullung der Anforderungen nach Satz 1
anzeigen, bevor der Mitarbeiter die Tatigkeit nach Satz 1 aufnimmt. Andern-sich-die-von-dem
Erlangt das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Kenntnis davon, dass sich die angezeigten

Verhaltnisse nach Satz 2 gedndert haben, sind die neuen Verhéltnisse unverziiglich der Bun-
desanstalt anzuzeigen.

(34) Liegen Tatsachen vor, aus denen sich ergibt, dass ein Mitarbeiter

1. nicht oder nicht mehr die Anforderungen nach Absatz 1 Satz 1 oder; Absatz 2 Satz
1 eder Absatz3-Satz-t-erfillt, so kann die Bundesanstalt, unbeschadet ihrer Be-
fugnisse nach 8 4, dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen untersagen, den
Mitarbeiter in der angezeigten Tatigkeit einzusetzen, solange dieser die gesetzli-
chen Anforderungen nicht erfillt, oder

2. gegen Bestimmungen dieses Abschnittes vorsatzlich oder grob fahrl&ssig versto-
Ren 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.;

ordnungen nach Absatz 34 eine interne Datenbank

(56) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zu-
stimmung des Bundesrates bedarf, die ndheren Anforderungen an
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1. den Inhalt, die Art, die Sprache, den Umfang und die Form der Anzeigen nach
Absatz-1; Absatz 2 eder-Absatz-3,

2. die Sachkunde_und; die Zuverlassigkeit und-die-geerdneten-\Yermogensverhaltnis-
se-nach Absatz 1 Satz 1; und Absatz 2 Satz 1-und-Absatz3-Satz-1,

3. den Inhalt der Datenbank nach Absatz 45 und die Dauer der Speicherung der Ein-
trage

einschlieBlich des jeweiligen Verfahrens regeln. In der Rechtsverordnung nach Satz 1 kann
insbesondere bestimmt werden, dass dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen ein schrei-
bender Zugriff auf die fir das Unternehmen einzurichtenden Eintrége in die Datenbank nach
Absatz 54 eingeraumt und ihm die Verantwortlichkeit fiir die Richtigkeit und Aktualitat dieser
Eintrage Ubertragen werden. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméachtigung
durch Rechtsverordnung ohne Zustimmung des Bundesrates auf die Bundesanstalt Gibertragen.

Erlauterung

Allgemeine Anmerkungen

Gegen den neuen § 34d WpHG-E bestehen zum Teil erhebliche inhaltliche Bedenken (siehe
nachfolgende Anmerkungen im Einzelnen). Hinzu kommt, dass eine nationale Regelung wenig
sinnvoll erscheint. Sie wiirde insbesondre dazu flhren, dass aufgrund des geltenden Heimat-
landprinzips die geplante Neuregelung nicht fir unselbstandige Zweigniederlassungen von
Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit Sitz im EWR gelten wirde (so auch explizit § 36a
Abs. 1 WpHG-E). Dies ware nicht sachgerecht.



-34 -

Qualifikationsanforderungen

Gegen die materiellen Anforderungen an die hinreichende Sachkunde und Zuverlassigkeit be-
stehen aus unserer Sicht keine grundsatzlichen Einwendungen. Geklart werden mdisste aber
noch das Verhaltnis zu § 31 Nr. 1 WpHG und § 12 Abs. 4 Satz 2 WpDVerQV, die bereits ent-
sprechende Anforderungen enthalten.

Die besondere Voraussetzung ,,geordnete Vermogensverhaltnisse* halten wir demgegentiber
fir inhaltlich fragwirdig. Zudem begegnet sie in ihrer Allgemeinheit verfassungsrechtlichen
Bedenken, wenn bspw. ein Mitarbeiter aus von ihm nicht zu verschuldeten Umstanden in eine
finanzielle Notsituation gerét. Zudem stellt sich die Frage, wie der Arbeitgeber diese Anforde-
rungen im laufenden Arbeitsverhaltnis tberpriifen kann, da es unseres Wissens kein zentrales
Insolvenzregister gibt und eine Pflicht zur Anfrage bei allen Insolvenzgerichten nicht sachge-
recht wére. Daher regen wir an, diese Anforderung zu streichen.

Einfihrung und Reqistrierung eines Vertriebsbeauftragten, Abs. 3

Gegen die Schaffung und Registrierung des sog. ,,Vertriebsbeauftragten“ bestehen erhebliche
Bedenken.

Vertriebsvorgaben werden auf Vorstandsebene organisatorisch von dem flir den Marktbereich
zustandigen Vorstandsmitglied verantwortet (§ 25 a KWG). Jedes Vorstandsmitglied wird ge-
mél § 32 KWG von der Bundesanstalt auf seine Eignung uberprift. Sowohl das Vorstands-
mitglied als auch die damit getroffenen Vertriebsvorgaben unterliegen mithin der Aufsicht der
Bundesanstalt. Die Verantwortung auf die nachgeordneten Fihrungsebenen verlagern zu wol-
len, verkennt, dass diese dem Direktionsrecht unterliegen.

Unabhdngig davon, ob es eine Spezialregelung in § 33 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3a WpHG-E geben
wird, ist bereits heute durch die existierenden Vorschriften organisatorisch sichergestellt, dass
Interessenkonflikte zu identifizieren und zwingend einer Losung zuzuftihren sind. Es bestehen
Berichtspflichten an den Aufsichtsrat und die Geschéaftsfiihrung. Diese Berichte konnen von
der Aufsichtsbehorde angefordert werden. Verbunden mit der Prifung des Wertpapierdienst-
leistungsgeschéfts durch die Verbands-/Wirtschaftsprifer wird den Aufsichtsbehdrden eine
weitgehende Transparenz tiber mogliche Verst6l3e gegenliber Kundeninteressen gewahrt.

Dariiber hinaus hat das zivilrechtlich bestehende Haftungsrisiko disziplinierende Wirkung.
Aufsichtsrechtlich hat die Bundesanstalt zudem die Mdglichkeit, anhand der Beratungsproto-
kolle die Qualitat der Anlageberatung zu tberprtfen. Auch die kurz vor der Verdffentlichung
stehenden ,,Mindestanforderungen an Compliance und die weiteren Verhaltens-, Organisati-
ons- und Transparenzpflichten nach 88 31 ff. WpHG* (MaComp) der BaFin werden einen Fo-
kus auf den Aspekt der Vermeidung von Interessenkonflikten haben.
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Eine wirksame Wahrung des Kundeninteresses erfordert i.U. keine Ansammlung von Datenbe-
stdnden Uber Bankmitarbeiter sondern vielmehr eine Sicherstellung des Kundeninteresses tiber
institutsinterne Prozesse und Steuerungsinstrumente. Hier kdnnen friihzeitig Produktprifungs-
prozesse greifen, die sicherstellen, dass bei neuen Produkten und Prozessen gesetzliche VVorga-
ben gewahrt werden und das Kundeninteresse ausreichend Berticksichtigung findet. Derartige

Prifprozesse sind in der Kreditwirtschaft bereits ausreichend etabliert.

Im Ubrigen ist eine langfristige Kundenbeziehung ureigenstes Interesse der Kreditinstitute ist.
Eine solche kann nur Uber eine faire und an den Interessen des Kunden orientierte Anlagebera-

tung erreicht werden.

Aus oben genannten Griinden bedarf es insofern nach unserem Dafiirhalten nicht der Schaf-
fung und damit auch nicht der Registrierung von Vertriebsbeauftragten.

Reqistrierungsanforderungen fur Anlageberater, Abs. 1

Jedenfalls hinsichtlich der Anlageberater bestehen gegen die Einflihrung einer Registrierungs-
pflicht erhebliche Bedenken. Dies wirde bedeuten, dass eine immense Anzahl von Beratern
(ca. 300.000) mit ihren Qualifikationen an die BaFin zu melden waren. Mithin entstiinde ein
auBerordentlich hoher einmaliger und auch laufender Aufwand fiir die Kreditwirtschaft. Die in
der Begriindung des Diskussionsentwurfs genannten Biirokratiekosten von etwa 16 Mio. €
durften vor diesem Hintergrund deutlich zu niedrig bemessen sein. Insbesondere kleinere und
mittlere Wertpapierdienstleistungsunternehmen dirften unangemessen stark betroffen sein.
AuRerdem erleichtert die Registrierungspflicht allein die Arbeit der BaFin nicht, da die Samm-
lung der Daten fir sich noch keinen Erkenntnisgewinn bringt.

In gleichem Mal3e fir die Registrierung von Vertriebsbeauftragten und Anlageberatern gilt,
dass Datenbestande alleine, schon gar nicht im vorgesehenen Umfang, es der Aufsichtsbehérde
nicht ermdglichen, sich das erhoffte deutlichere Bild tber die Situation der Anlageberatung
und der auf sie einwirkenden Strukturen zu machen. Hier besteht vielmehr die Gefahr, dass
mit hohem administrativem Aufwand, der sowohl auf der Seite der Institute als auch auf Seiten
der Aufsichtsbehorde entsteht, fur die Zweckerreichung untaugliche Datenbestédnde generiert
werden. Dies widerspricht auch dem datenschutzrechtlichen Grundsatz nur so viele personen-
bezogene Daten vorzuhalten wie unbedingt notwendig. Die vorgesehenen Anforderungen an
die Qualifikation der Mitarbeiter konnen ohne weiteres auch durch die jahrlichen Priifungen
nach § 36 WpHG sichergestellt werden (vgl. § 6 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 WpDPV). Die BaFin hat
zudem nach geltendem Recht hinreichende Mdglichkeiten, Missstdnden geméal § 4 WpHG
entgegenzuwirken.

Auch der Gedanke einer Disziplinierung der Institute dahingehend, dass ihnen die aktive Re-
gistrierung die Bedeutung der Mitarbeiterauswahl und die VVerantwortung hierfur vor Augen
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fuhren soll, geht tber das Ziel weit hinaus. Hierbei darf nicht aul3er Acht gelassen werden, dass
Institute schon aus Wettbewerbsgriinden ein ureigenes Interesse daran haben, qualifizierte Mit-
arbeiter flr die Erbringung der Beratungsleistung auszuwéhlen. Gerade die Auswahl der Mit-
arbeiter gibt die Chance zur deutlichen Differenzierung im Markt und ist unabdingbare Vor-
aussetzung, um mit dem Kunden in einer langfristigen und nachhaltigen Geschéftsverbindung
zu bleiben. Kundenzufriedenheit ist Grundvoraussetzung fur langfristigen Erfolg eines Insti-
tuts.

Der im Entwurf niedergelegte Weg einer — auch praktisch nicht zu bewaltigenden — Fokussie-
rung der Aufsichtstatigkeit auf den einzelnen Berater steht auch im Widerspruch zu dem jiings-
ten Ansatz der BaFin, die Compliance-Funktion durch die MaComp zu stérken und auf diesem
Weg fiir eine wirkungsvolle Umsetzung des WpHG zu sorgen. Im Ubrigen wurde gerade in
den letzten Jahren im Aufsichtsrecht generell — zu Recht — das Ziel verfolgt, Anzeigepflichten
zu reduzieren und auf notwendige Angaben zu beschranken.

Die Einfuhrung einer Registrierungspflicht wirde somit lediglich zu einem ,,Datenfriedhof*
fuhren, ohne dass ein nennenswerter Erkenntniswert fir die Aufsicht damit verbunden ware.

SchlieBlich ist darauf hinzuweisen, dass dem Register im Hinblick auf die in Abs. 1 Satz 4 ge-
regelte Pflicht, Kundenbeschwerden nebst Namen des betroffenen Mitarbeiters der BaFin an-
zuzeigen, der Charakter einer ,,Stinderdatei* verleiht. Dies halten wir im Hinblick auf etwaige
Anspriiche von Kunden auf Herausgabe von Unterlagen der BaFin fur sehr bedenklich. Auch
erscheint fraglich, ob die Anzeigepflicht beziglich der Kundenbeschwerden mit dem Grund-
satz, sich nicht selbst belasten zu mussen, vereinbar ist. SchlieBlich kann die BaFin bereits heu-
te aus den Ergebnissen der jahrlichen Prifung geméall § 36 WpHG Erkenntnisse tber die Zahl
und das Ausmal der Kundenbeschwerden sowie (iber den Umgang der Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen mit den Kundenbeschwerden gewinnen (vgl. 8 6 Abs. 1 Satz 1 Nr. 10
WpDPV).

Wir regen daher an, die Registrierungspflicht fiir Anlageberater sowie fiir Kundenbeschwerden
zu streichen.

Anderungsanzeigen

Sofern sich Anderungen hinsichtlich der Qualifikationsanforderungen bei den betreffenden
Mitarbeitern ergeben, kann es nur auf die Kenntniserlangung beim Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen ankommen. Dies insbesondere deshalb, weil eine fortlaufende Uberwachung
bzw. Kontrolle der Einhaltung der Anforderungen nicht besteht und im Ubrigen auch zu weit
gehen wiirde. Wir regen daher an, die Anderungsanzeige von der Kenntniserlangung abhingig
zu machen.
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Verwarnung und Untersaqungsverfiigung, Abs. 4 Satz 1

Die in Abs. 4 Satz 1 vorgesehenen MalRnahmen sollten sich aus den o. a. Griinden ausschlieR3-
lich gegen das Wertpapierdienstleistungsunternehmen richten. Unmittelbar gegen Mitarbeiter
gerichtete Maflnahmen sind systemfremd und mussten dartiber hinaus mit den Schranken des
Art. 12 GG vereinbar sein. Die Verwarnung eines einzelnen Mitarbeiters durch die Bundesan-
stalt erscheint zudem unangemessen, weil der vom Gesetzgeber unterstellte Vertriebsdruck
gerade auf diesem lastet. Der Mitarbeiter stiinde damit im Spannungsfeld zwischen den An-
weisungen seines Arbeitgebers und den Anforderungen des Ordnungsrechts, was nicht zumut-
bar erscheint. Wir regen daher eine entsprechende Anpassung an.

Die in Abs. 4 der BaFin eingerdumten Sanktionsmdglichkeiten erscheinen nur dann verhalt-
nisméalig, wenn sie auf vorsétzliche und grob fahrlassige Pflichtverletzungen beschrénkt wer-
den. Wir regen daher eine entsprechende Prazisierung an.

Veroffentlichung von unanfechtbaren Anordnungen, Abs. 4 Satz 2

Die Veroffentlichung von unanfechtbaren Anordnungen gemal 8 34d Abs. 4 S. 2 WpHG-E
halten wir flr zu weitgehend. Regelmélig werden wohl zumindest die berechtigten Interessen
des betroffenen Mitarbeiters gegen eine Veroffentlichung sprechen. Es erscheint sehr bedenk-
lich, dass durch die hinter dieser Regelung stehende Androhung einer blof3stellenden Verof-
fentlichung letztlich die Privatsphére und berufliche Entwicklung von Mitarbeitern von Wert-
papierdienstleistungsunternehmen zum Faustpfand fiir die Durchsetzung regulatorischer Ziele
gemacht werden. Zudem ist nicht erkennbar, welcher Mehrwert fur den Anleger geschaffen
wird, da dieser bei Inanspruchnahme einer Wertpapierdienstleistung ohnehin keine Rechtsbe-
ziehung zu dem jeweiligen Mitarbeiter eingeht.

Sofern — wie von uns vorgeschlagen - die Malinahmen sich ausschlieRlich gegen das Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen richten konnen, enthalt § 40b WpHG bereits die Mdglichkeit
der Bekanntmachung von unanfechtbaren Malinahmen der BaFin.

Wir schlagen daher eine Streichung von Abs. 4 Satz 2 vor.

Anderungen in den Absatzen 5 und 6

Bei den in den Absétzen 5 und 6 angeregten Anderungen handelt es sich lediglich um Folge-
anderungen, die sich aus den obigen Anderungsvorschlagen ergeben.
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zu Artikel 1 Nr. 12

8 39 WpHG in der Fassung des Diskussionsentwurfs

(2)

16a. entgegen § 31 Abs. 4a Satz 1 in Verbindung mit Satz 2 ein Finanzinstrument oder eine
Wertpapierdienstleistung empfiehlt oder im Zusammenhang mit einer Finanzportfolio-
verwaltung eine Wertpapierdienstleistung empfiehlt,

17a. entgegen 8§ 31d Absatz 1 Satz 1 eine Zuwendung annimmt oder gewahrt,
22.) entgegen

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

b) 834 Absatz 2 Satz 1, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 34d Ab-
satz 6, einen Mitarbeiter betraut,

c) 834 Absatz 3 Satz 1, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach 8§ 34d Ab-
satz 6, einen Mitarbeiter betraut,

23.) entgegen

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

b) 8§ 34d Absatz 2 Satz 2, auch in Verbindung mit Satz 3, jeweils auch in Verbindung mit
einer Rechtsverordnung nach 8 34d Absatz 6, eine Anzeige nicht, nicht richtig, nicht
vollsténdig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt,

c) 834d Absatz 3 Satz 2, auch in Verbindung mit Satz 3, jeweils auch in Verbindung mit
einer Rechtsverordnung nach § 34d Absatz 6, eine Anzeige nicht, nicht richtig, nicht
vollstandig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt,*

24.) entgegen 8 24d Absatz 1 Satz 4 auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach
8 34d Absatz 6, eine Anzeige nicht, nicht richtig, nicht vollstandig, nicht in der vorge-
schriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt,
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3)

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

ZKA-Alternativvorschlag

17a entgegen § 31d Absatz 1 Satz 1 eine Zuwendung annimmt oder gewahrt,
22.) entgegen

a) 834d Absatz 1 Satz 1, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach 8§ 34d
Absatz 65, einen Mitarbeiter betraut,

b) 8 34d Absatz 2 Satz 1, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach 8§ 34d
Absatze5b, einen Mitarbeiter betraut,

b)—8§ 34d Absatz 2 Satz 2, auch in Verbindung mit Satz 3, jeweils auch in Verbindung mit
einer Rechtsverordnung nach 8 34d Absatz 65, eine Anzeige nicht, nicht richtig, nicht
vollstandig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt,
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b) 8 34d Absatz 34 Satz 1 Nummer 1 oder Nummer 2 Buchstabe b,
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Erlauterung
zu Nr. 16a

Zur Begriindung siehe bereits unsere Anmerkungen zu Art. 1 Nr. 7b - § 31 Abs. 4a WpHG-E
(Bul’geld neben bestehendem zivilrechtlichen Haftungsrisiko nicht sachgerecht). Sollte entge-
gen unserer Auffassung keine Streichung des BuRgeldtatbestandes erfolgen, halten wir eine
Absenkung der Hohe des BulRgeldes von 200.000 Euro auf 50.000 Euro fir erforderlich.

ZU Nr. 17a

Die seit dem 1. November 2007 geltenden Zulassigkeitsanforderungen fur den Erhalt und die
Gewahrung von Zuwendungen wurden in unseren Hausern fristgerecht umgesetzt. Die in den
Unternehmen etablierten, sehr umfangreichen MaRnahmen, mit denen die Einhaltung der An-
forderungen seither sichergestellt wird, haben sich in der Praxis bewdahrt. Weder von unseren
Kunden noch seitens der Aufsicht wurden bislang Méngel oder Kritikpunkte an unserer Um-
setzung festgestellt. Aus diesem Grund kdnnen wir den Anlass fur die geplante Sanktionsan-
drohung im Rahmen des BuRgeldkatalogs nicht erkennen und sehen keine Notwendigkeit fir
den im Diskussionsentwurf vorgeschlagenen zuséatzlichen Buf3geldtatbestand des § 39 Abs.2
Nr.17a WpHG-E. Dieser erzeugt vielmehr den ungerechtfertigten Anschein eines Missstandes,
der in Wahrheit nicht gegeben ist.

Wir regen daher an, den BuRgeldtatbestand zu streichen.

zu Nr. 22 und 23 sowie Absatz 3 Nr. 1 b)

Bei den angeregten Anderungen handelt es sich um Folgeanderungen, die sich aus unseren
Anregungen zu Artikel 1 Nr. 9 des Gesetzesentwurfes ergeben.

Bei einem Verstol} gegen die Anzeigepflicht (Compliance-Beauftragten, Nr. 23 b)) halten wir
zudem eine Absenkung des BuRgeldes von 200.000 Euro auf 50.000 Euro fir erforderlich.

Wir regen daher in Abs. 4 eine Streichung der Nr. 23 insgesamt an.
ZU Nr. 24

Bei der Anzeigepflicht fir Kundenbeschwerden wére es zudem nicht sachgerecht, einen Ver-
stolR gegen diese faktische Pflicht zur Selbstanzeige mit einem Bul3geld zu sanktionieren. Soll-
te bei der Nr. 23 (Anzeigepflicht) entgegen unserer Auffassung keine Streichung des Buf3geld-
tatbestandes erfolgen, halten wir eine Absenkung der Héhe des BufRgeldes von 200.000 Euro
auf 50.000 Euro fir erforderlich,
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zu Artikel 1 Nr. 12

8 39 WpHG in der Fassung des Diskussionsentwurfs

(2)

16a. entgegen 8§ 31 Abs. 4a Satz 1 in Verbindung mit Satz 2 ein Finanzinstument oder eine
Wertpapierdienstleistung empfiehlt oder im Zusammenhang mit einer Finanzportfolio-
verwaltung eine Wertpapierdienstleistung empfiehlt,

17a. entgegen § 31d Absatz 1 Satz 1 eine Zuwendung annimmt oder gewabhrt,
22.) entgegen

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

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

c) 834 Absatz 3 Satz 1, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 34d Ab-
satz 6, einen Mitarbeiter betraut,

23.) entgegen

a) 834d Absatz 1 Satz 2, auch in Verbindung mit Satz 3, jeweils auch in Verbindung mit
einer Rechtsverordnung nach § 34d Absatz 6, eine Anzeige nicht, nicht richtig, nicht
vollstandig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt,

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

c) 8 34d Absatz 3 Satz 2, auch in Verbindung mit Satz 3, jeweils auch in Verbindung mit
einer Rechtsverordnung nach 8 34d Absatz 6, eine Anzeige nicht, nicht richtig, nicht
vollsténdig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt,

(3)

1. ...
b) §34d Absatz 4 Satz 1 Nummer 1 oder Nummer 2 Buchstabe b,
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ZKA-Alternativvorschlag

22.) entgegen

a) 8 34d Absatz 1 Satz 1, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 34d
Absatz 65, einen Mitarbeiter betraut,

b) 8§ 34d Absatz 2 Satz 1, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 34d
Absatz65, einen Mitarbeiter betraut,

b)—8 34d Absatz 2 Satz 2, auch in Verbindung mit Satz 3, jeweils auch in Verbindung mit
einer Rechtsverordnung nach § 34d Absatz 65, eine Anzeige nicht, nicht richtig, nicht
vollstandig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt,

b) §34d Absatz 34 Satz 1 Nummer 1 oder Nummer 2 Buchstabe b,
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Erlauterung
zu Nr. 16a

Zur Begriindung siehe bereits unsere Anmerkungen zu Art. 1 Nr. 7b - § 31 Abs. 4a WpHG-E
(Bul’geld neben bestehendem zivilrechtlichen Haftungsrisiko nicht sachgerecht). Sollte entge-
gen unserer Auffassung keine Streichung des BuRgeldtatbestandes erfolgen, halten wir eine
Absenkung der Hohe des BulRgeldes von 200.000 Euro auf 50.000 Euro fir erforderlich.

ZU Nr. 17a

Die seit dem 1. November 2007 geltenden Zulassigkeitsanforderungen fur den Erhalt und die
Gewahrung von Zuwendungen wurden in unseren Hausern fristgerecht umgesetzt. Die in den
Unternehmen etablierten, sehr umfangreichen MaRnahmen, mit denen die Einhaltung der An-
forderungen seither sichergestellt wird, haben sich in der Praxis bewdahrt. Weder von unseren
Kunden noch seitens der Aufsicht wurden bislang Méngel oder Kritikpunkte an unserer Um-
setzung festgestellt. Aus diesem Grund kdnnen wir den Anlass fur die geplante Sanktionsan-
drohung im Rahmen des BuRgeldkatalogs nicht erkennen und sehen keine Notwendigkeit fir
den im Diskussionsentwurf vorgeschlagenen zuséatzlichen Buf3geldtatbestand des § 39 Abs.2
Nr.17a WpHG-E. Dieser erzeugt vielmehr den ungerechtfertigten Anschein eines Missstandes,
der in Wahrheit nicht gegeben ist.

Wir regen daher an, den BuRgeldtatbestand zu streichen.

zu Nr. 22 und 23 sowie Absatz 3 Nr. 1 b)

Bei den angeregten Anderungen handelt es sich um Folgeanderungen, die sich aus unseren
Anregungen zu Artikel 1 Nr. 9 des Gesetzesentwurfes ergeben. Bei der Anzeigepflicht fur
Kundenbeschwerden ware es zudem nicht sachgerecht, einen VerstoR gegen diese faktische
Pflicht zur Selbstanzeige mit einem BuBgeld zu sanktionieren. Sollte bei der Nr. 23 (Anzeige-
pflicht) entgegen unserer Auffassung keine Streichung des Bul’geldtatbestandes erfolgen, hal-
ten wir eine Absenkung der Hohe des BulRgeldes von 200.000 Euro auf 50.000 Euro fur erfor-
derlich.



=45 -

zu Artikel 1 Nr. 13

8 41 WpHG in der Fassung des Diskussionsentwurf

(1) - (4c)...

(4d) Wer am ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 12 Absatz 1] Finanzinstru-
mente oder sonstige Instrumente im Sinne des § 25a Absatz 1 hélt, die es ihrem Inhaber
aufgrund ihrer Ausgestaltung ermdglichen, 5 Prozent oder mehr der mit Stimmrechten
verbundenen und bereits ausgegebenen Aktien eines Emittenten, fiir den die Bundesrepu-
blik Deutschland der Herkunftsstaat ist, zu erwerben, hat dem Emittenten und gleichzeitig
der Bundesanstalt unverziglich, spatestens jedoch innerhalb von dreiSig Handelstagen,
die HOhe seines Stimmrechtsanteils nach § 25a Absatz 2 in entsprechender Anwendung
des § 25a Absatz 1, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 25a Absatz 4
mitzuteilen. § 24 gilt entsprechend.

(4e) Der Inlandsemittent hat die Informationen nach Absatz 4d unverziiglich, spétestens je-
doch drei Handelstage nach deren Zugang geméR § 26 zu verdffentlichen und dem Un-
ternehmensregister im Sinne des § 8b des Handelsgesetzbuchs unverziglich, jedoch nicht
vor ihrer Ver6ffentlichung zur Speicherung zu tbermitteln. Gleichzeitig mit der Verof-
fentlichung hat der Inlandsemittent die Informationen der Bundesanstalt mitzuteilen.

(5) Ordnungswidrig handelt, wer vorsatzlich oder leichtfertig

1. entgegen Absatz 4a Satz 7 eine Veroffentlichung nicht, nicht richtig, nicht vollstén-
dig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt,

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

3. entgegen Absatz 4a Satz 9 eine Verdffentlichung nicht oder nicht rechtzeitig tbermit-
telt,

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 vollstandig, nicht
in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt.

(6) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fallen des Absatzes 5 mit einer Geldbuf3e bis zu
zweihunderttausend Euro geahndet werden.
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ZKA-Alternativvorschlag

(4d) Wer am (einsetzen Datum-des-tnkrafttretens-nach-Artikel-12-Absatz-1: 12 Monate nach

(4e)

()

1.

(6)

Inkrafttreten nach Artikel 12 Absatz 1) Finanzinstrumente oder sonstige Instrumente im
Sinne des § 25a Absatz 1 halt, die es ihrem Inhaber aufgrund ihrer Ausgestaltung ermog-
lichen, 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 unverziglich, spates-
tens jedoch innerhalb von dreil3ig Handelstagen, die HOhe seines Stimmrechtsanteils nach
8§ 25a Absatz 2 in entsprechender Anwendung des § 25a Absatz 1, auch in Verbindung
mit einer Rechtsverordnung nach 8§ 25a Absatz 4 mitzuteilen. § 24 gilt entsprechend.

Der Inlandsemittent hat die Informationen nach Absatz 4d unverziglich, spatestens je-
doch drei Handelstage nach deren Zugang geméR § 26 zu verdffentlichen und dem Un-
ternehmensregister im Sinne des § 8b des Handelsgesetzbuchs unverziglich, jedoch nicht
vor ihrer Veroffentlichung zur Speicherung zu Gbermitteln. Gleichzeitig mit der Verof-
fentlichung hat der Inlandsemittent die Informationen der Bundesanstalt mitzuteilen.

Ordnungswidrig handelt, wer vorsétzlich oder leichtfertig

entgegen Absatz 4a Satz 7 eine Veroffentlichung nicht, nicht richtig, nicht vollstan-
dig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt,

entgegen Absatz 4a Satz 8 eine Information nicht oder nicht rechtzeitig Gbermittelt,

entgegen Absatz 4a Satz 9 eine Veroffentlichung nicht oder nicht rechtzeitig bermit-
telt,

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

oder

entgegen Absatz 4e eine Verdffentlichung nicht, nicht richtig, nicht vollstandig, nicht
in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig vornimmt.

Die Ordnungswidrigkeit kann in den Féllen des Absatzes 5 mit einer Geldbul3e bis zu
zweihunderttausend Euro geahndet werden.

Begrindung Alternativentwurf

Folgednderung zum Alternativentwurf zu Art 12 des Diskussionsentwurfs.
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zu Artikel 1 Nr. 14
8 42b WpHG in der Fassung des Diskussionsentwurfs
(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf

1. Mitarbeiter im Sinne des 8§ 34d Absatz 1 Satz 1, die am [einsetzen: Datum des Inkraft-
tretens 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 Rechtsverord-
nung nach 8 34d Absatz 6 erfullen,

2. Vertriebsbeauftragte im Sinne des 8 34d Absatz 2 Satz 1, die am [einsetzen: Datum
des Inkrafttretens nach Artikel 12 Absatz 4] mit der dort genannten Tatigkeit betraut
sind und die nicht die Anforderungen nach § 34d Absatz 2 Satz 2 in Verbindung mit
der Rechtsverordnung nach § 34d Absatz 6 erftillen, und

3. Compliance-Beauftragte im Sinne des 8 34d Absatz 3 Satz 1, die am [einsetzen: Da-
tum des Inkrafttretens nach Artikel 12 Absatz 4] mit der dort genannten Tétigkeit be-
traut sind und die nicht die Anforderungen nach 8§ 34d Absatz 3 Satz 2 in Verbindung
mit der Rechtsverordnung nach 8 34d Absatz 6 erfillen,

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

(2) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss
1.  die Mitarbeiter im Sinne des Absatzes 1 Nummer 1,
2. Vertriebsbeauftragte im Sinne des Absatzes 1 Nummer 2 und
3. Compliance-Beauftragte im Sinne des Absatzes 1 Nummer 3,
unverziglich anzeigen, sobald diese die fur sie maRgeblichen Anforderungen nach § 34d Ab-

satz 1 Satz 1, Absatz 2 Satz 1 oder Absatz 3 Satz 1 erfiillen. Fiir die Anzeigen gilt § 34d Ab-
satz 1 Satz 2, Absatz 2 Satz 2 oder Absatz 3 Satz 2 entsprechend.
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ZKA-Alternativvorschlag

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf

1.  Mitarbeiter im Sinne des § 34d Absatz 1 Satz 1, die am [einsetzen: Datum des Inkraft-
tretens nach Artikel 12 Absatz 4] mit der Anlageberatung betraut sind und-die-nicht

32. Compliance-Beauftragte im Sinne des § 34d Absatz 32 Satz 1, die am [einsetzen: Da-
tum des Inkrafttretens nach Artikel 12 Absatz 4] mit der dort genannten Tatlgkelt be-
traut sind 4

Amkel—]rZ—Absa%z—éLfelgendeﬁHéalende#menats] fiir dlese jewelllge Tatlgkelt einsetzen.

(2) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss
| iohsheauf . o Al I
3——Compliance-Beauftragte im Sinne des Absatzes 1 Nummer 3;2;

unverziglich anzeigen, sobald diese die fiir sie maRgeblichen Anforderungen nach § 34d-Ab-
satz-1-Satz-1; Absatz 2 Satz 1 eder-Absatz-3-Satz-1 erflllen. Fir die Anzeigen gilt § 34d Ab-
satz-1-Satz2; Absatz 2 Satz 2 eder-Absatz-3-Satz-2 entsprechend.

Erlauterung
Es sollte fur Mitarbeiter, die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens der neuen VVorgaben bereits im
Bereich Anlageberatung oder Compliance tatig sind, ein Bestandsschutz gewahrt werden.

Hierdurch soll vermieden werden, dass diese Mitarbeiter — obwohl sie die erforderliche Sach-
kunde/Zuverlassigkeit haben — den formalen Nachweis ihrer Eignung fiihren missen.
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Sollte eine solche Bestandsregelung nicht vorgesehen werden, so halten wir zumindest eine
Ubergangsfrist von mindestens zwéIf Monaten nach Inkrafttreten des Gesetzes fiir erforderlich,
um sicherzustellen, dass alle notwendigen Nachweise erbracht werden kénnen.
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zu Artikel 5

Anderungen des Borsengesetzes

zu Artikel 5 Nr. 2
8 46 BorsG in der Fassung des Diskussionsentwurfs
§ 46 wird aufgehoben.
ZKA-Alternativvorschlag
§-46-wird-aufgehoben: Der Anspruch nach 8§ 44 verjahrt in einem Jahr seit dem Zeitpunkt, zu

dem der Erwerber von der Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit der Angaben des Prospekts
Kenntnis erlangt hat, spatestens jedoch in drei Jahren seit der Verdffentlichung des Prospekts.

Erlauterung

Die vorgeschlagene Verlangerung der Verjahrungsfrist, die bis zu zehn Jahre betragen kann,
erscheint nicht sachgerecht. Die Schnelligkeit des Wertpapiergeschéfts erfordert eine ebenso
schnelle Wiederherstellung des Rechtsweges. Je langer die Verjahrungsfrist ist, desto langer
kann ein Anspruchsinhaber die weitere Kursentwicklung des betroffenen Papiers abwarten und
so im Ergebnis zulasten des Anspruchsgegners spekulieren. Zudem setzt die Verlangerung der
Verjahrungsfrist im Bereich der Prospekthaftung falsche Signale fur in- und auslandische
Emittenten, die sich wegen so erhohter Haftungsrisiken und der damit verbundenen héheren
Kosten gegen ein Listing in Deutschland entscheiden konnten. Wir treten daher fur die Beibe-
haltung der im Rahmen des Vierten Finanzmarktforderungsgesetzes eingefihrten kurzen Ver-
jahrungsfristen ein. Im Ubrigen mochten wir darauf hinweisen, dass die borsenrechtliche Ver-
jahrungsfrist in der Vergangenheit maximal funf Jahre und damit stets deutlich kiirzer als die
allgemeine zivilrechtliche Verjahrungsfrist gewesen ist.
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zu Artikel 6

Anderung des Verkaufsprospektgesetzes

zu Artikel 6 Nr. 2
88 8¢, 8i Absatz 1 VerkProspG in der Fassung des Diskussionsentwurfs
8 89 Prospektinhalt (unverandert)
8 8i Hinterlegungsstelle, Rechte der Hinterlegungsstelle, sofortige Vollziehung
(1) Der Anbieter muss den fur die Vermogensanlagen nach 8§ 8f Abs. 1 zu erstellenden Ver-
kaufsprospekt vor seiner Veroffentlichung der Bundesanstalt als Hinterlegungsstelle
ubermitteln.
ZKA-Alternativvorschlag
§ 8g Prospektinhalt
(1) — (3) unverandert

(4) Der Anbieter muss das Informationsblatt im Sinne von § 31 Absatz 3 des Wertpapierhan-
delsgesetzes erstellen.

8 8i Hinterlegungsstelle, Rechte der Hinterlegungsstelle, sofortige Vollziehung

(1) Der Anbieter muss den fur die Vermogensanlagen nach 8§ 8f Abs. 1 zu erstellenden Ver-
kaufsprospekt und das Informationsblatt nach 8 31 Absatz 3 des Wertpapierhandelsgeset-
zes vor seiner Veroffentlichung der Bundesanstalt als Hinterlegungsstelle Gbermitteln.

Erlauterung

Der ZKA teilt die Auffassung, dass auch im Bereich der geschlossenen Fonds die Kundenin-
formation zu verbessern ist. Jedoch hat der Verkaufsprospekt bei geschlossenen Fonds zivil-
rechtlich und in der Praxis eine ganzlich andere Bedeutung als im Bereich des Wertpapierge-
schéfts. Aus diesem Grunde ist es geboten und gerechtfertigt, dem Anbieter bzw. Initiator eines
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solchen Finanzinstruments im Rahmen seiner ohnehin bestehen Prospektierungspflichten die
Pflicht zur Erstellung und Hinterlegung des Informationsblattes aufzuerlegen.
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zu Artikel 6 Nr. 3
8§ 13a Absatz 5 VerkProspG in der Fassung des Diskussionsentwurfs
§ 13a Absatz 5 wird aufgehoben.

ZKA-Alternativvorschlag

§-13a-Absatz 5-wird-aufgehoben: Die Anspriiche nach den Absétzen 1 bis 3 verjahren in einem

Jahr seit dem Zeitpunkt, zu dem der Erwerber Kenntnis von der Pflicht, einen Prospekt oder
Verkaufsprospekt zu verdffentlichen, erlangt hat, spatestens jedoch in drei Jahren seit dem Ab-
schluss des Erwerbsgeschéfts.

Erlauterung

Die vorgeschlagene Verlangerung der Verjahrungsfrist, die bis zu zehn Jahre betragen kann,
erscheint nicht sachgerecht. Die Schnelligkeit des Wertpapiergeschéfts erfordert eine ebenso
schnelle Wiederherstellung des Rechtsweges. Je langer die Verjahrungsfrist ist, desto langer
kann ein Anspruchsinhaber die weitere Kursentwicklung des betroffenen Papiers abwarten und
so im Ergebnis zulasten des Anspruchsgegners spekulieren. Zudem setzt die Verlangerung der
Verjahrungsfrist im Bereich der Prospekthaftung falsche Signale fur in- und ausléandische
Emittenten, die sich wegen so erhohter Haftungsrisiken und der damit verbundenen héheren
Kosten gegen ein Listing in Deutschland entscheiden konnten. Wir treten daher fiir die Beibe-
haltung der im Rahmen des Vierten Finanzmarktférderungsgesetzes eingefihrten kurzen Ver-
jahrungsfristen ein. Im Ubrigen méchten wir darauf hinweisen, dass die spezialrechtliche Ver-
jahrungsfrist im Verkaufsprospektgesetz in der VVergangenheit maximal finf Jahre und damit
stets deutlich kiirzer als die allgemeine zivilrechtliche Verjahrungsfrist gewesen ist.
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zu Artikel 7

Anderung des Investmentgesetzes

Neuregelungen fir offene Immobilienfonds

Allgemeine Anmerkungen

Die Ausfuhrungen zu den offenen Immobilienfonds in dem Diskussionsentwurf sind unseres
Erachtens sehr kritisch zu bewerten. Dies gilt insbesondere fiir die — auch fir Privatanleger
geltende — zweijéhrige Mindesthaltefrist, die zwischen sechs und 24 Monaten liegende Kindi-
gungsfrist sowie den 10%igen Bewertungsabschlag bei der Ermittlung der Verkehrswerte der
Immobilien.

Anderungen des rechtlichen Rahmens fiir offene Immobilienfonds sind grundsatzlich zwar
sinnvoll, da seit der Finanzmarktkrise ca. ein Dutzend offene Immobilienfonds die Riicknahme
der Anteile aussetzen mussten. Zu bertcksichtigen ist aber, dass die Liquiditatsprobleme auf-
grund vermehrter Anteilsriickgaben bei solchen offenen Immobilienfonds aufgetreten sind, in
denen vornehmlich institutionelle Anleger investiert waren. Diese Anleger nutzen Immobilien-
fonds haufig zum kurzfristigen ,,Parken* von Geldern. Nicht betroffen waren hingegen die
Sondervermdgen, die sich primér an Privatkunden richten. Diese Differenzierung im Markt
sollte auch fur eine gesetzliche Unterscheidung genutzt werden, indem zwischen Immobilien-
fonds fir natirliche Personen einerseits und fir nicht-natlrliche Personen andererseits unter-
schieden wird. Beschrankungen in der Riicknahme der Anteile sollten dann fiir Fonds der
letztgenannten Gruppe Anwendung finden. Riicknahmebeschréankungen sollten ferner an die
Liquiditatssituation der einzelnen Fonds gekntipft werden.

Private Bestandskunden sollten von etwaigen Beschrankungen nicht erfasst werden, da es fiir
sie eine nachtragliche Benachteiligung bedeuten wiirde

Die Vorschlage im Diskussionsentwurf zu den offenen Immobilienfonds sollten nach unserem
Dafirhalten daher vor dem genannten Hintergrund tberdacht werden.

Im Folgenden wollen wir uns auf generelle Anmerkungen zu einzelnen Passagen beschrénken:
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zu Artikel 7 Nr. 5 a) aa) und cc)
88 79 Abs. 1 Satz 2 und 4, 148 InvG-E in der Fassung des Diskussionsentwurfes
Abschlag vom Verkehrswert

Der vorgeschlagene Wertabschlag ist aus unserer Sicht verfassungsrechtlich nicht unbedenk-
lich. Zweifel kénnten beispielsweise hinsichtlich einer Vereinbarkeit mit Art. 14 und Art. 3
GG bestehen. Zum einen durch die Ungleichbehandlung zwischen den Anlegern, die bereits
investiert sind und denjenigen, die erst nach Inkrafttreten des Gesetzes bzw. nach Abwertung
durch den Abschlag einsteigen. Zum anderen dadurch, dass fir die Assets vergleichbarer Pro-
dukte — z. B. Reit-Aktien oder geschlossene Immobilienfonds — keine solchen Abschlége vor-
gesehen werden. Auch hinsichtlich der Verhéltnisméaliiigkeit des Regelungsvorschlages beste-
hen Zweifel, da er das angestrebte Ziel einer fristenkongruenten Anlagesteuerung nicht er-
reicht.
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zu Artikel 7 Nr. 5 a) bb) und dd)
8 79 Abs. 1 Satz 3 und Satz 5 InvG-E in der Fassung des Diskussionsentwurfes
Halbjahrliche Bewertung
Eine moderate Erh6hung der Bewertungsfrequenz erachten wir alsusinnvoll, da sie zu einer
erhdhten Akzeptanz bei den Anlegern fuhren und der Gefahr von Uberbewertungen entgegen-

wirken kann. Die vorgesehene halbjahrliche Bewertung ist unter dem Gesichtspunkt der damit
einhergehenden Kostenbelastung fir das Sondervermdégen indes kritisch zu sehen.
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zu Artikel 7 Nr. 5 b) und Nr. 7 a) und b)
8 80c Abs. 2 Satz 1 bis 3 InvG-E in der Fassung des Diskussionsentwurfes

Jahrliche oder halbjahrliche Ausgabe- und
Ricknahmetermine, Kindigungsfristen

Die vorgesehenen Regelungen zu Ausgabe- und Riicknahmeterminen sowie Kiindigungsfristen
fihren im Ergebnis dazu, dass das Produkt offene Immobilienfonds fiir den privaten Anleger
als Vorsorgeprodukt - ohne Not - deutlich unattraktiver wird. Insbesondere Fondssparplane
und Auszahlpléne konnten flr dieses Produkt nicht mehr abgeschlossen werden. Der offene
Immobilienfonds ist bei den privaten Anlegern jedoch eine beliebte und auch geeignete Spar-
anlage, weil er durch die tagliche Riickgabe bei gleichzeitig kontinuierlicher Wertentwicklung
eine solide und werthaltige Basis flir den Vermogensaufbau bzw. die Altersvorsorge darstellt.
Durch die vorgeschlagenen Regelungen wird den privaten Anlegern diese Mdglichkeit des
Vermogensaufbaus und der Altersvorsorge jedoch entzogen. Dies kann unseres Erachtens nicht
die Zielsetzung des Gesetzgebers mit Blick auf die immer notwendiger werdende selbstver-
antwortliche Altersvorsorge sein.

Gerade die Erfahrungen der letzten Jahre haben gezeigt, dass das Anlageverhalten der privaten
Anleger keine Liquiditatsengpasse ausgeldst hat. Flr private Anleger ist es insbesondere in
Notsituationen wesentlich, tber die Anlage verfligen zu kénnen. Insofern erscheint eine solche
Beschréankung der Ausgabe- und Ricknahmemdglichkeiten fur private Anleger nicht angemes-
sen oder erforderlich und daher insgesamt nicht verhaltnisméRig. So kénnte z. B. die Ausgabe
von Anteilen auch liquiditatserhdhend wirken. Insofern erscheint es nicht konsequent, wenn
die Ausgabe von Anteilen nur noch maximal zweimal im Jahr erfolgen darf.
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zu Artikel 7 Nr. 6
8 80 Abs. 1 Satz 2 InvG-E in der Fassung des Diskussionsentwurfes
Erh6hung der Mindestricknahmeliquiditat

Diese Anforderung sollte auf jeden Fall mit einer groRziigigen Ubergangsregelung versehen
werden, damit die Sondervermdgen friihzeitig fur ausreichende Liquiditat sorgen kénnen.
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zu Artikel 7 Nr. 7 ¢)
§ 80c Abs. 3 und Abs. 4 InvG-E in der Fassung des Diskussionsentwurfes
Mindesthaltefrist

Aus unserer Sicht sind Mindesthaltefristen (und auch Kiindigungsfristen) fiir die institutionel-
len (nicht-natlrlichen) Anleger sehr sinnvoll, da die VVergangenheit gezeigt hat, dass einige
Anleger nur kurzfristiges Anlageinteresse hatten und Liquiditatsabflusse, die diese Anleger-
gruppe herbeigefihrt haben, zu den entsprechenden Liquiditatsengpassen gefiihrt haben. Des-
halb pladieren wir — insoweit in Ubereinstimmung mit dem Vorschlag des Bundesfinanzminis-
teriums — dafir, dass fur diese Anlegergruppe zwingend Malinahmen in Form von Mindesthal-
tefristen und Kindigungsfristen vorgesehen werden, die kiinftig kurzfristige Liquiditatsengpas-
se verhindern kénnen.

Anders sieht dies jedoch bei den privaten Anlegern aus. Hier hat die VVergangenheit gezeigt,
dass das Anlageverhalten der privaten Anleger nicht zu Liquiditatsengpéssen bzw. Fonds-
schlieBungen gefihrt hat. Ferner zeigen die Statistiken, dass die meisten Anleger einen lang-
fristigen Anlagehorizont haben. Daher halten wir die Einfihrung von Mindesthaltefristen bei
dieser Art von Anlagen flr nicht angemessen und zielfiihrend. Allenfalls kdnnen wir uns eine
zwolfmonatige Mindesthaltefrist vorstellen, wir halten es jedoch ftir zwingend erforderlich,
dass die Anleger auch in dieser Zeit — ggf. unter Inkaufnahme eines Riicknahmeabschlags —
uber die Anlage in Notfallen verfiigen kénnen.

Fur die von uns vorgeschlagene Differenzierung nach Anlegergruppen bereits auf Fondsebene
sprechen auch Erfahrungen aus der Praxis. Mehrere Kapitalanlagegesellschaften haben diese
Trennung bereits in der Vergangenheit umgesetzt und damit ausgesprochen gute Erfahrungen
gemacht. Es zeigt sich gerade in der aktuellen Krise, dass diese Malinahmen wirkungsvoll ge-
wesen sind.

Aus unserer Sicht ist die oben dargestellte Differenzierung der praktikabelste Weg, um kinftig
FondsschlieBungen mit angemessenen und verhaltnisméiigen Mitteln zu vermeiden und
gleichzeitig die Attraktivitat des Offenen Immobilienfonds fir die privaten Anleger aufrecht zu
erhalten. Dabei kann auf die Kriterien natlrliche/nicht-naturliche Person zurtickgegriffen wer-
den, die seit Einflihrung der Abgeltungssteuer in den Systemen abgebildet sind.

Im Zusammenhang mit der Differenzierung zwischen den verschiedenen Anlegergruppen —
fiir die wir uns einsetzen — mochten wir gleichzeitig darauf hinweisen, dass diese eine deutli-
che Zunahme des Aufwandes fir die Kundenberater/vertreibenden Stellen zur Folge hatte: Er-
wahnt seien insoweit vermehrte Priifungshandlungen, Uberwachungstatigkeiten und Riickfra-
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gen der Kunden/Anleger. Die Konstruktion des Riicknahmeabschlags musste tberdies von den
depotfuhrenden Stellen systemtechnisch unterstiitzt werden. Hierzu z&hlen im Einzelnen die
Abfrage von Bestandsdaten, die Einrichtung von Sperrkennzeichen sowie Information tiber
Liquiditatsquoten.

Zur Entlastung der depotfiihrenden und vertreibenden Stellen sollte daher sichergestellt wer-
den, dass die mit der neuen Regelung verbundenen Kosten jeweils verursachungsgerecht von
den Offenen Immobilienfonds bzw. den depotfiihrenden und vertreibenden Stellen getragen
werden. Nicht sachgerecht wére es, wenn die Kosten letztlich auf die depotfuhrenden und ver-
treibenden Stellen ,,abgewalzt* wirden.

Dieses Ziel kdnnte nach vorlaufiger Einschatzung etwa durch eine entsprechende Kostenrege-
lung in den gesetzlichen Bestimmungen erreicht werden. Vergleichbares gilt fiir den vorlie-

genden Entwurf.

Eine Einfihrung von Sperrdepots fiir Investmentfondsanteile ist nicht geboten.
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zu Artikel 7Nr. 7 c
8 80c Abs. 5 InvG-E in der Fassung des Diskussionsentwurfes
Zwingende Borsennotierung

Auch diese Regelung ist unseres Erachtens verfassungsrechtlich bedenklich. Sie konnte als
Eingriff in den eingerichteten und ausgelibten Gewerbebetrieb der KAG, der insbesondere in
der Androhung des Erldschens des Verwaltungsrechts liegt, betrachtet werden

Auch die praktische Durchfiihrbarkeit dieser Regelung ist fraglich, da es an der Bereitschaft
der Designated Sponsors zur Erstellung eines Market Making fehlen kdnnte, wenn nur maxi-
mal zweimal im Jahr eine Glattstellung gegeniiber der KAG erfolgen kann.

Uberdies ist zu befiirchten, dass der 10%-Abschlag zu einem unklaren Pricing an der Bérse
fahrt. Im Ergebnis kdnnten eher professionelle Arbitrageure angezogen werden als dass private
Anleger geschitzt werden. Dieser Effekt l&sst befiirchten, dass es keine ausreichende Liquidi-
tat an den Borsen gibt und damit ein vollig willkirliches Pricing stattfinden wird, das den pri-
vaten Anleger gerade nicht schutzt.

Damit werden die Anleger letztlich Preisschwankungsrisiken ausgesetzt, die denen von Akti-
enpreisfeststellungen entsprechen. Gerade solche Risiken wollen die Anleger in Offenen Im-

mobilienfonds jedoch nicht eingehen. Die Regelungen zum Bdérsenhandel halten wir insofern
nicht fur praktikabel und unverhaltnismagig. Sie stehen unseres Erachtens im Widerspruch zu
den Anlegerinteressen.
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zu Artikel 7 Nr. 9
8 81 InvG-E in der Fassung des Diskussionsentwurfes
Aussetzung der Rucknahme

Wir begriRen die Vorschlage im Diskussionsentwurf.
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zu Artikel 7 Nr. 10
8§ 81b InvG-E in der Fassung des Diskussionsentwurfes
Beschlisse der Anleger

Wir mdochten anmerken, dass es sich bei einem Sondervermdgen um eine kollektive Vermo-
gensverwaltung in der Form einer fremdnitzigen Treuhand handelt. Insofern sind Anlegerbe-
schlusse eine Durchbrechung dieses tragenden investmentrechtlichen Prinzips. Auch aus prak-
tischer Sicht dirfte die Regelung — bei Sondervermdgen mit hohem Privatanlageranteil — zu
Problemen fuhren, da die KAG ihre Privatanleger regelméafig nicht kennt. Im Ergebnis bedurf-
te es eines erheblichen Aufwandes, dessen Kosten das Sondervermdgen zusatzlich belasten. Da
der neue § 81b mit Abs. 5 beginnt, bleibt der Gegenstand der Absatze 1 — 4 offen.
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zu Artikel 9
Anderung der
Wertpapierdienstleistungs- Verhaltens- und Organisationsverordnung
zu Artikel 9 Nr. 1
8 5 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2a WpDVerQV in der Fassung des Diskussionsentwurfs
2a. bei der Erbringung der Anlageberatung:

a) ob Einschrankungen hinsichtlich der Finanzinstrumente, der Emittenten oder der
Wertpapierdienstleistungen, die berticksichtigt werden kénnen, bestehen und

b)  ob bestimmte Finanzinstrumente, Emittenten oder Wertpapierdienstleistungen bevor-
zugt bertcksichtigt werden;

ZKA-Alternativvorschlag

Erlauterung

Die Anforderungen von Abs. 2a a) sind in der Praxis nicht umsetzbar. Die VVorgaben kdnnten
nur dann erflllt werden, wenn eine Aussage daruber getroffen werden kdnnte, welche Finanz-
instrumente bzw. Emittenten insgesamt am Markt (borslich, aulRerborslich, weltweit) erhéltlich
bzw. titig sind. Einen solchen Uberblick hat aber niemand. Uber ihr Angebot an Wertpapier-
dienstleistungen mussen die Institute bereits gemal § 5 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 WpDVerOV in-
formieren.

Die Anforderungen von Abs. 2a b) sind nicht sachgerecht. Wie im Wirtschaftsleben generell
sollten auch Wertpapierdienstleistungsunternehmen entscheiden kénnen, welche Finanzin-
strumente sie im Rahmen der Anlageberatung ihren Kunden anbieten. Dies hat auch nichts mit
einer bevorzugten Berticksichtigung von bestimmten Finanzinstrumenten zu tun, wie dies der
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Gesetzeswortlaut und die Gesetzesbegriindung nahe legen. Ein unterschiedliches Angebot for-
dert gerade den gewunschten Wettbewerb. Ebenso wie in anderen Wirtschaftszweigen erwartet
der Kunde auch bei Bankdienstleistungen nicht, dass er bei einem bestimmten Anbieter Pro-
dukte des Wettbewerbers erhalt. Auch der BGH hat darin keinen Beratungsfehler gesehen (vgl.
BGH, Urteil vom 19.12.2006, Az. X1 ZR 56/05 RdNr. 21 ,,...Ebenso wenig wie ein Kredit-
nehmer, der sich von einer bestimmten Bank beraten lasst, kann ein Anlageinteressent, der die
Beratung einer Bank in Anspruch nimmt, verniinftigerweise erwarten, und erwartet auch nicht,
dass die Bank ihm von sich aus Produkte konkurrierender Banken oder Institutsgruppen emp-
fiehlt. Dies gilt auch dann, wenn diese Produkte besser oder glinstiger sind. ...*). Nicht zuletzt
andert sich die Palette der Finanzinstrumente, die die Hauser ihren Kunden im Rahmen der
Anlageberatung anbieten, stdndig, insbesondere auch aufgrund von entsprechenden Kunden-
wiinschen. Eine (standige) Aktualisierung einschlieflich Anderungsmitteilungen an die Kun-
den aber wiirde erhebliche Kosten bei den Instituten verursachen.

Wir bitten daher um Streichung des § 5 Abs. 2a WpDVerOV-E.
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zu Artikel 9 Nr. 2

8 5a WpDVerQV in der Fassung des Diskussionsentwurfes

(1) Dasnach 8§ 31 Absatz 3 Satz 4 oder Satz 5 des Wertpapierhandelsgesetzes zur Verfligung

()

1)

1.

zu stellende Informationsblatt darf nicht mehr als zwei DIN A4 Seiten umfassen. Es muss
die wesentlichen Informationen Gber das jeweilige Finanzinstrument mussen in tbersicht-
licher und leicht verstandlicher Weise so enthalten, dass der Kunde ohne Heranziehung
weiterer Unterlagen insbesondere

die Art des Finanzinstruments,
seine Funktionsweise,
die damit verbundenen Risiken,

die Aussichten fiir die Kapitalriickzahlung und Ertrdge unter verschiedenen Marktbe-
dingungen und

alle mit der Anlage verbundenen Kosten

einschétzen und mit den Merkmalen anderer Finanzinstrumente bestmdglich vergleichen
kann. Das Informationsblatt darf sich jeweils nur auf ein Finanzinstrument beziehen und
keine werbenden oder sonstigen, nicht dem vorgenannten Zweck dienenden Informatio-
nen enthalten.

Das Informationsblatt kann auch als elektronisches Dokument zur Verfligung gestellt
werden.

ZKA-Alternativvorschlag

Das nach 8§ 31 Absatz 3 Satz 4 eder-Satz5 des Wertpapierhandelsgesetzes zur Verfligung
zu stellende Informationsblatt darf regelméaiig nicht mehr als zwei-drei DIN A4 Seiten
umfassen. Es muss die wesentlichen Informationen (ber das jeweilige Finanzinstrument-
missen in Gbersichtlicher und leicht verstandlicher Weise so enthalten, dass der Kunde

ohne-Heranziehung-wetiterer-Unterlagen insbesondere

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

4.  die Aussichten fir die Kapitalriickzahlung und Ertrage unter verschiedenen Marktbe-
dingungen-und

5. aHe mit der Anlage verbundenen Kosten und

6. den zeitlichen Stand der Informationen

einschatzen und mit den Merkmalen anderer Finanzinstrumente bestmoglich vergleichen
kann. Das Informationsblatt darf sich jeweils nur auf ein Finanzinstrument beziehen und
keine werbenden oder sonstigen, nicht dem vorgenannten Zweck dienenden Informatio-
nen enthalten.

(2) Das Informationsblatt kann auch als elektronisches Dokument zur Verfiigung gestellt
oder fur Zwecke der Beratung unter Abwesenden zur Einsicht bereit gehalten werden.
Hierauf ist der Kunde hinzuweisen.

(3) Das Informationsblatt muss einen eindeutigen Hinweis auf die Wirkung des § 31 Abs. 3a
Wertpapierhandelsgesetz enthalten.

ZKA-Alternativvorschlag zur Begrindung

Zu Nummer 2 (8§ 5a neu)

Die Regelung enthélt Vorgaben an das Format und den Inhalt der in 8 31 Absatz 3 Satz 4 und 5
des Wertpapierhandelsgesetzes nunmehr vorgeschriebenen Informationsblétter.

Aussagen in den Informationsbléttern zu Ertragsaussichten allein sind keine werbenden Zwe-
cken dienende Informationen im Sinne von 85a Abs.1 Satz 3.

Soweit dem Emittenten eine konkrete Angabe von Kostenpositionen zum Zeitpunkt der Erstel-
lung des Informationsblattes nicht mdglich ist, etwa weil fir die betreffende Kostenposition die
Konditionen des depotfiihrenden Instituts maRgeblich sind, so kann in dem Informationsblatt
insoweit auf die Details auf die Preis- und Leistungsverzeichnisse der einzelnen Institute ver-
wiesen werden.
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Erlauterung

Zu 8 5a Abs. 1 WpDVerOV-E

Die Beschréankung auf nur zwei DIN A4-Seiten ist in jedem Fall zu eng. Dariiber hinaus ist fir
komplexe Produkte auch eine Beschrankung auf 3 Seiten nicht ausreichend. Eine Darstellung
komplexerer Produkte (bestimmte Zertifikate, geschlossene Fonds) kann im Einzelfall nur bei
einer breiteren Darstellung verstandlich sein. Die Verordnung sollte daher nur fiir den Regel-
fall eine Beschréankung auf 3 Seiten vorsehen.

Produktinformationsblatter konnen — naturgemal — keine vollstandige Information liefern.
Diesem Zweck dienen — auf das einzelne Finanzinstrument bezogen — die umfangreichen
Wertpapierprospekte. Eine grundlegende Aufklarung erfolgt zudem Uber die Basisinformatio-
nen Uber die Vermdgensanlage in Wertpapieren. Dies muss bei gesetzlichen VVorgaben bertick-
sichtigt werden. Aus dem vorgenannten Grund erscheint bei der Angabe der Risiken eine Be-
schréankung auf die wesentlichen Risiken notwendig, da die Angabe aller Risiken aufgrund des
beschrankten Umfangs des Informationsblattes nicht mdglich ist.

Eine abschlielende Einschatzung der in § 5a Abs.1 WpDVerOV-E genannten Punkte durch
den Kunden ,,ohne Heranziehung weiterer Unterlagen®, insb. den Verkaufsprospekt, erscheint
ohne Eingehung hoher haftungsrechtlicher Risiken nicht moglich. Daher sollte der Passus "oh-
ne Heranziehung weiterer Unterlagen™ gestrichen werden, da das Informationsblatt dem Kun-
den lediglich einen Uberblick tber die enthaltenen Punkte geben soll und kann.

Eine Darstellung ,,aller* Kosten stof3t in einem fiir eine unbestimmte Vielzahl von Fallen kon-
zipierten schriftlichen Dokument auf untiberwindliche Schwierigkeiten. Die mit der Anlage
verbundenen Kosten kann der Emittent - gerade bei VVerbundsystemen - nicht abschlieRend
benennen, da hierfur die Konditionen des depotfiihrenden Instituts mafigeblich sind. Die Kos-
tenstrukturen sind in den einzelnen Instituten unterschiedlich; nicht selten kann der Kunde
auch eines Instituts zwischen verschiedenen Preismodellen wéhlen. Wiirden alle Kosten aufzu-
fuhren sein, wére ein Auszug aus den Preis- und Leistungsverzeichnissen aufzunehmen, der
bereits einen Groliteil der vorgesehenen wenigen Seiten der Information fir sich in Anspruch
nehmen wiirde. Es muss daher moglich bleiben, die Kosten ,,so genau wie moglich* an-
zugeben, aber fir die Details auf die Preis- und Leistungsverzeichnisse der einzelnen Institute
Zu verweisen.

Eine fortlaufende Pflege bzw. Aktualisierung der Informationsblatter anlasslich jeden Ge-
schaftsabschlusses ist verwaltungstechnisch nicht zu bewaltigen. Die Informationsblatter soll-
ten jedoch in regelmaRigen Abstédnden aktualisiert werden und der zeitliche Stand der Informa-
tionen ebenfalls Bestandteil des Informationsblattes sein.
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Nach Absatz 1 Satz 2 darf das Informationsblatt keine werbenden Informationen enthalten. Es
sollte in der Gesetzesbegriindung klargestellt werden, dass allein die Uberreichung des Doku-
ments, das Aussagen zu den Ertragsaussichten enthalten wird, nicht als werbliche Aussage ver-
standen werden kann.

Auch bei der telefonischen Anlageberatung soll der Kunde die Mdglichkeit haben, das Infor-
mationsmerkblatt einzusehen. Die Erfahrungen mit der Umsetzung der neuen Pflicht zur Uber-
mittlung einer Beratungsdokumentation zeigen jedoch, dass im regelméRig Privatkundenge-
schaft weder eine Ubermittlung auf dem Faxwege noch per email tauglich ist, den Zugang zu
der Information zu ermdglichen.

ZU 8§ 5a Abs. 2 WpDVerOV-E

Die Erfahrungen mit der Umsetzung der neuen Pflicht zur Ubermittlung einer Beratungsdoku-
mentation zeigen, dass im regelmaBigen Privatkundengeschaft weder eine Ubermittlung auf
dem Faxwege noch per email tauglich ist, den Zugang zu der Information zu ermdglichen. Bei
der telefonischen Anlageberatung sollte der Kunde auch die Mdglichkeit haben, das Informati-
onsblatt einzusehen (siehe unseren Alternativvorschlag zu Abs. 2).

Zu 8 5a Abs. 3 WpDVerOV-E

Der neu eingefiigte Absatz 3 beriicksichtigt die Vorgaben des Art. 79 Abs. 2 OGAW (neu).



-70 -

zu Artikel 9 Nr. 3
§ 12 WpDVerQV in der Fassung des Diskussionsentwurfes

Allgemeine Anmerkungen

In der Begriindung zu 8 12 Abs. 1 Satz 2 sollte verdeutlicht werden, dass nicht Compliance,
sondern das Wertpapierdienstleitungsunternehmen selbst angemessene Kontroll- und Uberwa-
chungsmalinahmen durchzuftihren hat. Diese sind in erster Linie von den fachlich zustdndigen
Stellen im Unternehmen und erst in zweiter Linie von Compliance (sogenannter Second Level
Control) zu verantworten. Die Begriindung sollte in Satz 1 daher lauten: ,,Abs. 1 Satz 2 ver-
pflichtet Wertpapierdienstleitungsunternehmen, klare Zustandigkeiten fur die Durchfiihrung
von angemessenen Kontroll- und Uberwachungsmafnahmen im Unternehmen zu schaffen.
Dies betrifft in erster Linie die Fachbereiche, in zweiter Linie die Compliance-Funktion.

Im Ubrigen sollte in Abs. 1 und Abs. 2a nicht von ,,Personen®, sondern vielmehr von ,,Funki-
onen“ gesprochen werden.
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zu Artikel 9 Nr. 3. ¢)

§ 12 WpDVerQV in der Fassung des Diskussionsentwurfes

(3) ... Der Compliance-Beauftragte im Sinne des Absatzes 4 Satz 1 muss berechtigt sein,
geeignete und erforderliche vorlaufige MaRnahmen zu treffen, um eine konkrete Gefahr
der Beeintrachtigung von Kundeninteressen bei der Erbringung von Wertpapierdienstleis-
tungen oder Wertpapiernebendienstleistungen abzuwenden.

ZKA-Alternativvorschlag

3)

Erlauterung

Durch die vorgesehene Anderung wird die Zustandigkeit des Compliance-Beauftragten deut-
lich erweitert. Da der Compliance-Beauftragte fiir die Uberwachung und Einhaltung von Ge-
setzen im Unternehmen zusténdig ist (vgl. § 33 WpHG i. V. m. § 12 WpDVerOV), ist eine
solche Zustandigkeitserweiterung systemfremd und in der Praxis nicht umsetzbar. Damit kdme
ihm eine Garantenstellung fur Anlegerinteressen zu, mit den entsprechenden haftungs- bzw.
strafrechtlichen Fragestellungen. Zudem geht diese Aufgabe deutlich Gber die allgemeinen
Verhaltensregeln nach § 31 Abs. 1 WpHG bzgl. der Vermeidung von Interessenkonflikten hin-
aus. Die Regelung geht damit tber die Verordnungserméchtigung im WpHG hinaus. Wir regen
daher die Streichung an.
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zu Artikel 9 Nr. 4
8§ 14 Abs. 3a WpDVerQV in der Fassung des Diskussionsentwurfs

(3a) Vertriebsvorgaben im Sinne des § 33 Absatz 1 Satz 2 Nummer 3a des Wertpapierhan-
delsgesetzes sowie die zur Umsetzung oder Uberwachung getroffenen Mafnahmen, die
Erfillung der Vertriebsvorgaben und die Kriterien zur Uberprifung der Vereinbarkeit der
Vertriebsvorgaben mit den Kundeninteressen sowie die Ergebnisse dieser Uberpriifung
sind ebenfalls aufzuzeichnen.

ZKA-Alternativvorschlag

Erlauterung

Da wir eine Streichung des 8 33 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3a WpHG-E befiirworten, ist folglich auch
8 14 Abs. 3a WpDVerOV-E zu streichen.

Hilfsweise sei darauf verwiesen, dass nach der Begriindung lediglich eine Aufbewahrung von
Vertriebsvorgaben bezweckt ist. Der Wortlaut des § 14 Abs. 3a WpDVerOV-E sollte daher —
sofern einer Streichung nicht entsprochen wird — zumindest entsprechend eingeschrankt wer-
den.

Schliefl3lich wenden wir uns gegen die generelle negative Bewertung von Vertriebsvorgaben in
Satz 2 der Begriindung. Erfolgreicher ,,Vertrieb* ist auch bei Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen, wie bei jedem Kaufmann, im Rahmen der gesetzlichen VVorgaben zur Sicherung der
Existenz des Unternehmens notwendig. Ein funktionsfahiger Vertrieb ist Grundlage fiir das
erfolgreiche Wirken eines Kaufmanns. Sollte einer Streichung von § 14 Abs. 3a nicht entspro-
chen werden, so bitten wir zumindest um Streichung des Satzes 2 der Begriindung, der da lau-
tet: ,,Da Vertriebsvorgaben geeignet sind, Kundeninteressen zu beeintréchtigen, stellt deren
Dokumentation eine wichtige Erkenntnisquelle fur die Aufsichtstatigkeit dar®.
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zu Artikel 12
Inkrafttreten

Allgemeine Anmerkungen

Um den Inhabern von Netto-Leerverkaufspositionen sowie von sonstigen Finanzinstrumenten
im Sinne von § 25a WpHG und der BAfin eine Implementierung der Anforderungen der Neu-
regelung in ihre bestehenden Systeme zu ermdglichen bzw. entsprechende Systeme aufzubau-
en, ist es notwendig, eine angemessene Umsetzungsfrist von mindestens zwolf Monaten einzu-
raumen.

Begriindung

Nicht nur die Meldung von Netto-Leerverkaufspositionen, sondern auch die Einfiihrung einer
Meldepflicht fur Finanzinstrumente und sonstige Instrumente im Sinne von 8 25 WpHG erfor-
dert die Implementierung neuer Systeme in den Hausern, wozu diesen ausreichend Zeit zur
Verfligung zu stellen ist. Flr die Budgetierung, die technische Anpassung der Systeme sowie
die Schulung der fir die neuen Meldepflichtigen Mitarbeiter veranschlagen die Hauser einen
Mindestzeitraum von zwolf Monaten.
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Anlage
Logo®
Produktinformationsblatt

Hinweis auf Wesen des Produktinformationsblattes.

(optional an dieser Stelle oder unter ,,9. sonstige Angaben*)

Produktname Stand 21. April 2010
WKN/ISIN

Emittent

Produktgattung (optional)

\ 1. Produktbeschreibung
e Produktgattung
e Allgemeine Darstellung der Funktionsweise

2. Anlageziele und -strategie / Markterwartung
e Anlageziele und -strategie des Produktes
e Markterwartung

3. Produktdaten
Je nach Produkt beispielsweise:
e Emissionsdaten (z.B. Preis, Tag)
e Wihrung
e Kupon
e Zinszahlungstag
e ggf. Basiswert bei Zertifikaten
e Stlickelung
e Borsenzulassung

4. Risiken

Risiken:

Hinweis auf alle wesentlichen Risiken, je nach Produkt:
Bonitats-/Emittentenrisiko
Kursrisiko/Zinsanderungsrisiko
Fremdwahrungsrisiko

sonstige Risiken

Yindividuelles Layout/Design
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5. Verflgbarkeit

e Handelbarkeit
e Rickgabemdglichkeiten
e marktpreisbestimmende Faktoren wéhrend der Laufzeit

6. Chancen und beispielhafte Szenariobetrachtung

e Chancen:
o Laufende Ertrage
o Kursgewinne
o lllustrierte Darstellung (z. B. tabellarisch, grafisch, verbal)

7. Kosten/Vertriebsvergitung

e Rickvergutung/Zuwendung

e Erwerbskosten

¢ laufende Kosten (z. B. Depotkosten)
e VerduRerungskosten

‘ 8. Besteuerung

‘ 9. sonstige Hinweise

e Disclaimer
e Verweis auf Verkaufsprospekt



