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Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Meine sehr geehrten Damen und Herren, liebe Kollegin-
nen und Kollegen. Ich darf Sie ganz herzlich zur 84. Sitzung des Finanzausschusses, zu der

offentlichen Anhorung begriiBlen.

Ich begriiBBe die Experten, die heute dem Finanzausschuss ihren Sachverstand zum ,, Entwurf
eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2010/73/EU und zur Anderung des
Borsengesetzes” auf Bundestagsdrucksache 17/8684 zur Verfiigung stellen. Herr Dr. Tiffe
vom Institut fiir Finanzdienstleistungen hat leider kurzfristig aus gesundheitlichen Griinden

abgesagt.

Soweit Sachverstdndige davon Gebrauch gemacht haben, dem Finanzausschuss vorab ihre
schriftliche Stellungnahme zukommen zu lassen, sind diese an die Mitglieder des
Ausschusses verteilt worden. Die Stellungnahmen finden sich auch im Internetauftritt des

Finanzausschusses und werden Bestandteil des Protokolls der heutigen Sitzung.

Ich begriile die Kolleginnen und Kollegen des Finanzausschusses und der mitberatenden
Ausschiisse. Fiir die Bundesregierung darf ich die Fachbeamten des Bundesministeriums der
Finanzen begrillen. Herr MDg Dr. Pétzsch, Unterabteilungsleiter ,Nationale und
internationale Finanzmaéarkte und Finanzmarktregulierung’, vertritt heute anstelle des
Staatssekretdrs die Bundesregierung. Herzlich willkommen! Ich begriife - sofern
anwesend — die Vertreter der Linder, natiirlich die Medienvertreter und nicht zuletzt alle

Gaéste auf der Zuschauertribtiine. Herzlich willkommen!

Der heutigen Anhorung liegt der Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Umsetzung der
Richtlinie 2010/73/EU und zur Anderung des Borsengesetzes auf
Bundestagsdrucksache 17/8684 zugrunde. Mit diesem Gesetz wird im Wesentlichen die
Richtlinie 2010/73/EU des europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
umgesetzt. Dariiber hinaus wurde Anderungsbedarf im Rahmen des Aktionsprogramms der
Europdischen Kommission zur Verringerung der Verwaltungslasten in der Europidischen
Union ermittelt. Die Anderungen zielen zum einen auf die Entlastung von Emittenten und
Finanzintermedidren von unnotigem biirokratischem Aufwand. Zum anderen sollen die
Effizienz und die Klarheit bestimmter Regelungen erh6ht und der Anlegerschutz verbessert

werden.

Fiir diese Anhorung ist ein Zeitraum von eineinhalb Stunden vorgesehen, also bis ca. 14.30
Uhr. Nach unserem bewidhrten Verfahren sind hdchstens zwei Fragen an einen
Sachverstdndigen bzw. jeweils eine Frage an zwei Sachverstdndige zu stellen. Ziel ist es

dabei, moglichst vielen Kolleginnen und Kollegen die Moglichkeit zur Frage und Ihnen
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moglichst oft die Moglichkeit zur Antwort zu geben. Das heilit: Kurze Beitrdge erh6éhen die
Schlagzahl!

Die fragestellenden Kolleginnen und Kollegen darf ich bitten, stets zu Beginn ihrer Frage die
Sachverstdndigen oder den Sachverstindigen zu nennen, an den sich die Frage richtet, und
bei einem Verband nicht die Abkiirzung, sondern den vollen Namen zu nennen, um
Verwechslungen zu vermeiden. Die Fraktionen werden gebeten, die Fragesteller iiber Ihre
Obleute hier anzumelden. Zu der Anhérung wird ein Wortprotokoll erstellt. Zu diesem
Zweck wird die Anhoérung mitgeschnitten. Zur Erleichterung derjenigen, die unter
Zuhilfenahme des Mitschnitts das Protokoll erstellen, werden die Sachverstindigen vor
jeder Abgabe einer Stellungnahme von mir namentlich aufgerufen. Ich darf alle bitten, die
Mikrofone zu benutzen und am Ende Ihres Statements wieder abzuschalten. Soweit zu den
Formalien, die den meisten sicher schon bekannt waren. Wir beginnen mit der Fragerunde.
Fiir die Fraktion der CDU/CSU hat das Wort Abg. Flosbach.

Abg. Klaus-Peter Flosbach (CDU/CSU): Vielen Dank, Frau Vorsitzende. Meine erste Frage
geht an das Deutsche Aktieninstitut: Setzt der Gesetzentwurf Ihres Erachtens die
EU-Richtlinie addquat um? Und die zweite Frage geht an die Deutsche Kreditwirtschaft: Ich
bitte Sie um eine allgemeine Einschdtzung des Gesetzentwurfs, insbesondere im Hinblick
technische Verbesserungsméglichkeiten. Die Anderungen an der Prospektrichtlinie und der
Transparenzrichtlinie sind ja in groBem MaBe punktuell. Tragen die Anderungen Threr Mei-

nung nach zur Verbesserung der Transparenz bei?
Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Das Wort hat Frau Heldt fiir das Deutsche Aktieninstitut.

Sve Cordula Heldt (Deutsches Aktieninstitut e. V.): Vielen Dank fiir die Frage. Der deutsche
Gesetzgeber hat leider nicht so viel Spielraum bei der Umsetzung der Richtlinie, da mittler-
weile die Musik in Europa spielt, und zwar auch in einer Tiefe, die wir kiinftig sehen wer-
den, indem die europdischen Aufsichtsbehérden im Grunde genommen Recht setzen wer-
den, weil die EU-Kommission keine Zeit und auch nicht das Personal hat, diese Expertise
von den europdischen Aufsichtsbehdrden zu erfiillen. Um konkret auf Ihre Frage zu
antworten: Wir sind gegeniiber dem Referentenentwurf, der einige Verschédrfungen enthielt,
erfreut. Das haben wir bei der Haftung fiir die Prospektzusammenfassung gesehen: Da war
unnotigerweise der Wortlaut gegeniiber der Richtlinie gedndert und nicht 1:1 iibernommen
worden, sodass sich da eine Verschiarfung ergeben hétte. Wir haben den Eindruck, der
deutsche Gesetzgeber ist bemiiht, das addquat 1:1 umzusetzen, haben aber ein paar kleinere
Sachen gefunden, wo dieses Versprechen nicht erfiillt wird. Aber im Groflen und Ganzen

macht er das schon richtig.
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Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Es folgt Herr Dr. Lange, bitte.

Dr. Diedrich Lange (Die Deutsche Kreditwirtschaft): Vielen Dank, Frau Abg. Dr. Reinemund.
Vielen Dank fiir die Frage, Herr Abg. Flosbach, und auch Dank dafiir, dass Sie sich die Zeit
fiir die Anhorung zu diesem Thema nehmen, was fiir die Finanzierungsbedingungen der
Wirtschaft sehr wichtig ist. Unsere Einschédtzung des Wertpapierprospektgesetzes oder der
Umsetzung der Prospektrichtlinie ist, dass sie fiir die Emissionsbedingungen férderlich ist.
Wir plddieren vor allem fiir eine 1:1-Umsetzung der Richtlinie und sehen diese an einigen
Stellen noch nicht vollstindig erfiillt. Um Ihre Frage, Herr Abg. Flosbach, ,Tragen die
gesetzlichen Anderungen zu der Verbesserung der Transparenz bei?*, vorwegzunehmen: Ich
glaube, diese Frage ldsst sich abschliefend erst dann beantworten, wenn auch die
untergesetzliche Malnahme, die ja in Kiirze veroffentlicht werden soll, vorliegt und
umgesetzt wird, also wenn das gesamte Paket rund wird. Denn viele Dinge werden sich auf
dieser zweiten Ebene kldren. Insofern kann diese Frage im Augenblick noch nicht
abschlieBend beantwortet werden. Generell sind wir der Auffassung, dass die Umsetzung der
Richtlinie an einigen Stellen vielleicht noch mehr an die 1:1-Umsetzung herangehen konnte,
denn die Begriindung ist: Wir wollen gerne ein europiisches, gleiches Wettbewerbsfeld

geschaffen oder gewihrleistet sehen.

Drei Dinge, vielleicht in dem Zusammenhang kurz angesprochen: Das ist einmal der § 9
Absatz 2 Wertpapierprospektgesetz. Hier sollte es aus unserer Sicht doch keine Verkniipfung
zwischen dem offentlichen Angebot und der Laufzeit der endgiiltigen Bedingungen, so wie
vorgesehen, geben. Dies wiirde bedeuten, dass bei Daueremissionen ein sozusagen
gewaltsames Ende des oOffentlichen Angebotes erforderlich wiére. Sie hatten,
Frau Abg. Dr. Reinemund, eingangs gesagt, dass das Gesetz und die Richtlinie der Verringe-
rung des biirokratischen Aufwandes dient. An dieser Stelle sehen wir die Chance, diesen
biirokratischen Aufwand weiter zu vermindern, weil bei lang laufenden Daueremissionen
keine neuen Bedingungen entstehen und infolgedessen auch keine Neuauflage von
endgiiltigen Bedingungen oder aus unserer Sicht auch keine Neueinreichung erforderlich

sein wiirde.

Ein zweiter Punkt ist das Angebot an die qualifizierten Anleger: Aus unserer Sicht ist in der
Richtlinie klar in dem Erwidgungsgrund 7 platziert, dass es mdglich sein muss, den
professionellen Anlegern ein Angebot zu unterbreiten. Professionell in dem Sinne der
MiFID-Richtlinie des Anhanges 2: Also sozusagen ohne Priifung der Eigenschaften oder des

Heraufstufens des Schutzbediirfnisses dieser professionellen Anleger.

Letzter ~ Punkt in  diesem  Zusammenhang —auswahlweise—-  wéren die

Ubergangsbestimmungen: Hier halten wir auch eine Verbesserung fiir méglich, weil die

4



Finanzausschuss, 84. Sitzung, 28.03.2012

Ubergangsbestimmungen zur Zeit ein gleichzeitiges Gelten des alten und des neuen Rechts
vorsehen. Dies wirft eine Vielzahl von Folgefragen, auch von juristischen Auslegungsfragen,

auf. Auf diese drei Punkte wollte ich mich kurz beschranken. Vielen Dank.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Ich danke Ihnen. Nichster Fragesteller ist
Herr Abg. Dr. Sieling fiir die Fraktion der SPD.

Abg. Dr. Carsten Sieling (SPD): Vielen Dank, Frau Vorsitzende. Auch ich wiirde gerne in
dieser ersten Runde Herrn Rechtsanwalt Mattil und die Deutsche Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz nach einer generellen Einschdtzung des Vorhabens fragen, aber bitte
insbesondere unter den Aspekten (a) des Ziels der Erh6hung der Transparenz — Inwieweit ist
das mit dem Gesetzentwurf gelungen bzw. wo sind da Verbesserungsvorschlige und
Uberlegungen? — sowie (b) im Hinblick auf die Stirkung des Anlegerschutzniveaus. Vielen
Dank.

Sv Peter Mattil (Rechtsanwilte Mattil & Kollegen): Vielen Dank fiir die Frage. Generell ist
mir natiirlich bewusst, wir haben hier ein Umsetzungsgesetz. Sind iiberhaupt und wo sind
Spielrdume da, bei der Umsetzung gegeniiber der Richtlinie noch etwas zu &ndern? Aber ich
meine, es gibt ein paar Regelungen, die sind fiir mich schlichtweg nicht akzeptabel. Man hat
den Eindruck, die Prioritit in Briissel ist die Vollendung des Binnenmarktes. Und dabei wird
der Verbraucherschutz geopfert. Dafiir gibt es jetzt ein paar ganz konkrete Beispiele. Das habe
ich ja schon in der Stellungnahme angesprochen. Beispielsweise sind, meine ich, die
Schwellen der Prospektfreiheit natiirlich zu niedrig. Es gibt Emittenten, die sammeln nach
der alten Rechtslage von ‘99 bei Anlegern Geld ein, prospektfrei, damit sie dann Geld haben,
um einen richtigen Prospekt zu machen. Ich finde, dariiber muss man nachdenken. Aber da
diirfte wahrscheinlich bei Ihnen kein Spielraum vorhanden sein. Was mich am meisten stort,
ist die Sprachenregelung. Ich habe der Stellungnahme mal das Beispiel eines Prospektes
beigelegt. Die Richtlinie sagt nicht, ein Prospekt darf in Englisch verfasst werden. Da drin
steht: Ein Prospekt darf in einer iiblichen Finanzsprache erstellt werden. Das ist schon mal
das erste Problem. Es gibt keine Definition. Und ich habe Prospekte gesehen, die zur Hélfte in
Franzosisch verfasst sind. Wie gesagt, ich habe es der Stellungnahme als Anlage beigelegt.
Jetzt stellen Sie sich vor, Sie sind ein normaler Anleger, Sie kriegen so einen Prospekt, der
groBteils in Franzosisch, also nicht mal in Englisch verfasst ist. Das ist vollkommen
aussichtslos, sich so etwas anzuschauen. Man muss das auch mal aus Sicht des Beraters
sehen, nicht nur des Anlegers. Auch der Berater kann mit einem solchen Prospekt nicht
beraten. Das geht nicht! Was soll denn der Bankberater mit so einem Ding zu dem Kunden
sagen? Kein Deutsch, aulier die Zusammenfassung! Was soll er dem erzdhlen? Er muss ihn ja
aufkldren! Das geht nicht! Noch ein Aspekt zu ,iibliche Finanzsprache“: Dann kriegen wir

vielleicht in nédchster Zeit auch spanische Prospekte. Nichts gegen Spanisch, aber das ist fiir
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mich absurd, weil viele andere wahrscheinlich, so wie die Franzosen, sagen werden, ,,Wir
sind auch in einer internationalen Finanzsprache tétig!“. Und da kommt man sicher auch bei
der BaFin in Argumentationsnot: Warum Englisch ja und Franzosisch nicht? Aber zu diesem
Beispielfall: Dieser Prospekt ist bewilligt und wird in Deutschland verwendet. Also: Die

Sprachenregelung ist nun mal in der Richtlinie drin. Was kann man da machen?

Das zweite Thema ist — das finde ich eigentlich noch schlimmer —: Stellen Sie sich vor, Sie
kaufen ein Zertifikat fiir 5 000 Euro. Der Prospekt hat, wie gesagt, 220 Seiten. Jetzt wollen Sie
prozessieren. Was miissen Sie machen? Sie miissen den Prospekt iibersetzen lassen! Und
zwar muss das der Anleger tun. Der hat fiir 5 000 Euro ein Zertifikat. Er will die GroBbank
verklagen, in Frankreich oder wo auch immer. Und dann kann er erst mal 30 000 Euro
Ubersetzungskosten hinlegen. In der GréBenordnung bewegen wir uns bei einem so groBen,
komplizierten Prospekt. Es ist fiir mich vollkommen absurd, warum die Ubersetzungskosten
der Anleger tragen muss. Da ist, meine ich, in der Richtlinie keine zwingende Vorgabe drin,
dass das so zu sein hat. Ich glaube nicht, dass Sie da keinen Spielraum haben. Das miisste
man natiirlich nochmal europarechtlich priifen. Aber diese Regelung muss weg. Das kann
einfach nicht sein. Das gibt es nicht. Und das sind, wie gesagt, keine theoretischen
Gedankenspiele von mir. Es sind konkrete Fille, die wir haben, wo es genau so lduft. Und
jeder Anleger, der erfahrt, was er jetzt tun muss, der ldsst es von vornherein bleiben. Das hat

iiberhaupt keinen Zweck.

Die nédchste Regelung, wo ich meine, dass Sie eine Moglichkeit haben, etwas zu regeln, ist
das anwendbare Recht und der Gerichtsstand. Der Anleger kann sich, wenn er dann seine
Ubersetzung durchgefiihrt hat, einen Anwalt in Paris suchen und dort irgendwie klagen. Ich
nenne das, einen Rechtsstreit im Keim ersticken. Das kann man dem —ich rede natiirlich
immer nur von den nichtqualifizierten Anleger, also von den Kleinanlegern — nicht
zumuten. Das ist einfach keine akzeptable Regelung. Aber, wie gesagt, man miisste das

natiirlich noch europarechtlich priifen, ob Sie da irgendeine Moglichkeit haben.

Was den Verbraucherschutz und die Transparenz betrifft, die Verweisung auf Dokumente, ist
in dem Zusammenhang natiirlich auch so ein Thema. Im Prospekt steht: Meinen
Jahresabschluss habe ich bei der BaFin eingereicht. Das ist ja vielleicht noch machbar, ob-
wohl ich mich selbst auf der BaFin-Seite nicht zurechtfinde. Aber jetzt stellen Sie sich vor,
der Jahresabschluss liegt in Luxemburg und der Anleger kann ihn sich in Luxemburg
zusammensuchen. Zu den verwiesenen Dokumenten kann man nur sagen: Viel Spall beim
Suchen! Ich finde, das geht einfach nicht. Und wenn, dann miisste zumindest beim Verweis
im Prospekt ganz genau drinstehen, wo ich dieses Dokument finde, weil es sowieso schon
Verwirrungen in den ganzen Vorschriften gibt. Da ist teilweise die Rede von der BaFin, vom

Unternehmensregister, vom Handelsregister, von der Website des Emittenten. Da komme
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auch ich ins Schwimmen, wenn ich gucken soll, wo finde ich was. Da muss eine ganz prizise
Regelung rein: Das verwiesene Dokument ist dort und dort fiir Sie an der und der Stelle

auffindbar. Sonst finde ich das, ehrlich gesagt, albern.

Die Regelung zum Nachtrag: Das ist auch so etwas. Stellen Sie sich vor, ein Rentnerehepaar
kauft ein Zertifikat, ein Wertpapier, egal was. Und dann? Was sollen die dann machen? Jeden
Tag schauen, ob ein Nachtrag veroffentlicht ist. Wo sollen die denn schauen? In der
Tageszeitung, bei der BaFin, im Unternehmen? Sie miissen das tdglich verfolgen, weil das
Widerrufsrecht beim Nachtrag lduft zwei Tage ab Veroffentlichung, also nicht etwa ab der
Entdeckung, sondern ab der Veroffentlichung. Und Sie sollten sich auch mal vor Augen
fithren, es wird in der Regel in der Praxis keine Widerrufe geben, schon aus dem Grund. Es
gibt sicher ein paar sehr erfahrene Anleger, die das irgendwie ausnutzen. Aber von der
Handvoll Leute spreche ich jetzt nicht, sondern von den vielen, vielen Anlegern. Die konnen

nicht eine Nachtragsveroffentlichung verfolgen.

Und dann noch eine Frage —das sollten Sie in die Vorschrift des § 16
Wertpapierprospektgesetz noch mit aufnehmen —: Also, er entdeckt es jetzt. Widerrufsrecht
hat er nur, wenn nicht schon eine Erfiillung eingetreten ist. Dann hat er, wie gesagt, ab
Veroffentlichung zwei Tage Zeit. Der braucht mit Sicherheit noch eine Beratung. Das ist
schon vom zeitlichen Ablauf nicht méglich. Und dann ist aber wichtig — das steht nicht drin,
weder in der Richtlinie noch im Gesetz —: Was passiert denn nach dem Widerruf? Sie kennen
das vielleicht von geschlossenen Fonds: Wenn Sie da widerrufen, kriegen Sie nicht Ihr Geld
wieder. Das stimmt nicht! Sondern Sie kriegen ein Abfindungsguthaben. Und das ist
meistens Null oder sogar negativ. Dazu gibt es sogar ein EuGH-Urteil. Das sagt: Bei Widerruf
—in dem Fall ging es um einen geschlossenen Fonds — kriegt der Anleger nicht seine Einlage
wieder, sondern er kriegt sein Abfindungsguthaben. Und, wie gesagt, da haben wir Millionen
Fille, wo das Abfindungsguthaben Null oder sogar negativ ist. Also: Da miisste eine
Klarstellung rein. Was passiert beim Widerruf? Kriegt er seinen Erwerbspreis zuriick oder
kriegt er vielleicht nur den Kurswert? Ich kann Ihnen nicht beantworten, wie das im Moment
ist. Das sollte man schon klarstellen, weil wenn da drin steht, ,,Sie bekommen nur ihren
Tageskurswert wieder heraus!“, ist das sicher auch fiir die Entscheidung, ob ich iiberhaupt

widerrufe, wichtig. Da muss ein Klarstellung rein.

Dann habe ich noch ein anderes Thema. Das ist vielleicht etwas, was ich nicht ganz
verstanden habe. Das gebe ich zu. Es gibt diese Auskunftspflicht der Bank gegeniiber dem
Emittenten, § 32 WpPG: Die Bank muss auf Anfrage einem Emittenten die Einstufung der
Kunden mitteilen. Wie ist das gemeint? Konnen die das pauschal anfordern, an die
Commerzbank schreiben, ,,Riickt mal bitte Eure Liste der qualifizierten Kunden raus?“, oder

muss eine Zeichnung, eine Vermittlung vorangegangen sein? Und bezieht sich die Anfrage
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auf die Leute, die da zeichnen, oder ist das eine generelle Erlaubnis, von der Bank die Liste
aller qualifizierten Anleger zu verlangen, was natiirlich dann die Konsequenz hitte, dass
sich der Emittent direkt mit einem Angebot an die qualifizierten Anleger wenden kénnte.
Das wire auch noch nicht so schlimm, aber viele Einstufungen bei den Banken sind einfach
falsch. Da wird ein Kunde, der eigentlich kein qualifizierter Anleger ist, plétzlich als
qualifizierter Anleger eingestuft. Es passieren diese Fehler. Und dann bekommt man
plotzlich ein Angebot, direkt vom Emittent, als Qualifizierter, also ohne Prospekt,
prospektfrei gegeniiber qualifizierten Anlegern. Das ist sicher auch eine Regelung, die man
noch ergdnzen bzw. klarstellen kénnte. Und dazu noch die Erlaubnis des Kunden — Der muss
ja mit der Weitergabe einverstanden sein! —: Die diirfte nicht formularméBig in den AGB
stehen. Ich meine, dass man den Kunden schon wirklich mit Anfrage individuell um

Erlaubnis fragen muss. Das sind meine wichtigsten Beobachtungen. Danke.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Es folgt Herr Diesselhorst, Deutsche

Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz.

Sv Malte Diesselhorst (Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz e. V.): Vielen
Dank. Wir sehen grundsétzlich im Rahmen der Moglichkeiten, die hier iiberhaupt bestehen,
eine gute Umsetzung der Richtlinie. Ich mdchte einige Punkte aus unserer Sicht anmerken
— einige hat Herr Mattil eben schon angesprochen —: Zunéchst die rein praktische Frage, wie
das Verfahren bei der Auskunft zum qualifizierten Anleger durch die Banken umgesetzt
wird? Ich bin mir nicht sicher, ob das in der Praxis funktioniert. Ein Problem aus meiner
Sicht: Die Hinterlegung der Dokumente. Es ist ja so, dass der Anleger heute aufgrund der
Gesetzgebung der letzten Jahre mit einer erheblichen Zahl von Dokumenten, mit einer gro-
Ben Informationsflut versorgt wird. Wir sehen die Notwendigkeit, hier strukturell Klarheit
hineinzubringen. Der Anleger kann nur klare und strukturell gut geordnete Informationen
wirklich auswerten. Das betrifft insbesondere auch die Zusammenfassung der Informatio-
nen. Auch hier miissen wir dann sehen, wie die praktische Umsetzung erfolgt. Im Augen-
blick — und ich denke, da besteht noch Handlungsbedarf — ist es so, dass viele Privatanleger
mit dem groBen Umfang der Dokumente iiberfordert sind, die sie lesen miissten, wenn sie
sich iiber ein Anlageprodukt vollstindig informieren wollen. Ein weiteres Problem ist — und
das bringt natiirlich die europdische Harmonisierung mit sich — die Ubersetzung der Doku-
mente, gerade auch wenn es spiter zu Auseinandersetzungen zwischen dem Anleger und
dem Emittenten kommt. Der Aufwand der Ubersetzung — mein Vorredner hat es eben schon
gesagt — ist fiir Anleger kaum zu tragen, gerade dann, wenn es um die typischerweise

geringeren, kleineren Betrdge geht, die Privatanleger in solche Produkte investieren.

Ich mo6chte noch einen Punkt ansprechen. Der betrifft die Zusammensetzung der Borsenréte:

Da werden die Warenborsen immer den Wertpapierborsen gleichgestellt, was die
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Anlegervertretung angeht. Auch da ist die Frage, wie das in der Praxis umgesetzt wird.

Grundsitzlich ist das natiirlich aus unserer Sicht zu begriifen. Danke.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Fiir die Fraktion der FDP hat das Wort
Herr Abg. Sénger.

Abg. Bjorn Singer (FDP): Vielen Dank, Frau Vorsitzende. Ich habe zwei Fragen — zum einen
an Die Deutsche Kreditwirtschaft: Sie erwédhnen in Ihrer Stellungnahme auch die
Bankenabgabe und gehen da auf das Problem der Doppelbelastung mittelbarer Organschaften

ein. Kénnen Sie das bitte ndher erkldren und auch quantifizieren? Das ist die erste Frage.

Und die zweite Frage geht an den Deutschen Derivate Verband: Sie haben den § 9 WpPG, die
Anderungen, aufgegriffen. Die Frage, die sich mir stellt ist: Wie wirken die sich aus Ihrer

Sicht aus? Und: Haben Sie gegebenenfalls Verbesserungsvorschldge?

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Fiir Die Deutsche Kreditwirtschaft

beantwortet Herr Jiitten.

Sv Herbert Jiitten (Die Deutsche Kreditwirtschaft): Herr Abg. Sdnger, herzlichen Dank fiir
die Frage. Das ist ein Anliegen, das uns wirklich auf den Négeln brennt. Es geht um eine
Klarstellung, um eine Klarstellung in der Handhabung des Prozesses bei der Bemessung der
Bankenabgabe und bei der Behandlung von Konzerngewinnen. Wenn man sich die Regulie-
rung zu diesem Thema ansieht, stellt man fest, dass hier ein Prinzip niedergelegt worden ist,
das als solches trdgt und stimmig ist. Das Prinzip lautet, dass ein Gewinn, der in einem
Konzern anfillt, bei der Bemessung der Bankenabgabe nicht doppelt beriicksichtigt wird.
Das wird am Beispiel eines ganz schlichten Konzernes, einer Muttergesellschaft und einer
Tochtergesellschaft, deutlich: Wenn bei der Tochtergesellschaft der Gewinn angefallen ist, er
aber dann aufgrund des Gewinnabfiihrungsvertrages an die Mutter abzufiihren ist, dann soll
er bei der Mutter nicht ein zweites Mal berticksichtigt werden. Dieses Prinzip trédgt bei dieser
einfachen Konstruktion, bei einfachen Konzernen. Es trdgt aber nicht — jedenfalls zeigt dies
die Praxis, die Auslegung durch Anstalt — bei gréferen Konzernen, insbesondere dann, wenn
zwischen Mutter und Tochter noch eine Zwischenholding eingeschaltet ist. Und hier ist es
unser Anliegen, dass dieses Prinzip, dass der Gewinn nicht doppelt beriicksichtigt wird,
auch in diesem Fall Beriicksichtigung findet. Es geht also nicht darum, dass wir die
Bankenabgabe neu aufmachen wollen, sondern dass wir dieses Prinzip, das im Gesetz und in
der Verordnung niedergelegt ist, gerne auf solche Konzernkonstellationen durchgetragen
sehen mochten, bei denen nicht nur das unmittelbare Gewinnabfiihrungsverhiltnis besteht,

sondern ein mittelbares durch Einschaltung einer Zwischenholding.
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Herr Abg. Sénger, die zweite Frage nach der Quantifizierung muss ich Ihnen heute schuldig

bleiben. Da sind meine Kollegen zustdndig. Die Antwort liefere ich Ihnen aber gerne nach.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Fiir den Deutschen Derivate Verband

antwortet Herr Dr. Kniippel.

Sv Dr. Hartmut Kniippel (Deutscher Derivate Verband e. V.): Vielen Dank, Herr Abg. Sdnger.
Vielleicht eine kurze Bemerkung vorweg, damit ich insgesamt nicht missverstanden werde:
Aus unserer Sicht ist das Prospektrecht insgesamt eine gute Sache, denn es bildet fiir die
Anleger und Emittenten eine solide vertragliche Basis und schafft Rechtssicherheit, aber
wenn man des Guten zu viel tut, verkehrt es sich leicht ins Gegenteil. Und insbesondere mit
Blick auf das, was Sie, Frau Abg. Dr. Reinemund, vorhin gesagt hatten, mit Blick auf das Ziel
dieses Gesetzes, Biirokratieabbau zu betreiben, gibt es hier einen wesentlichen Punkt, mit
dem genau das Gegenteil erreicht wird. Und zwar geht es uns hier insbesondere um den
Punkt der Aktualisierung. Danach miissen die Emittenten ab dem 1. Juli 2012 fiir jedes
Wertpapier, das ldnger als zwdélf Monate o6ffentlich angeboten wird, jdhrlich — Ich betone
nochmal: Jahrlich! — einen neuen Wertpapierprospekt erstellen. Bisher mussten sie fiir jedes
Wertpapier nur einmal einen Prospekt erstellen. Und der neue § 9 Wertpapierprospektgesetz
hat gravierende Nachteile, nicht nur fiir die BaFin, sondern auch fiir die Emittenten und
letztlich auch fiir die privaten Anleger. Zu dem 1. Juli 2012 — Ich rede, wie gesagt, von die-
sem Jahr. Es sind nur noch wenige Wochen. — wird es etwa 240 000 Zertifikate geben, die
bereits seit mehr als zw6lf Monaten verkauft werden. Aber ich rede hier natiirlich primar fiir
unsere Branche. Dartiber hinaus gibt es natiirlich noch unzéhlige Anleihen und Aktien. Und
fir alle diese Produkte, fiir alle diese Altprodukte, miissten nun zum 1.]Juli alle
zwOlf Monate immer wieder neue Prospekte erstellt werden. Das gleiche Problem stellt sich
natiirlich auch fiir die Vielzahl von Neuprodukten, fiir die das gleiche gilt. Und diese Lawine
neuer Prospekte miisste dann von der BaFin gepriift und aufbewahrt werden. Ich hoffe ja,
dass wir bald auch zur elektronischen Ubertragung iibergehen kénnen. Wenn nicht, miisste
man hier, denke ich, grofe Rdumlichkeiten und viele Regalmeter anmieten, um dieses dann

auch rein technisch umzusetzen. Das ist sozusagen das, was die BaFin angeht.

Bei den Emittenten, da will ich nicht in das alte Lied verfallen, fallen Kosten an. Aber Sie
konnen sich natiirlich mit Blick auf die Bankjuristen und auf die Kanzleien, die diese
Prospektflut bewdltigen miissen, vorstellen, wie viele zig Millionen hier zusétzlich in die
Hand genommen werden miissen. Da kénnen Sie auf den ersten Blick sagen: Egal! Das
zahlen die Banken! Das ist nicht schlimm! Aber machen wir uns nichts vor: Das zahlen am
Ende Sie! Das zahle ich! Das zahlen wir alle, die wir ein Konto, ein Depot haben! Jetzt kann
man natiirlich sagen: Es ist ja nicht so schlimm! Das lohnt sich ja, denn da wird jetzt ein

entscheidender Schritt fiir den Anlegerschutz gemacht. Das ist aber nicht der Fall! Dem
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Anlegerschutz wird hier nicht zusidtzlich Rechnung getragen. Und ich denke, dafiir gibt es
auch andere, dafiir gibt es bessere Instrumente, wie z. B. das Produktinformationsblatt, das
ich personlich fiir einen Meilenstein fiir den Anlegerschutz halte. Und hier sind auch alle
wesentlichen, fiir den Anleger relevanten Informationen versammelt. Und ich sage mal, auch
das sollte man mal bedenken: Hilft das dem Anleger? Fiihrt das zu mehr Transparenz oder zu
mehr Klarheit? Oder: Was sagt denn ein Anleger, der fiir ein Wertpapier, das zehn Jahre lauft,
jedes Jahr einen neuen Prospekt erhalten kénnte und der nach zehn Jahren zehn Prospekte
hatte? Jetzt ist natiirlich die Frage — kritisieren ist das eine — Was schlagen wir vor? Das
Allereinfachste wire natiirlich — und das ist manchmal das probate Mittel —, einfach nichts
zu tun, in diesem Punkt, in diesem einen Punkt einfach nichts zu tun und die bewéhrte
Fassung von § 9 Wertpapierprospektgesetz unverdndert zu lassen. Nun bin ich durchaus so
realistisch, dass ich weil, dass es immer schwierig ist, nichts zu tun, auch wenn es
verniinftig ist. Wenn wir irgendwas tun wollen, dann sollte man zumindest klarstellen, dass
der laufende Verkauf von Wertpapieren und insbesondere Kursangaben auf der Webseite des
Emittenten kein 6ffentliches Angebot mit Prospektpflicht darstellen. Oder — auch das ist die
Moglichkeit — statt immer wieder neue Prospekte zu verlangen, sollte eher vorgesehen
werden, dass etwaig notwendige Aktualisierungen in den alten Prospekt eingebaut werden.
Und wenn auch alle diese Vorschlédge, sage ich mal, abgelehnt werden, wiirde ich doch — Das
gilt, wie gesagt, sowohl fiir die Emittenten als auch fiir die BaFin. Wir reden hier iiber den
1. Juli 2012 — darum bitten, eine Ubergangsvorschrift von zumindest mal drei Jahren fiir
Altprodukte, die vor diesem Juli-Stichtag begeben werden, einzufiihren. Damit verschieben
wir das Problem und die Kosten auf die Zukunft, aber so hdtten dann wenigstens die
Emittenten und die BaFin hier eine Chance, dem Recht und dem Gesetz entsprechend zu

folgen.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Fiir die Fraktion DIE LINKE. hat das Wort
Herr Abg. Koch.

Abg. Harald Koch (DIE LINKE.): Vielen Dank, Frau Vorsitzende. Meine erste Frage mochte
ich an die Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz richten, und zwar — Wir haben
heute schon iiber Transparenz und Verbraucherschutz gesprochen. Es sind Fragen gestellt
und auch viel dazu gesagt worden. — ist die Frage: Trédgt die Prospektpflicht tatsdchlich zur
besseren Information, zu mehr Transparenz und damit zum Schutz der Verbraucherinnen
und Verbraucher bei? Gibt es dafiir empirische Evidenz? Gibt es diese ebenso zu den

vielfdltigen, weiteren, nicht standardisierten Informationsblédttern und Prospekten?

Die zweite Frage mochte ich an die Kanzlei Mattil und Kollegen richten — auch die Begriffe
»qualifizierter Anleger”, , professioneller Kunde* sind schon gefallen und es ist auch schon

einiges dazu gesagt worden —: Wie bewerten Sie im Gesetzentwurf die festgeschriebene
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Angleichung der Begriffe ,qualifizierter Anleger und ,professioneller Kunde“? Und:
Inwiefern ist iiberhaupt eine klare Trennung zwischen professionellem und qualifiziertem
durchschnittlichem Anleger moglich, zum Beispiel an den kommunalen Gebietskorperschaf-
ten? Ich frage mich: Wie wiirden Sie die in diese beiden Kategorien einsortieren? Danke

schon.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Es beginn Herr Diesselhorst. Bitte!

Sv Malte Diesselhorst (Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz e. V.): Zunidchst
generell zur Frage der Verbesserung des Anlegerschutzes durch die Prospektpflicht: Natiir-
lich sehen wir es so, dass durch Prospekte der Schutz der Anleger verbessert wird, weil die
Prospekte die Grundlage sowohl der Beratung als auch spiterer Anspriiche des Anlegers
gegen den Emittenten bilden. Das Problem der Informationsflut hatte ich eben schon
angesprochen. Insofern kommt es uns sehr darauf an, dass die wesentlichen relevanten
Informationen einheitlich in Kurzform dargestellt werden. Das ist vor allem im Bereich der
Anlageberatung eine wesentliche Forderung. Im Bereich der spdteren Geltendmachung
moglicher Anspriiche sind allerdings die Prospekte unverzichtbar, weil sich ja viele
Basisinformationen im Detail erst aus den umfassenden Prospekten ergeben. Insofern ist eine
Verbesserung der Prospekte und eine Prospektpflicht an sich aus unserer Sicht begriiens-
wert. Empirische Informationen oder empirische Daten iiber diese Verbesserungen liegen
mir nicht vor. Dazu hat sich nach meiner Meinung die Gesetzeslage in den letzten Jahren
auch zu oft verdndert. Gleichzeitig sind sehr unterschiedliche neue Produkte in den letzten
Jahren auf den Markt gekommen, sodass es nach meiner Einschitzung sehr schwierig sein
diirfte, heute schon hieriiber empirische Daten festzustellen. Mir sind jedenfalls solche

empirischen Untersuchungen nicht bekannt.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Es folgt Herr Mattil.

Sv Peter Mattil (Rechtsanwiilte Mattil & Kollegen): Vielen Dank, auch fiir die Frage.
Grundsitzlich ist es so, der qualifizierte Anleger wird im Prospektrecht genannt. Das hat
verschiedene Konsequenzen, z. B. zur Prospektpflicht. Und beim professionellen Anleger, so
heiBt er im Wertpapierhandelsgesetz, geht es natiirlich in erster Linie um die Beratung und
um die Einstufung. Hier ist es moglich, bei der Bank freiwillig als professioneller Anleger
oder als nichtqualifizierter Anleger gefiihrt zu werden. Das kann man im Prinzip wéhlen.
Das Problem dabei ist, ob diese Einstufung richtig erfolgt. Das ist natiirlich das Problem
Nummer eins. Da muss man ganz genau aufpassen, dass man nicht plétzlich in der Liste des
professionellen Kunden steht und gar keiner ist, weil vielleicht viele Anleger denken, ,,Das
ist ja toll, die nehmen mich als professionellen Kunden!“ und gar nicht wissen, was das fiir

Konsequenzen hat. Zur Angleichung, dass man die gleichen Begriffe hat, habe ich generell
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keine Bedenken, natiirlich nur, wenn man aufpasst, was die Konsequenzen daraus sind. Sie
hatten jetzt auch diese Gemeinden oder Kommunen angesprochen: Uber diese berithmten
Swap-Geschifte, die die gemacht haben, natiirlich auch tiber andere spekulative Geschifte,
haben wir in den letzten Jahren viel in der Presse gelesen. In der Richtlinie und im
Wertpapierprospektgesetz steht: Qualifizierte Anleger sind regionale und nationale
Regierungen. Und durch irgendwelche Verweise habe ich herausgefunden, dass auch die
Kommunen da als professionelle Anleger drunter fallen. Es ist natiirlich so, dass die Bank,
der Berater dariiber aufkldren muss: Sie sind ein professioneller Kunde! Was das, wenn eine
Beratung stattfindet, fiir eine Konsequenz haben kann. Das muss der Emittent natiirlich
nicht. Das heilit, wenn jetzt Direktkontakt zwischen Kommunen und Emittenten besteht,
dann passieren wahrscheinlich solche Sachen. Ich glaube, man kann unterstellen, dass der
normale Gemeindebiirgermeister keine besonderen Erfahrungen oder Erkenntnisse mit die-
sen hochkomplizierten strukturierten Produkten hat. Und da miissen ja hunderte von Millio-
nen in diesen letzten Jahren versenkt worden sein, bis das dann alles raus kam. Das ist,
meine ich, nicht akzeptabel, was das Wertpapierhandelsgesetz betrifft. Da gelten geringere
Schutzvorschriften. Zum Beispiel gibt es gegeniiber dem professionellen Kunden die
Erfahrungsvermutung im WpHG. Klar, die haben jetzt Erfahrungen in Swap-Geschiften.
Und: Es findet keine Angemessenheitspriifung statt. Also: Was kann man jetzt machen? Wie
kann man das l6sen? Ich meine, man miisste oder kénnte — und ich glaube, da sind Sie als
deutscher Gesetzgeber frei — die Definition dieser Regierungen vornehmen. Da gibt es keine
Vorgabe. Da heilit es: Nationale und regionale Regierungen. Das kénnen Sie definieren. Ich
meine, man sollte diese Zielgruppe der Anlagegeschifte dringend aus den — wie das gesetz-
lich heilit — geborenen, professionellen Anlegern herausnehmen, dass sie also nicht
automatisch professionelle Kunden sind, sondern nur auf freiwilliger Einstufung, aber nicht
per se. Ich meine, dass Sie den entsprechenden Spielraum hétten, hier zumindest eine

Definition reinzubringen.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Nachster Fragesteller ist
Herr Abg. Dr. Schick fiir die Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN.

Abg. Dr. Gerhard Schick (BUNDNIS 90/DIE GRUNEN ): Danke schon. Ich hitte eine erste
Frage an Herrn Jiitten, der vorhin diese Konstruktion bei der Bankenabgabe erwéhnt hat.
Mich wiirde einfach interessieren: Welche Institute betrifft es? Und: Kénnen Sie uns die
konkreten Konstellationen sagen? Es wire interessant, das nachvollziehen zu kénnen. Es

wird wahrscheinlich die Sparkasse Rhein-Neckar-Nord nicht betreffen.

Meine zweite Frage richtet sich an die Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz: Wir haben
— in manchen Stellungnahmen, auch gerade von Herrn Dr. Kniippel, ausgefiihrt — eine Kritik

an diesem § 9 WpPG und dieser jdhrlichen Erneuerungspflicht bei den Prospekten gelesen.
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Mich wiirde dazu Ihre Einschitzung interessieren, ob das fiir den Anleger wirklich nichts
bringt? Ich frage das auch vor dem Hintergrund einer groBen Flut von Produkten, wo es

vielleicht gar nicht schaden kann, zwischendurch mal driiber zuschauen.
Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Herr Jiitten hat das Wort.

Sv Herbert Jiitten (Die Deutsche Kreditwirtschaft): So, Herr Abg. Dr. Schick, jetzt erwischen
Sie den Boten, der das Thema heute mitgebracht hat, aber nicht origindr behandelt. Trotz-
dem brauche ich keinen Hehl daraus zu machen: Dieses Thema kommt aus groien Konzer-
nen. Es kommt nicht von der Sparkasse, die Sie genannt haben. Das kommt bei uns von den
grofen Instituten, die durchaus iiber Konstruktionen und Gesellschaftskonstruktionen
verfiigen, bei denen Mutter und Tochter und damit die gewinnanfallende Ebene und die
letztlich der Bankenabgabe unterworfene Ebene auseinanderfallen. Also: Machen Sie es an

unseren groBen Instituten fest. Dieses Petitum bringe ich daher mit.

Abg. Dr. Gerhard Schick (BUNDNIS 90/DIE GRUNEN ): Wenn Sie uns das einfach nochmal
an konkreten Konstellationen erldutern konnten. Die sind ja nicht geheim. Wir kennen ja

Konzernstrukturen. Dann kann man das ja nachvollziehen.

Sv Herbert Jiitten (Die Deutsche Kreditwirtschaft): Also, der Beispielfall, der mir bekannt ist:
Unten sitzt die Tochter, dazwischen eine Zwischenholding, oben die Mutter. Die Mutter ist
abgabepflichtig, die Tochter ist abgabepflichtig, die Zwischenholding nicht. Bei der Tochter
fallt der Gewinn an. Hier wird er auch berticksichtigt. Das heil3t, er ist bei der Beriicksichti-
gung der Bankenabgabe erfasst. Durch die Gewinnabfiihrungsvertrdge landet er aber letztlich
auch bei der Mutter. Und die Frage ist, ob er da ein zweites Mal berticksichtigt wird. Wenn es
stimmt, dass das Prinzip, dass Doppelbelastungen ausgeschlossen sein sollen, hier in dem
Gesetz niedergelegt ist, dann treten wir dafiir ein, dass letztlich auch in dieser Konstellation

dieses Prinzip zu Geltung kommt.
Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Es folgt Herr Diesselhorst.

Sv Malte Diesselhorst (Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz e. V.): Zur Frage
der Verbesserung des Anlegerschutzes durch die jihrliche Uberpriifung oder
Neuverdffentlichung der Prospekte: Ich denke, dass gerade bei Daueremissionen eine
regelmibBige Uberpriifung der Prospekte durchaus sinnvoll ist. Soweit es hier so dargestellt
wird, als miisse jeweils ein neuer Prospekt erstellt werden, ist das — soweit ich das verstehe —
nicht der Fall. Vielmehr wird der Prospekt gepriift und iiberarbeitet und muss dann in einer
aktualisierten Fassung veroffentlicht werden. Da sich die Umstédnde tatsdchlich d&ndern kon-

nen, meine ich, dass sich hieraus tatsdchlich eine Verbesserung ergeben kann. Ich mochte
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aber auch betonen, dass uns nicht daran liegt, den Verwaltungsaufwand ins Unermessliche
zu treiben. Zu Recht wurde gesagt, dass die Kosten, die mit diesem Verwaltungsaufwand
verbunden sind, am Ende doch der Anleger trdgt. Oft sind diese Kosten auch nicht so ohne
weiteres zu erkennen. Insofern liegt auch uns daran, dass der Aufwand, der unnétige Auf-
wand moglichst gering gehalten wird. Ich denke aber, dass hier eine sinnvolle Priifung,
regelmdBig, Sinn macht und auch im Hinblick auf Verdnderungen, die eintreten konnen,

durchaus sinnvoll ist.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Die ndchste Frage kommt von der Fraktion
der CDU/CSU. Herr Abg. Brinkhaus, bitte.

Abg. Ralph Brinkhaus (CDU/CSU): Vielen Dank, Frau Vorsitzende. Die Frage richtet sich
einmal an die Deutsche Borse und einmal an den BVI. Die Frage an die Deutsche Borse ist,
dass ich Ihnen die Gelegenheit geben mochte, einfach mal aus Ihrer Sicht zu der Qualitét des
Gesetzentwurfes Stellung zu nehmen, vielleicht auch unter besonderer Bertiicksichtigung der
Ausfithrungen vom Deutschen Derivate Verband. Ich habe ja in der Stellungnahme des DDV
gelesen, dass wir iiber 800 000 Produkte haben, die alleine an der Borse Stuttgart gehandelt
werden. Das ist dann doch eine sehr, sehr interessante Zahl. Vielleicht konnen Sie auch dazu
Stellung nehmen — weil auch vom DDV gesagt worden ist, dass es ein erheblicher Aufwand
fiir die Emittenten von diesen vielen Produkten ist, den Prospektpflichten geméB § 9 WpPG
nachzukommen — wie denn {iberhaupt so ein Markt entstehen konnte, der so unglaublich
viele Produkte hat? Da hat ja fast jeder deutsche Anleger sein personliches Zertifikat. Die
Sache ist ja hochinteressant, wie sich das bilden konnte. Und wir miissen uns, glaube ich,
auch mal dringend angucken, wie der Vertrieb dieser Zertifikate mit dem

Wertpapierhandelsgesetz iiberein zu bringen ist. Das ist aber noch ein anderes Thema.

Die zweite Frage richtet sich an den BVI. Da geht es um Folgendes — Wir haben ja noch einen
Anderungsantrag vorgelegt! — Den Zweitmarktbereich. Es ist nicht Thre Aufgabe, direkt zu
der Fragestellung Stellung zu nehmen, aber wir sind hier in der Situation, dass wir leicht
iiberlappende Regelungswerke haben. Das heilit, wir werden im néchsten Jahr in die
AIFM-Richtlinie' reingehen, die zu mannigfaltigen Verdnderungen und dazu fiihren wird,
dass auch einige Produkte dann tatsdchlich ins Investmentgesetz reingehen werden. Viel-
leicht konnen Sie das einfach mal erldutern. Es ist fiir uns wichtig, ob wir bestimmte Pro-
dukte kurzfristig unter das Regime des KWG stellen oder vielleicht doch darauf warten, was
die AIFM-Richtlinie fiir diese Produkte mit sich bringt.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Herr Dr. Gebhardt hat das Wort fiir die Deutsche Borse.

! Richtlinie tiber die Regulierung von Managern alternativer Investmentfonds
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Sv Dr. Cord Gebhardt (Deutsche Borse AG): Vielen Dank fiir die Frage. Der erste Punkte, wie
wir die Umsetzung der Richtlinie insgesamt betrachten: Ich kann mich da den Vorrednern
im Grunde nur anschlieffen. In Anbetracht der Dichte und Enge der EU-Vorgaben halten wir
das fiir eine gelungene Umsetzung. Den einen oder anderen Kritikpunkt, der hier angespro-
chen wurde, teilen wir, zugegebener Mallen mehr aus Sicht des Beobachters. Als Handels-
platz haben wir da keine unmittelbare Betroffenheit. Nichtsdestotrotz sind wir der Auffas-

sung, dass das hier ein gelungenes Regelwerk wird.

Der zweite Punkt ist ungleich schwerer zu beantworten. Ich persénlich kann da weniger fiir
Stuttgart reden, als mehr fiir unsere Borse, obwohl wir Stuttgart als Wettbewerber natiirlich
im Auge haben. Sie haben vo6llig recht: Insbesondere strukturierte und dhnliche Produkte
haben wir mehrere Hunderttausend an der Borse notiert und ndhern uns auch in Windeseile
der Millionengrenze. Warum ist das so? Weil dafiir offensichtlich ein Markt vorhanden ist.
Das ist der einfache Grund. Ware das nicht der Fall, gidbe es diese Papiere auch nicht. Da
muss ich auch wieder sagen: Als Borse oder Borsenbetreiber sind wir da auch mehr oder
weniger Beobachter, weil die Priifung der Prospekte seit mehreren Jahren nicht mehr bei den
Borsen liegt, sondern bei der BaFin — aus guten Griinden —. Beobachten kénnen wir nur, dass
natiirlich fiir einen GroBteil der Produkte, schon aus Renommeegriinden und zum Zweck des
offentlichen Angebotes, Prospekte geschrieben werden, dass aber auch ein Teil von
Prospektausnahmen Gebrauch macht, das heifit, ohne Prospekt an den Markt kommt. Und da
zur Information: Die Zulassung zum Handel oder die Einbeziehung in den Handel an der
Borse als solches stellt kein 6ffentliches Angebot dar. Das heiBit, ein gewisser Teil an
Wertpapieren findet auch immer den Weg iiber die Borse an den Markt, ohne je einen

Prospekt erstellt zu haben. Danke schon.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Das Wort hat Frau Franke vom BVI.

Sv Christa Franke (Bundesverband Investment und Asset Management e. V.)
Herr Abg. Brinkhaus, in der Tat ist die AIFM-Richtlinie und deren Umsetzung etwas, was
uns sehr angeht und beschiftigt. Und sie wird mit Sicherheit grole Auswirkungen auf das
Investmentgesetz haben. Das liegt an zwei Griinden, einmal daran, dass 80 Prozent der bisher
im Investmentgesetz geregelten Produkte nunmehr unter das AIFM-Regime fallen werden.
Und zum anderen liegt es auch daran, dass zwar nicht neue Anlageformen, aber Anlagefor-
men, die bisher eben nicht im Investmentgesetz geregelt werden, kollektive Anlageformen,
wie geschlossene Fonds, wie Private Equity, unter das AIFM-Regime fallen und man sich
dann bei der Umsetzung die Frage stellt: Wie wird das geregelt? Die Umsetzung steht ja auch

in diesem Jahr auf der Agenda. Und die Blaupause, wo man das verankern kann, ist sicher-
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lich das Investmentgesetz. Es regelt bereits die OGAW-Produkte?. Und die AIFM orientiert
sich durchaus an deren Regulierungsrahmen, sodass die Umsetzung bedeutet: Dieses
Investmentgesetz wird gedffnet. Die Produkte werden dort untergebracht und auch die
Tadtigkeiten — und das ist das wichtige — der Manager dieser Produkte, denn das ist ja das
Zielobjekt der Regulierung der AIFM-Richtlinie. Das bedeutet, dass im ndchsten Jahr — also
ab Juli 2013, wenn die Richtlinie umgesetzt sein muss— auch diese, von Ihnen
angesprochenen Produkte aus dem geschlossenen Bereich, die Sekunddrmarktprodukte oder
auch Dachfonds, die eben in Finanzinstrumente, weil in geschlossene Fondsanteile
investieren, unter dieses Regime im Investmentgesetz — wir plddieren sehr fiir die Umset-
zung im Investmentgesetz — fallen wiirden und damit aus dem KWG — sofern man sie jetzt
dort drin 1ldsst — rausfallen wiirden. Das wiére ein relativ kurzer Zeithorizont, in dem man
sagt: Dort wird etwas reguliert, was dann — absehbar — nach zwo6lf Monaten wo anders regu-
liert wird. Wir hatten das mal bei unseren Dingen, bei der Frage, ob das PIB® oder das KID*
eine Zeitlang — erst das PIB, dann das KID, bis es kommt — bestehen bleiben soll. Dieser Kon-
flikt hatte sich dann aus anderen Griinden aufgeldst. Aber da kamen auch Signale aus der
Politik: Das wollen wir nicht! Wir wollen da klare Formen haben, wenn etwas 100 Prozent
absehbar ist. Das, was jetzt an Tatigkeiten im KWG reguliert werden soll, wird in das
Investmentgesetz oder wo auch immer kommen, aber nicht dort bleiben — das ab 2013. Und

dann liegt es an Ihnen, wie Sie das bewerten.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank, Frau Franke. Nichster Fragesteller ist
Herr Abg. Dr. Sieling fiir die Fraktion der SPD.

Abg. Dr. Carsten Sieling (SPD): Vielen Dank, Frau Vorsitzende. Ich wiirde gerne einen
anderen Aspekt ansprechen und die Gruppe der Deutschen Bérse um Antwort auf zwei Fra-
gen bitten. Die erste Frage betrifft die Amtshaftungsanspriiche: Da ist es ja so, dass sich die
Haftung gegen das Land richtet. Nun gibt es seitens des Bundesrates die Forderung, eine
Freistellung des Sitzlandes zu erwirken. Da wiirde ich gerne von Ihnen eine Einschitzung

haben, wie Sie diese Forderung der Lander bewerten?
Die zweite Frage betrifft die Anordnungsbefugnis. Dort kritisieren Sie das Anliegen der
Bundesregierung im Hinblick auf eine Bérsenaufsichtsbehoérde. Da wiirde ich Sie bitten,

diese Kritik zu erldutern.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Herr Dr. Gebhardt hat das Wort fiir die Deutsche Borse.

2 Richtlinie zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren

* Produktinformationsblatt

*  Key Information Document
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Sv Dr. Cord Gebhardt (Deutsche Borse AG): Vielen Dank auch fiir diese beiden Fragen. Zu-
nédchst zum Amtshaftungsanspruch: Die Kette ist in der Tat so, dass fiir die Anstalt Bérse
nach herrschender und weit tiberwiegender Auffassung heute die sogenannte Anstaltshaf-
tung gilt. Das heiit, wenn auf Ebene der Anstalt — sprich: bei der Borse — rechtswidriges
Handeln geschieht und man dort in Anspruch genommen wird, dann haftet zunichst das
Land, in dem die Borse den Sitz hat. Die Haftung der Amtswalter, also der fiir die Borse
titigen, beliehenen Person, ist dann nur auf dem Wege des Riickgriffs moglich. Ergebnis: Erst
haftet das Land, dann Riickgriff unter eingeschriankten Voraussetzungen, ndmlich nur bei
Vorsatz und grober Fahrldssigkeit, auf die Amtswalter, was dazu fiihren kann, dass das Land
gegebenenfalls auf dem Schaden sitzen bleibt, ndmlich immer dann, wenn fahrldssiges Han-
deln die Rechtswidrigkeit begriindet hat und dann kein Riickgriff auf die Amtswalter mog-
lich ist. Das heif3t, die Beweggriinde, warum die Lander diese Regelung anstreben, sind vollig
klar, ndmlich damit man unabhéngig von den durchzufiihrenden Prozessen und auch von
dem Ergebnis dieser Prozesse vollumfinglich von den Anstalten freigestellt wird. Deshalb
kann man bei neutraler Betrachtung eigentlich nichts gegen die Regelung haben, auler das
grundsidtzliche  Argument: Das deutsche Recht ist durchzogen von der
Amtshaftungskonstruktion. Wenn die Logik immer richtig wire, miisste man die Frage stel-
len, warum nicht auch in allen anderen Bereichen, wo das Amtshaftungsregime droht, der
betroffene Hohheitstrdger automatisch Freistellung von dem Anspruchsverursacher be-
kommt. Das nur als grundsitzliche Anmerkung. Wie gesagt, die Bedriickung bei den Landern

kann man verstehen.

Ein anderer Punkt, den ich nur kurz erwdhnen will: Unseres Erachtens scheint kein
dringender Handlungsbedarf zu bestehen, denn die Félle, wo wir bei den Bérsen — und da
spreche ich nicht nur iiber Frankfurt, sondern auch iiber die anderen Borsen in
Deutschland — tiber Amtshaftung reden, sind in den letzten 40 Jahre mehr als iiberschaubar.
Da fallen mir personlich nicht mehr als fiinf Fille ein, einschlieflich der grofen Tele-
kom-Klage, wo viele Rechtsgelehrte tdtig waren und die Probleme ganz anderer Natur waren.
Da ist es nicht mal gelungen, die Amtshaftung zum Stehen zu bekommen. Das nur als
Anmerkung dazu. Aussage unseres Hauses: Bei allem Verstindnis fiir die Regelungen,
scheint sie uns aus grundlegenden Erwigungen, wie eben angesprochen, nicht zwingend

erforderlich zu sein.

Der zweite Punkt: Die Anordnungsbefugnis driickt uns umso mehr, aus drei Griinden.
Erstens halten wir diese Regelung schlicht fiir nicht erforderlich. Zweitens halten wir sie fiir
missverstdndlich und Drittens auch fiir systemwidrig. Erstens: Warum nicht erforderlich?
Bereits heute — also nach geltendem Recht — unterliegt der Borsentrdger der Rechtsaufsicht.

Diese Rechtsaufsicht beinhaltet auch heute schon eine Anordnungsbefugnis im Rahmen der

18



Finanzausschuss, 84. Sitzung, 28.03.2012

Rechtsaufsicht. Das heilit, die Aufsicht ist auch heute nicht gehindert, Rechtspflichten, die
den Borsentrdger treffen, auch im Wege positiver Anordnungen durchzusetzen. Daher
glauben wir, dass eine Klarstellung, insbesondere wenn sie nur klarstellend gemeint sein
soll, im Grunde tiberhaupt nicht erforderlich ist, denn aus 6ffentlichem Recht ergibt sich das
mehr als klar. Der zweite Punkt: Die Missverstdndlichkeit. Als Praktiker driickt einen das
umso mehr. Der Ort, wo diese Regelungsbefugnis umgesetzt wird, ist ein Ort, der
insbesondere die Missstandsaufsicht regelt. Missstand ist ein unbestimmter Rechtsbegriff.
Und wir glauben eben, dass das ein Einfallstor sein kénnte, um mit der — zugegeben:
notwendigen — Bekdmpfung von Missstdnden die gesetzlich festgeschriebene Rechtsaufsicht
leicht in eine Fachaufsicht umzuwandeln. Das ist, glauben wir, ein Einfallstor, was der
Gesetzgeber nicht will, denn er hat ausdriicklich gesagt, dass er es fiir eine nur klarstellende
Regelung hilt. Allerdings glauben wir, dass diese Aussage in ihren Motiven in der Praxis
leicht untergehen kann. Auf diese Missverstdndlichkeit wiirden wir gerne verzichten.
Drittens und Letztens — vielleicht als Annex: Systemwidrigkeit. Heute ist es so, dass die
Mittelausstattung der Anstalt Borse dergestalt funktioniert, dass die Anstalt beim Trdger um
die erforderlichen Mittel — finanziell, personell und dhnliches — nachfragt und der Trager
das zur Verfiigung zu stellen hat. Das heilit, das System sieht nicht vor, dass eine
Rechtsaufsicht im Wege aufsichtsrechtlicher Befugnisse den Triger zur Mittelbereitstellung
veranlasst. Das hat der Gesetzgeber nicht gewollt, als er das System von Anstalt und
Borsentrager geschaffen hat. Und wir wiirden ungern sehen, wenn das durch diese Regelung
— auch wenn sie nur klarstellend gemeint ist — in Gefahr kommt. Letztens — hilfsweise —: Die
Stelle, wo die Regelung verortet ist, sieht eine gesetzlich unterstellte Eilbediirftigkeit vor. Das
heiBt, gegen solche Anordnungen hitte der betroffene Trdger nicht einmal die Moglichkeit
eines Widerspruchs mit aufschiebender Wirkung, sondern miisste sofort die eigene Aufsicht
verklagen. Das halten wir fiir unangebracht. Selbst wenn man die Regelung als solche dort
belassen wollte, sollte man auf die gesetzliche Eilbediirftigkeit fiir diese Fille verzichten.
Danke sehr.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Fiir die Fraktion der CDU/CSU hat das
Wort Herr Abg. Aumer.

Abg. Peter Aumer (CDU/CSU): Meine Frage richtet sich an Die Deutsche Kreditwirtschaft
und den Deutschen Derivate Verband. Mich wiirde Thre Beurteilung der Ubergangsregelung

fiir die Prospektbilligung interessieren.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Fiir Die Deutsche Kreditwirtschaft beantwortet Herr Dr.

PreulBe?
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Sv Dr. Thomas Preuble (Die Deutsche Kreditwirtschaft): Preulle, fiir den Bundesverband
offentlicher Banken. Guten Tag! Vielen Dank fiir die Frage. Wir halten die Ubergangsrege-
lung im § 36 Absatz 2 fiir etwas missraten, weil sie aus unserer Sicht Pflichtenkreise von
altem Recht — also, von heute im WpPG geltendem Recht — und dem kommenden, ab 1. Juli
geltenden Recht vermischt. Wir wiirden dafiir werben wollen, dass es da eine ganz klare
Abgrenzung gibt. Die sollte nach unserem Vorschlag dergestalt aussehen, dass bis zum
30. Juni gebilligte Prospekte vollstdndig dem alten Recht unterliegen und erst ab dem 1. Juli
gebilligte Prospekte dann vollstandig dem neuen Recht unterliegen. Alles andere ware fiir
die Emittenten sehr, sehr kompliziert, weil dann — so wie es die Regelung im Augenblick
vorsieht — fiir Prospekte, die noch nach altem Recht gebilligt sind, auch ab dem 1. Juli auf
einmal die Pflichten des neuen, gednderten WpPG anwendbar wéren. Das ist schon deshalb
sehr kompliziert, weil die Prospekte aufgrund der Neuregelung der Prospektrichtlinie ab
1. Juli etwas anders aussehen werden. Und da stellt sich schon allein die Frage: Kann man
das tiberhaupt in den Prospekten, die noch nach dem alten Recht gebilligt sind, abbilden?
Vielen Dank.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Ich danke Ihnen. Es folgt Herr Dr. Kiinzel fiir den Deut-

schen Derivate Verband.

Sv Dr. Klaus Kiinzel (Deutscher Derivate Verband e. V.): Danke fiir das Wort. Wir sehen das
genauso. Es ist auberordentlich schwierig, zum 1. Juli die ganzen Altprospekte nachzutra-
gen. Das wiirde zu einer unglaublichen Flut von Nachtridgen zu den Prospekten fiihren. Und
wir glauben nicht, dass irgendein Anleger daraus einen Vorteil erfihrt. Wir haben aber auf
der anderen Seite zu sehen, dass das fiir die Emittenten und auch die BaFin, die sich mit
diesem Problem auseinandersetzen muss, zu einer grofen Belastung fiihrt. Wir sehen iiber-
haupt keinen Added Value °fiir den Investor, wenn er jetzt plotzlich diese ganzen Prospekte

vor die Tir geschiittet bekommt.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Herr Abg. Brinkhaus hat das Wort fiir die
Fraktion der CDU/CSU.

Abg. Ralph Brinkhaus (CDU/CSU): Ich habe mal eine allgemeine Frage. Viele fachliche De-
tails sind ja schon abgekldrt worden. Und zwar richtet sich die Frage zum einen an die
Deutsche Schutzvereinigung und zum anderen an Die Deutsche Kreditwirtschaft. Wir haben
jetzt mannigfaltige Grundlagen, um Menschen zu informieren, die in Produkte anlegen wol-
len. Herr Mattil spricht das gemeinhin an: Mannigfaltige Prospektpflichten,

Zusammenfassungspflichten, Kurzinformationspflichten. Und das Ganze ist dann auch noch

® Mehrwert/Zusatznutzen
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in verschiedenen Gesetzen auf europidischer und deutscher Ebene kodifiziert. Vielleicht
kénnen Sie mal sowohl aus Sicht der Kreditwirtschaft als auch aus Sicht der Schutzvereini-
gung beleuchten, inwieweit der eigentliche Zweck, der damit zusammenhédngt — ndmlich
denjenigen, der sich tatsdchlich informieren mochte, zu informieren —, iiberhaupt noch
eingehalten wird, oder inwieweit wir mittlerweile soweit sind, dass wir eine biirokratische
freilaufende Ubung machen, die mit demjenigen, der das Ganze lesen soll und der von der
ganzen Sache geschiitzt werden soll, gar nichts mehr zu tun hat. Ich fithle mich ehrlich ge-
sagt manchmal so wie mit meinem iPhone bei Apple: Wenn man sich da etwas neues kautft,
dann hat man immer neue Geschéftsbedingungen. Die scrollt auch kein Mensch mehr runter
und driickt einfach auf ,,Akzeptieren”, ohne zu wissen, was man da akzeptiert hat. Und ich
meine, der Schutzzweck ist dann natiirlich auch weg. Ganz ehrlich: Wenn ich mir das mit
den Prospekten, mit den Nachtragspflichten, Priifungspflichten, Einspruchsfristen anschaue
— Herr Mattil hat darauf hingewiesen —, dann bin ich mir nicht mehr sicher, ob es fiir
denjenigen, den es erreichen soll, tiberhaupt noch fassbar ist. Und dann wdére ich Ihnen,
wenn diese Einschdtzung richtig ist, dankbar, wenn Sie uns vielleicht noch tiber dieses Ge-

setz hinaus zwei, drei Worte mit auf den Weg geben kénnen, was man da machen kann.
Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Herr Diesselhorst hat das Wort.

Sv Malte Diesselhorst (Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz e. V.): Mit einer
Flut von Informationen, die fiir Privatanleger nicht mehr auswertbar ist, ist keinem gedient.
Dennoch glaube ich, dass eine Verbesserung der Informationspflichten zunéchst einmal ein
Vorteil fiir die Anleger ist, weil eben bestimmte Grundlagen, die zwischen Emittenten und
Anlegern gelegt werden miissen, in den Prospekten enthalten sind. Wichtig ist dann im Zuge
der Beratung eine gute Zusammenfassung, und zwar eine einheitliche Zusammenfassung
dieser Informationen. Das ist in den Produktinformationsbldttern schon angelegt. Hier kann
aber, denke ich, noch etwas verbessert werden, indem vor allem in die Richtung gewirkt
wird, dass die Kurzinformationen, die Anlegern erteilt werden, nach einheitlichen
Standards aufgestellt werden. Und das gilt eben nicht nur auf deutscher Ebene, sondern auf
europdischer Ebene, da viele dieser Anlageprodukte inzwischen auch aus dem Ausland
kommen. Am Ende muss man natiirlich sagen, dass angesichts der Vielzahl der Produkte
und des Umfangs der Unterlagen Privatanleger tatsdchlich oft nicht mehr in der Lage sind,
das alles auszuwerten. Hier setzen aus meiner Sicht zwei Aspekte an —und das geht dann
eigentlich {iber das Thema dieser Anhdrung hinaus —: Das ist zum einen die Beratung, also
die Frage, wie Berater mit diesen Unterlagen umgehen oder auf welche Weise sie die
Informationen, die ein Berater, der geschult ist, aus diesen Informationen ziehen kann, an
den Kunden weitergeben. Ich denke, das ist ein ganz wichtiger Aspekt. Da wird iiber
Beratungsprotokolle zwar heute eine formale Sicherheit geschaffen, die aber oft in der Praxis

nicht gegeben ist, weil im Zuge der Anlageberatung mehr die Absicherung des Beraters als
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die Informationserteilung an den Kunden eine Rolle spielt. Und so werden die Protokolle
dann auch gefasst. Zum Zweiten —und das ist natiirlich ein weit {iber diesen Rahmen
hinausgehender Bereich — ist es eine Frage der Bildung der Anleger in diesem Bereich. Das
heiBt — ich glaube das ist auch eine sehr generelle Einschédtzung —, dass das Wissen von Anle-
gern iiber Risiken und Chancen in diesen Bereichen oft zu gering ist. Das gilt nach meiner
Erfahrung eben gerade bei komplizierten, komplexen Produkten. Und sicher ist es auch eine
Aufgabe im Zuge der besseren Informationserteilung durch die Emittenten, durch die Ban-
ken, die Anleger besser darauf vorzubereiten, diese Informationen auszuwerten. Das ist, wie
gesagt, ein Thema, das eher den Bereich Anlegerbildung oder Investor Education, wie wir

das gerne nennen, betrifft.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Fiir Die Deutsche Kreditwirtschaft antwor-

tet Herr Dr. Lange.

Sv Dr. Diedrich Lange (Die Deutsche Kreditwirtschaft): Herr Ab. Brinkhaus, wir sprechen in
der deutschen Kreditwirtschaft immer gerne von der sogenannten ,Informationspyramide’
fiir den Anleger, das heilit, ein Set von verschiedenen Informationsbausteinen, die wir ihm
zur Verfiigung stellen. Die Grundlage wire die, gerade vom Vorredner angesprochene
Finanzbildung. Dann haben wir die sogenannten Basisinformationen iiber die
Vermogensanlage in Wertpapieren, die allgemeines Grundlagenwissen tiber die Produkte
vermittelt. Darauf aufsetzen wiirde dann als ein weiterer Bestandteil der Prospekt. Die
gegenwirtige Borsenprospektrichtlinie gibt dann einen Link tiber die Kurzzusammenfassung
zu dem Summary, zu der speziellen Information, die wir dem Kunden derzeit schon nach
Handelsrecht als Produktinformationsblatt aushdndigen miissen. Dadurch ergibt sich eine
Vielzahl von einzelnen Mosaikbausteinen. Das hat ein Vorredner schon gesagt: Die
Produktinformationsblétter sind sicherlich ein ganz zentraler Bestandteil, aber es muss
natiirlich die gesamte Emission beschrieben sein. Und dafiir ist der Prospekt da. Das heil}t, es
stellt sich fiir uns die Frage — weil Sie um eine iibergreifende Antwort iiber das Prospektrecht
gebeten haben — Wie wird diese Informationspyramide am besten in der Praxis verzahnt?
Sie wissen, dass sich im Bereich der Produktinformationsbldtter zurzeit verschiedene
gesetzliche Vorschriften ergeben haben. Ab 1. Juni werden sich dann noch Neue ergeben. Die
wesentlichen Anlegerinformationen, das Vermogensanlageninformationsblatt, dann die
europdische Malfinahme, die sich auf Package Retail Investement Products erstrecken wird:
Dieses miteinander zu verzahnen, ist sicherlich eine edle Aufgabe. Wir wiirden uns mog-
lichst kohdrente Rahmenbedingungen wiinschen. Fiir mich ist im Augenblick offen, welchen
Stellenwert genau die Kurzzusammenfassung in der Informationspyramide hat. Da wird
vielleicht auch die untergesetzliche Malinahme, die ich schon eingangs angesprochen hatte,

noch einen Hinweis geben. Das ist auch ganz wesentlich fiir die Beantwortung Ihrer Frage im
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Hinblick darauf, inwieweit der Prospekt oder das Gesetz tatsdchlich zu einer Verbesserung

der Transparenz fiir den Anleger fiihrt. Vielen Dank.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Ich danke Ihnen. Fiir die Fraktion der FDP hat
Herr Abg. Sénger das Wort.

Abg. Bjorn Séanger (FDP): Vielen Dank, Frau Vorsitzende. Ich habe eine Frage an das Deut-
sche Aktieninstitut. Sie monieren den Ansatz des Widerrufrechts, was aus Ihrer Sicht
Spekulationen gegen den Emittenten ermdglicht. Kénnten Sie das bitte erldutern? Haben Sie
hierzu einen Verbesserungsvorschlag? Und ich habe gewissermallen eine Nachfrage an Die
Deutsche Kreditwirtschaft hinsichtlich der Doppelbelastung mittelbarer Organschaften. Dass
Sie die Summe nicht quantifizieren kénnen, kann ich nachvollziehen. Kénnen Sie vielleicht
angesichts des von Ihnen geschilderten Konstrukts quantifizieren, wie viele Unternehmen

oder Institute es betrifft?
Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Das Wort hat Frau Heldt fiir das Deutsche Aktieninstitut.

Sve Cordula Heldt (Deutsches Aktieninstitut e. V.): Vielen Dank. Wir haben mit dieser
Richtlinie ein grundsitzliches Problem. Es gab durchaus Bedarf fiir die Uberarbeitung — ich
muss ein bisschen ausholen —, denn es gibt den sogenannten Primdrmarkt und den
Sekunddrmarkt. Die erstmalige Zulassung oder Einfiihrung von Wertpapieren in den Markt
wiirde das Prospektregime regeln. Und der Sekundédrmarkt: Wenn die Aktien dann mal
borsennotiert sind, regelt alles die sogenannte Transparenzrichtlinie oder
Marktmissbrauchsrichtlinie. Da hétte wirklich Bedarf bestanden, das mal aufeinander
abzustimmen. Das haben wir auch im Gesetzgebungsprozess auf europdischer Ebene
angeregt. Zumindest ist dabei herausgekommen, dass die Kommission in einem
Erwédgungsgrund der Richtlinie —es ist der Erwdgungsgrund 11 — den Auftrag bekommen
hat, sich mal grundlegend Gedanken zu machen, wie das Verhéltnis dieser Sekundarmarkt-
und Primédrmarktrichtlinien ist. Ein praktische Konsequenz gibt es beim Widerruf: Wir
nehmen mal an, es ist eine borsennotierte Aktie. Sie haben einen Prospekt, weil es ein
offentliches Angebot gibt, vielleicht fiir eine Kapitalerh6hung, und haben aufgrund der
Marktmissbrauchsrichtlinie eine Ad-hoc-Mitteilung zu veroffentlichen. Das miissen Sie in
der Regel sofort tun. Nach dem Prospektregime diirfen Sie aber nicht sofort diesen Nachtrag
verdffentlichen. Der muss ndmlich erst mal von der BaFin gebilligt werden. Das heif3t, Sie
haben hier eine Differenz von ein paar Tagen. Das bedeutet, ein findiger Anleger, der schon
von der ad hoc-Mitteilung Nachricht bekommen hat, konnte jetzt die Wertpapiere kaufen
und darauf spekulieren — es kdnnte ja auch eine positive Nachricht sein —, dass er, wenn der
Nachtrag dann rauskommt, ein Widerrufsrecht ausiiben kann — schlieBlich gibt der ihm

dieses Recht —, wenn sich dieses Wertpapier innerhalb der zwei Tage nicht so entwickelt hat,

23



Finanzausschuss, 84. Sitzung, 28.03.2012

wie er es erwartet hat. Das heilit, wenn die Aktie wider erwarten fillt — Wie gesagt: Sie
miissen auch bei sehr positiven Nachrichten eine ad hoc-Mitteilung oder einen Nachtrag
machen —, dann hitte er die Moglichkeit, auf legalem Wege zwei oder drei Tage gegen
Emittenten zu spekulieren. Dieser praktische Anwendungsfall — Da mogen Sie denken: Das
ist ja total weit hergeholt! —ist einfach ein grundsitzliches Problem, das eigentlich bei einem
so wichtigen Rechtsregime so nicht bleiben kann. Dariiber miisste man mal nachdenken und
die drei Richtlinien oder zwei Regelungsbereiche —Primdr- und Sekundidrmarkt—

aufeinander abstimmen. Diese Liicke darf eigentlich nicht bestehen.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Fiir Die Deutsche Kreditwirtschaft hat Herr
Jiitten das Wort.

Sv Herbert Jiitten (Die Deutsche Kreditwirtschaft): Herr Abg. Sdnger, gerne nochmal zu dem
Punkt. Ich hatte eben gesagt: Es sind unsere groBen Konzerninstitute. Und die Antwort ist
richtig. Das Thema wird bei uns in Ausschiissen diskutiert. Und aus den Ausschiissen her-
aus artikulieren sich auch solche Petiten. Warum ist es richtig, das nicht an einzelnen
Instituten festzumachen, sondern an der GroBe von Konzernen? Weil wir die Frage nach der
Organisation von Kreditinstituten — das wissen Sie aus der aktuellen Diskussion — auch
institutsintern sehr offen diskutieren miissen. Wir fithren in Deutschland zur Zeit eine
Diskussion um Trennbanken und Universalbanken. Nicht, dass ich hier den Trennbanken
das Wort reden will. Ganz im Gegenteil! Aber das Thema fiihrt dazu, dass Konzerne auch
iiber ihre interne Struktur und Konstruktion nachdenken; nachdenken, ob es sinnvoll ist,
bestimmte Einheiten in Untergesellschaften auszugliedern. Und fiir diese Konstellation
wollen wir mit der Vermeidung von Doppelbelastungen und von Gewinnen die Offenheit

und den Durchgriff des Prinzips sicherstellen, das Sie eben beschrieben haben.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Nichster Fragesteller ist Herr
Abg. Dr. Sieling fiir die Fraktion der SPD.

Abg. Dr. Carsten Sieling (SPD): Vielen Dank, Frau Vorsitzende. Ich habe noch zwei Fragen
an Herrn Rechtsanwalt Mattil. Die erste betrifft die von Ihnen angesprochene Problematik,
dass der Emittent einwilligen muss, wenn ein Finanzintermedidr den verdffentlichten Pros-
pekt nutzen will. Sie plddieren dafiir, dass es fiir den Fall, dass diese Einwilligung fehlt, zu
einer Haftung des Finanzintermedidrs kommt. Ich wiirde Sie bitten, das noch einmal zu

erldutern.

Meine zweite Frage bezieht sich auf das jetzt schon verschiedentlich diskutierte, generelle
Problem, das Herr Dr. Kniippel vorhin mit der Formulierung , Lawine neuer Prospekte® auf

den Punkt gebracht hat. Ich wiirde Sie um Stellungnahme bitten, konkret zu der
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zwolf-Monats-Regel, aber auch generell zu dem aufgeworfenen Problem der Flut von
Informationen und wie wir den Anlegerschutz vor diesem Hintergrund effizienter machen

konnten.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Herr Mattil hat das Wort.

Sv Peter Mattil (Rechtsanwiilte Mattil & Kollegen): Vielen Dank fiir die Frage. Zundchst mal
zu dieser Regelung, dass der Intermedidr — also das wird wohl die Bank sein — eine Genehmi-
gung des Emittenten benotigt: Die diesbeziigliche Haftungsregelung steht, das habe ich gese-
hen, in den Erwédgungsgriinden der Richtlinie. Sie steht also nicht in der Richtlinie selbst.
Das wurde dort nicht iibernommen! Aber in den Erwégungsgriinden Ziffer 10 ist, glaube ich,
eine entsprechende Haftungsregelung dafiir vorgesehen, dass die Bank einen Prospekt, der
nicht mehr giiltig ist, trotzdem verwendet oder ein Neuangebot aus dem Prospekt heraus
macht, dem der Emittent nicht zugestimmt hat oder den sie nicht gefragt hat. Man sollte, wie
gesagt, iiberlegen, ob man eine solche Haftungsregelung, wenn sie in den Erwédgungsgriinden
der Richtlinien steht, iibernimmt, ob Sie den entsprechenden Spielraum haben, das — falls
sie in der Richtlinie nicht mehr vorgesehen ist — dann eben selbst zu tun. Auf die Frage nach
den Prospekten und den vielen anderen Dingen hatten wir schon mal mit die Flut der
Informationen angesprochen. Das fingt beim Prospekt an, das ist die laufende Berichterstat-
tung, das sind die Ad-hoc-Mitteilungen, das sind die Nachtrdge — Was hatte ich vorhin noch?
—: Es ist aus Sicht des Anlegers so viel zu beobachten, wenn man ein Wertpapier gekauft hat.
Der ist damit komplett iiberfordert. Ich rede natiirlich nur vom Kleinanleger, nicht vom
professionellen Anleger. Da meine ich: Der wichtigste Teil des Prospektes ist nach meiner
Erfahrung die Zusammenfassung. Ich weil} nicht, wie viele Prospekte Sie kennen oder schon
mal gesehen haben: Das ist hoffnungslos! 200 Seiten, 300 Seiten, und dann seitenweise For-
meln mit Berechnungen, was Sie beispielsweise fiir ein Guthaben bei Falligkeit eines
Wertpapiers haben. Da blicken Sie nicht durch! Und das liest auch niemand. Und das kann
man auch von niemandem verlangen. Natiirlich gibt es die Prospektpflicht. Das muss auch
so sein. Aber fiir mich ist der zentrale und wichtigste Bestandteil des Prospektes die
Zusammenfassung. Die kann man gar nicht hoch genug bewerten. Das ist auch die richtige
Vorgabe in der Richtlinie. Nur die Ausgestaltung dieser Schliisselinformationen finde ich
wirklich wichtig. Da miissen die wesentlichen Risiken drin stehen, die Sprachgeschichten,
die Probleme bei der Rechtsverfolgung und natiirlich einiges andere, das Totalverlustrisiko.
Die Schliisselinformation, die Zusammenfassung muss so klar sein, dass man daraus in
10 Seiten, 15 Seiten, aber nicht mehr, schlau werden kann. Was ich jetzt von vorhin noch
anmerken wollte: Die Zusammenfassung — moglicherweise habe ich das missverstanden, ich
habe es schon in der Stellungnahme angesprochen —: In § 5 steht, dass die Zusammenfas-
sung, die, wie gesagt, superwichtig ist, in der gleichen Sprache wie der urspriingliche Pros-
pekt verfasst werden soll. Und das ist ein klarer Widerspruch zu § 19. Da steht drin: Die
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Zusammenfassung ist immer auf deutsch zu fassen. Ob das jetzt ein englischsprachiger oder
ein deutscher Emittent ist oder ein auslédndischer: Ganz egal! Die Zusammenfassung ist zwin-
gend in deutsch zu machen. Ob das jetzt ein Versehen ist oder ob man das mit einer Klarstel-
lung ergédnzen sollte, ...? Ich moéchte das noch einmal ansprechen: Die Zusammenfassung
muss deutsch sein. Alles andere ist iiberhaupt nicht machbar. Zur 12-Monats-Regelung mit
dem Prospekt — da waren Sie ja sehr ausfiihrlich — meine ich: Es ist tatsdchlich aus Sicht der
Emittenten eine sehr grofle Belastung, jedes Jahr einen neuen Prospekt machen zu miissen.
Wenn sich in den Dingen nicht groB} etwas gedndert hat, ist es, meine ich, wirklich ein biss-
chen arg viel Biirokratie. Da ist natiirlich wichtig, dass die Nachtragspflichten korrekt erfiillt
werden und, was ich vorhin schon gesagt habe, der Anleger auch in der Lage sein muss, die
Nachtrdge zur Kenntnis zu nehmen. Da ist der groBe Fehler. Er hat ndmlich {iberhaupt keine
Chance. — Zwei Tage ab Veroffentlichung — Ich will es nochmal sagen: Da wird es niemals
einen Widerruf geben, auBer vielleicht von ein paar Leuten, die das missbrauchen. Das hat-
ten Sie vorhin gesagt. Es wird sicher eine Hand voll Leute geben, die das machen, aber doch
nicht die Masse der Anleger. Das gibt es doch gar nicht. Das habe ich noch nie gehort. Da
stimmt, meine ich, die Ankniipfung nicht. Wenn, wie gesagt, korrekte Nachtragspflichten
bestehen und erfiillt werden, meine ich, dass man die 12-Monats-Regelung nicht unbedingt
braucht. Vielen Dank.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Vielen Dank. Die ndchste Frage kommt von der Faktion
DIE LINKE., Frau Abg. Dr. Holl.

Abg. Dr. Barbara Ho6ll (DIE LINKE.): Wir méchten nochmal eine Bitte an die Deutsche
Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz richten: Kénnten Sie sich noch einmal zum Problem
fiir Anlegerinnen und Anleger der meist nicht ganz durchsichtigen und komplett ersichtli-
chen Kosten einer Vermogensanlage, vor allem bei Investmentfonds und
Lebensversicherungen, duBern? Da interessiert uns, welche Vorschlidge Sie unterbreiten, um
fiir mehr Kostentransparenz — ich weill nicht, ob man eine vollstdndige erreichen kann — zu
sorgen. Welche weiteren verbraucherschutzpolitischen Regelungen bediirfen generell aus

Ihrer Sicht einer sehr baldigen Umsetzung? Danke.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Herr Diesselhorst hat das Wort. Bitte!

Sv Malte Diesselhorst (Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz e. V.): Das ist
natiirlich auch eine Frage, die iiber den Rahmen der Anhérung etwas hinausgeht. Erstens
sind wir natiirlich der Meinung, dass die Kosten eines Anlageprodukts dem Anleger so
transparent wie moglich und — das heilit auch — beziffert und nachvollziehbar dargestellt
werden miissen, und zwar auch in den zusammengefassten Dokumenten bzw. im

Produktinformationsblatt und so, dass die tatsdchlichen Belastungen der Rendite durch
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Kosten — darum geht es ja am Ende — auch fiir den Anleger klar erkennbar sind. Soweit das
nicht genau bezifferbar ist oder es sich um Prognosen handelt, miisste auch das
gekennzeichnet sein. Dass man letztendlich nicht alle versteckten Kosten eines Produkts
konkret auflisten und auffiihren kann, ist uns auch bewusst. Aber tatsdchlich unterstiitze ich
Ihre Auffassung, dass da noch weitere Schritte erfolgen konnen, und das betrifft tatsdchlich
die Aufsplittung der Kosten, die Darstellung der Kosten an einer zentralen Stelle und auch

die Nachvollziehbarkeit dieser Kosten.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Néchster Fragesteller ist Herr Abg. Dr. Schick fiir die
Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN.

Abg. Dr. Gerhard Schick (BUNDNIS 90/DIE GRUNEN): Danke schén. Meine erste Frage
bezieht sich nochmal auf die Bankenabgabe. Das bleibt ja so ein bisschen diffus. Ich kann
doch in den Veroffentlichungen, in den Investor Relations-Informationen einer Deutschen
Bank, einer Commerzbank ein bisschen etwas iiber die Konzernstruktur sehen. Deswegen
weil ich nicht, warum man dazu einem Ausschuss nicht mal klar sagen kann: , Diese Insti-
tute haben solche Konstruktionen!* und ,,So und so sind die Wirkungen!“. Das erwarte ich
einfach. Das sind doch o6ffentlich vorhandene Informationen. Daraus muss man doch kein
Geheimnis machen. Da wire ich IThnen dankbar, wenn Sie bei der Stellungnahme Klartext
reden wiirden. Es ergibt doch sonst alles, was wir hier tun, keinen Sinn. Das Zweite ist: An
der Stelle wiirde mich interessieren — gerne schriftlich nachgereicht, weil wir Sie vielleicht
damit tiberraschen, dass wir da tatsdchlich Informationsbedarf haben —, wenn ich eine
Mittelholding habe, dann hat das ja eine Ratio. Das mache ich normalerweise, um Steuern zu
sparen, Regulierungen zu umgehen oder andere Vorteile zu nutzen. Meistens sind es diese
zwei. Und deswegen setze ich die meistens auch an einen anderen Standort. Wie kann man
ausschlieBen, dass man nicht Umgehungsmoglichkeiten fiir die Bankenabgabe schafft, wenn
man Threr Regelung folgt? Meine zweite Frage bezieht sich auf den Anderungsantrag Num-
mer 1, den wir erhalten haben. Jetzt weill ich nicht, ob den Sachverstindigen die

Anderungsantrige zugegangen sind?

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Die sind erst heute morgen eingegangen. Die sind nicht

mehr verschickt worden.

Abg. Dr. Gerhard Schick (BUNDNIS 90/DIE GRUNEN): Dann muss ich kurz sagen, um was
es da geht, um Herrn Mattil dazu zu fragen. Und zwar wird im § 2 Absatz 6, Satz 1, Num-
mer 20 des Kreditwesengesetzes — da geht es um die Bereichsausnahmen — die Frage mit den
Sekunddrmarktgeschiften oder Zweitmarktfonds thematisiert und damit eine neue Aus-

nahme geschaffen. Ich hoffe, ich habe das in der Kiirze richtig zusammengefasst. Da wiirde
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mich interessieren, wie Sie das bewerten, wenn Sie das spontan bewerten kénnen. Ansons-

ten wire ich dankbar, wenn Sie das dem Ausschuss nachreichen wiirden.
Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Ich nehme an, die erste Frage ging an Herrn Jiitten?

Sv Herbert Jiitten (Die Deutsche Kreditwirtschaft): Das glaube ich auch! Ich mache von Ih-
rem Angebot Gebrauch, Herr Abg. Dr. Schick: Wir werden diese Themen nachreichen. Da

muss der Kollege nachliefern. Sie miissen die Informationen bekommen.
Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Es folgt Herr Mattil.

Sv Peter Mattil (Rechtsanwiilte Mattil & Kollegen): Ich lese das gerade. Entschuldigung!
Also: Das ist die Ausnahme fiir die Erlaubnispflicht fiir Unternehmen, die aufler
Finanzportfolioverwaltung und Anlageverwaltung keine Finanzdienstleistung machen; dies
auch nur auf Vermdogensanlagen beschriankt. Diese Regelung hatten wir, glaube ich, schon in
der Ausschusssitzung zu den Anderungen beziiglich des grauen Kapitalmarkts besprochen.
Die Finanzportfolioverwaltung, also die Vermogensverwaltung und die Anlageverwaltung
sollen dann erlaubnisfrei tédtig sein konnen. Das sind Ausnahmen, die wir ablehnen, weil ein
Unternehmen, das in diesem Bereich, gerade bei den Vermdgensanlagen, tétig ist und eine
Vielzahl von Produkten oder auch Verwaltung anbietet, auch ein groBes Volumen beinhaltet.
Da werden groBe Umsitze etc. generiert. Ich meine, diese Ausnahmen diirften nicht sein. Das
betrifft auch die Treuhandschaften. Das sind die Platzierungsgarantien. Das sind alle diese
Ausnahmen, die wir da im KWG haben, die ich auf jeden Fall ablehne, weil es einfach kei-

nen Grund gibt, die erlaubnisfrei zu lassen.

Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Nichster Fragesteller ist Herr Abg. Brinkhaus fiir die
Fraktion der CDU/CSU.

Abg. Ralph Brinkhaus (CDU/CSU): Dann hat die Union noch eine Frage. Da Sie nicht auf das
Angebot von Herrn Abg. Dr. Schick eingegangen sind, das angesichts der Kurzfristigkeit der
Zeit nachzureichen, sondern schon eine allumfassende Beurteilung dieser ganzen Sache
abgegeben haben, stellt sich fiir mich die Frage, ob es Sinn macht —auch vor dem Hinter-
grund dessen, was Frau Franke vom BVI eben gesagt hat —, dass wir bestimmte Konstrukte
fiir einen sehr, sehr begrenzten Zeitraum unter das KWG ziehen und dann wieder rausziehen
und in das Investmentgesetz ziehen. Vielleicht nehmen Sie das einfach mit und beantworten
es nachher nochmal schriftlich, denn es ist jetzt auch nicht fair, wenn Sie das sofort machen

sollen.
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Sv Peter Mattil (Rechtsanwiilte Mattil & Kollegen): Das ist klar. Das mache ich gerne. Nur:
Wir hatten dieses Thema schon in einem anderen Zusammenhang diskutiert, ndmlich beim
Vermogensanlagengesetz. In diesem Zuge hatten wir uns, was jetzt die Vermogensanlagen
betrifft, mit diesem Thema schon beschiftigt. Ganz so iiberraschend kommt es jetzt nicht fiir
mich. Zweitens — wenn jetzt die AIFM-Richtlinie kommt, dieses oder nédchstes Jahr, weily ich
gar nicht genau —: Der Ansatz der AIFM ist ja das Management von Alternativinvestment-
fonds, das sich nicht an Prospekte, Vertrieb oder Billigungen richtet. Das ist mehr eine
Registrierung dieser Anbieter, wobei Briissel da natiirlich die grolen Dimensionen im Kopf
hat. Das heilit: Schwelle von 500 Millionen Euro und bei Krediten von 100 Millionen Euro.
Ich weil} nicht, ob das nicht wieder véllig am Bedarf vorbeigeht, zumindest was Deutschland
betrifft.

— Zwischenruf —
Sv Peter Mattil (Rechtsanwiilte Mattil & Kollegen): Ja, klar! Genau! Und ob diese Regelung
jetzt ... Da muss ich zuriick fragen: Was hat die mit der AIFM zu tun? Warum soll die dann
wieder aus dem KWG rausfallen? Wieso?

— Zwischenruf —
Sv Peter Mattil (Rechtsanwiilte Mattil & Kollegen): Sicher wird sich einiges dndern, aber ich
gehe nicht davon aus, dass speziell diese Tatigkeiten ... Gut! Das miisste ich mir genauer
ansehen! Gerne! Danke.
Vorsitzende Dr. Birgit Reinemund: Ich danke Ihnen fiir die rege Diskussion. Wir sind am

Ende der Zeit angekommen. Herzlichen Dank an alle Beteiligten. Ich wiinsche einen guten

Heimweg und einen schénen Tag.

Ende der Sitzung: 14:28 Uhr

Dr. Birgit Reinemund, MdB

Vorsitzende
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