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Gesetzentwurf

der Bundesregierung

Entwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes

A. Problem und Ziel

In jungster Zeit haben Anleger durch Investitionen in Vermdgensanlagen erhebliche Ver-
mdgenseinbulen erlitten, indem sie in Produkte investierten, die nur einer eingeschrank-
ten Aufsicht durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht unterlagen. Die
eingetretenen Vermogensschéden beruhten auch auf der fehlerhaften Annahme der An-
leger, hohe Renditen kénnten ohne Risiko erreicht werden. Als Folge dieser irrigen An-
nahme wurde nicht nur das Vertrauen der betroffenen Privatanleger, sondern auch das
Vertrauen nicht unmittelbar betroffener Anleger in den Finanzmarkt getroffen. Damit stellt
sich erneut die Frage, wie und in welchem Umfang der Schutz von Anlegern weiter ver-
bessert werden kann. Zur Erreichung dieses Zieles wurde bereits mit dem Vermodgensan-
lagengesetz vom 6. Dezember 2011 in Deutschland eine Pflicht zur Veréffentlichung ei-
nes Verkaufsprospekts fir angebotene Vermdgensanlagen eingefiihrt. Mit dem am 16.
Mai 2013 vom Bundestag beschlossenen Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) wurde die auf
europaischer Ebene erlassene Richtlinie 2003/41/EG Uber die Verwalter alternativer In-
vestmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2011/61/EU und 2009/65/EG und der
Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010 in nationales Recht umge-
setzt, das Investmentgesetz ersetzt und alternative Investmentfonds sowie schuldrechtli-
che Beteiligungsformen wie Genussrechte und Namensschuldverschreibungen dem An-
wendungsbereich des KAGB unterworfen, sofern es sich bei der Kapitalsammelstelle um
ein Investmentvermdégen im Sinne des KAGB handelt.

Mit dem vorliegenden Gesetzesentwurf sollen fortbestehende Regelungsliicken geschlos-
sen werden. Insbesondere soll die Transparenz von Vermogensanlagen weiter erhdht
werden, um einem Anleger vollstandige und zum Anlagezeitpunkt aktuelle Informationen
Uber die Vermogensanlage zu verschaffen. Damit soll der Anleger die Seriositat und die
Erfolgsaussichten einer Anlage einschatzen und eine informierte und risikobewusste Ent-
scheidung treffen kdnnen. Durch verbesserten Schutz von Anlegern sollen Vermodgens-
schaden verhindert werden und das Vertrauen in die in Deutschland angebotenen Fi-
nanzdienstleistungen und Produkte gestarkt werden. Der Gesetzesentwurf enthalt im We-
sentlichen Vorgaben zur

— Konkretisierung und Erweiterung der Prospektpflicht,
— Erweiterung der Angaben zu personellen Verflechtungen der Initiatoren,

— Pflicht, auch nach Beendigung des 6ffentlichen Angebots fur Vermégensanlagen be-
stimmte Informationen mitzuteilen,

— Einfuhrung einer Mindestlaufzeit der Vermdgensanlage,
— Einfihrung eines Product-Governance-Prozesses,
— Verscharfung der Rechnungslegungspflichten.

Im Ergebnis soll mit dem vorgelegten Gesetzesentwurf der Schutz von Anlegern weiter
verbessert und damit das Risiko von Vermdgenseinbul3en vermindert werden.
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AuRRerdem wird der kollektive Verbraucherschutz als ein Aufsichtsziel der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht im Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz gesetzlich ver-
ankert. Die Bedeutung des kollektiven Verbraucherschutzes bei der Aufsichtstatigkeit der
Bundesanstalt wird damit hervorgehoben.

B. Losung

Zur Erreichung eines verbesserten Anlegerschutzes sind Anderungen des Vermogensan-
lagengesetzes, der Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung, des Wertpapier-
handelsgesetzes und der Wertpapierdienstleistungs- Verhaltens- und Organisationsver-
ordnung sowie des Handelsgesetzbuchs erforderlich. Mit den vorgesehenen Anderungen
soll die Transparenz erhdht werden, so dass die Anleger kinftig besser informiert werden
Uber die Falligkeit der Rickzahlung von bereits begebenen Vermdgensanlagen und der
personellen Verflechtungen, insbesondere bei Emittenten verbundener Unternehmen.
Weiter wird der Anbieter einer Vermdgensanlage verpflichtet, einen zum Anlagezeitpunkt
gegebenenfalls durch Nachtrdge aktualisierten Prospekt jederzeit zugénglich zur Verfu-
gung zu stellen. Im Wertpapierhandelsgesetz werden der Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht Befugnisse eingeraumt, die Vermarktung oder den Vertrieb von be-
stimmten, insbesondere komplexen Produkten einzuschranken oder zu verbieten, um
Anleger vor aggressiver Werbung sowie dem Vertrieb von schwer kontrollierbaren Pro-
dukten zu schitzen.

C. Alternativen

Keine.

D. Haushaltsausgaben ohne Erfullungsaufwand
Es entstehen keine unmittelbaren Haushaltsausgaben ohne Erfullungsaufwand fir den
Bund, die Lander und die Kommunen.

E. Erfallungsaufwand

E.1 Erfallungsaufwand fur Burgerinnen und Burger

Der Gesetzentwurf enthalt keine Regelungen fur Burgerinnen und Burger. Sofern Einzel-
personen in ihrer wirtschaftlichen Funktion betroffen sind, wurden die Meldepflichten als
Pflichten der Wirtschaft erfasst, da das Handeln der Personen als Vertreter der Wirtschaft
im Vordergrund steht.

Den Birgerinnen und Biirgern entsteht durch dieses Gesetz kein Erfiullungsaufwand.
E.2 Erfullungsaufwand fir die Wirtschaft
Insgesamt betragt der Erfullungsaufwand fir die Wirtschaft 65,5 Mio. Euro. Davon entfal-

len auf zusatzliche Informationspflichten 13,4 Mio. Euro.

E.3 Erfullungsaufwand der Verwaltung
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Kosten fiir die Verwaltung entstehen im Wesentlichen aus der Uberpriifung von Beschei-
nigungen und der Einhaltung von bestimmten Vorgaben. Insgesamt betragt der Erfll-
lungsaufwand fir die Verwaltung 8,6 Mio. Euro, berechnet nach einem standardisierten
Modell.

F. Weitere Kosten

Im Rahmen der Finanzierung der Bundesanstalt kbnnen den tber die Umlage zur Finan-
zierung herangezogenen Unternehmen der Finanzbranche zuséatzliche Kosten entstehen,
um den Verbraucherschutz zu verbessern.

Anderen Wirtschaftsunternehmen, insbesondere mittelstandischen Unternehmen, die
nicht der Finanzbranche angehdren, und sozialen Sicherungssystemen, entstehen keine
zusatzlichen Kosten.

Anbieter von Vermégensanlagen, die kinftig prospektpflichtig werden, entstehen zusétzli-
che Kosten. Ebenso entstehen denjenigen Anbietern, die l&anger als ein Jahr Vermdgens-
anlagen anbieten, zusatzliche Kosten.
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Gesetzentwurf der Bundesregierung

Entwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes

Vom ...

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1

Artikel 2

Artikel 3

Artikel 4

Artikel 5

Artikel 6

Artikel 7

Artikel 8

Artikel 9

Artikel 10

Artikel 11

Artikel 12

Artikel 13

Inhaltstibersicht
Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes
Anderung des Vermogensanlagengesetzes
Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes
Anderung des Wertpapierprospektgesetzes
Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
Anderung der Vermdgensanlagen-Verkaufsprospektverordnung

Anderung der Wertpapierdienstleistungs- Verhaltens- und Organisationsver-
ordnung

Anderung des Handelsgesetzbuchs

Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Handelsgesetzbuch
Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Anderung der Gewerbeordnung

Anderung der Verordnung uber die Erhebung von Gebuhren und die Umle-
gung von Kosten nach dem Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz

Inkrafttreten

Artikel 1

Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes

Das Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz vom 22. April 2002 (BGBI. | S. 1310), das
zuletzt durch Artikel 12 des Gesetzes vom 15. Juli 2014 (BGBI. | S. 934) geandert worden
ist, wird wie folgt geandert:

1. In 8§ 4 wird nach Absatz 1 folgender Absatz la eingeflgt:

»(1a) Die Bundesanstalt ist innerhalb ihres gesetzlichen Auftrags auch dem
Schutz der kollektiven Verbraucherinteressen verpflichtet. Unbeschadet weiterer Be-
fugnisse nach anderen Gesetzen kann die Bundesanstalt gegenuber den Instituten
und anderen Unternehmen, die nach dem Kreditwesengesetz, dem Zahlungsdienste-
aufsichtsgesetz, dem Versicherungsaufsichtsgesetz, dem Wertpapierhandelsgesetz,
dem Kapitalanlagegesetzbuch sowie nach anderen Gesetzen beaufsichtigt werden,
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alle Anordnungen treffen, die geeignet und erforderlich sind, um verbraucherschutzre-
levante Misssténde zu verhindern oder zu beseitigen, wenn eine generelle Klarung im
Interesse des Verbraucherschutzes geboten erscheint. Ein Missstand im Sinne des
Satzes 2 ist ein erheblicher, dauerhafter oder wiederholter Verstol3 gegen ein Ver-
braucherschutzgesetz, der nach seiner Art oder seinem Umfang die Interessen nicht
nur einzelner Verbraucherinnen oder Verbraucher gefahrden kann oder beeintrach-
tigt.”

2. 8§15 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geandert:
a) Nach Nummer 1 wird folgende Nummer 1a eingeflgt:
»1a. durch eine auf Grund des 8 4 Nummer 3 der KfW-Verordnung in Verbindung
mit 8 44 Absatz 1 oder Absatz 2 des Kreditwesengesetzes vorgenommene

Prufung,”.

b) Nach den Wértern ,von dem betroffenen Unternehmen,” werden die Wodrter ,im
Fall der Nummer 1a von der Kreditanstalt fir Wiederaufbau,” eingefiigt.

3. In § 16 werden nach dem Wort ,E-Geld-Institute,” die Worter ,die Kreditanstalt fur
Wiederaufbau, die* eingeflgt.

4. § 16e wird wie folgt geandert:
a) In Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 werden das Wort ,sowie” gestrichen und nach den
Wortern ,nach 8§ 27 des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes tatigen Unternehmen*”
die Worter ,sowie die Kreditanstalt fir Wiederaufbau“ eingefiigt.

b) Absatz 3 wird wie folgt geandert:

aa) In Nummer 1 werden die Wérter ,8 2 Absatz 1 Nummer 1 bis 3a“ durch die
Worter ,8 2 Absatz 1 Nummer 1, 3 und 3a“ ersetzt.

bb) In Nummer 2 werden die Wérter ,8 2 Absatz 6 Satz 1 Nummer 1 bis 5" durch
die Worter ,8 2 Absatz 6 Satz 1 Nummer 1, 3 bis 5“ ersetzt.

c) Absatz 4 wird wie folgt geéndert:

aa) In Satz 3 wird das Wort ,Bundesanstalt durch die Wérter ,,Aufsichtsbehdrde
im Sinne des § 1 Absatz 5 des Kreditwesengesetzes* ersetzt.

bb) Folgender Satz wird angefugt:

.Die Umlagepflicht der Kreditanstalt fir Wiederaufbau beginnt am 1. Januar
2015 und endet mit Ende der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt.”

5. § 16f wird wie folgt geédndert:
a) Nach Absatz 2 Satz 1 wird folgender Satz eingefugt:

LSatz 1 Nummer 1 Buchstabe c gilt fir die von der Bundesanstalt beaufsichtigten
Geschafte der Kreditanstalt fir Wiederaufbau entsprechend.”

b) In Absatz 3 werden die Wérter ,Kapitalanlage- und Investmentaktiengesellschaf-
ten" durch die Worter ,Kapitalverwaltungsgesellschaften und extern verwaltete
OGAW-Investmentaktiengesellschaften” ersetzt.
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6. In 8 16g Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe a werden nach dem Wort ,Wertpapierhan-
delsbanken” die Worter ,und fur die Kreditanstalt fir Wiederaufbau“ eingeflgt.

7. Dem § 23 wird folgender Absatz 5 angeflgt:

»(5) Die 88 16, 16e, 16f und 16g in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkraft-

tretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] geltenden Fassung sind erstmals auf die
Umlageerhebung fur das Umlagejahr 2015 anzuwenden.”

Artikel 2

Anderung des Vermdgensanlagengesetzes

Das Vermodgensanlagengesetz vom 6. Dezember 2011 (BGBI. | S. 2481), das zuletzt
durch Artikel 3 Absatz 2 des Gesetzes vom 4. Oktober 2013 (BGBI. | S. 3746) geandert
worden ist, wird wie folgt geandert:

1. Die Inhaltstibersicht wird wie folgt geandert:

a)

b)

d)

f)

9)

h)

Nach der Angabe zu § 2 werden die folgenden Angaben eingefligt:
,8 2a Befreiungen fur Schwarmfinanzierungen

§ 2b Befreiungen flr soziale und gemeinnitzige Projekte”.

Nach der Angabe zu § 5 werden die folgenden Angaben eingeflgt:
.8 ba Laufzeit von Vermdgensanlagen

§ 5b Nicht zugelassene Vermdgensanlagen®.

Die Angabe zu § 7 wird wie folgt gefasst:

,8 7 Inhalt des Verkaufsprospekts; Verordnungserméachtigung“.

Nach der Angabe zu § 8 wird folgende Angabe eingefigt:

,8 8a Giiltigkeit des Verkaufsprospekts”.

Nach der Angabe zu § 10 wird folgende Angabe eingefiigt:

,8 10a Mitteilung der Beendigung des o6ffentlichen Angebots und der vollstandigen Tilgung*.
Nach der Angabe zu § 11 wird folgende Angabe eingefigt:

.8 11a Veroffentlichungspflichten nach Beendigung des 6ffentlichen Angebots*.

Die Angabe zu § 12 wird wie folgt gefasst:

,8 12 Bewerbung von Vermdgensanlagen®.

Der Angabe zu § 16 wird folgende Angabe vorangestellt:

,8 15a Zusétzliche Angaben*.

Nach der Angabe zu § 26 werden die folgenden Angaben eingefigt:
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~Abschnitt 4. Sofortiger Vollzug und Bekanntmachung

§ 26a Sofortiger Vollzug
§ 26b Bekanntmachung von MalRhahmen

§ 26¢ Bekanntmachung von BuRgeldentscheidungen®.

Die Angabe zum bisherigen Abschnitt 4 wird die Angabe zum Abschnitt 5.

2. 81 wird wie folgt ge&ndert:

a)

b)

Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

»(2) Vermdgensanlagen im Sinne dieses Gesetzes sind nicht in Wertpapie-
ren im Sinne des Wertpapierprospektgesetzes verbriefte und nicht als Anteile an
Investmentvermogen im Sinne des § 1 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs
ausgestaltete
1. Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens gewahren,

2. Anteile an einem Vermogen, das der Emittent oder ein Dritter in eigenem
Namen fur fremde Rechnung halt oder verwaltet (Treuhandvermdgen),

3. patrtiarische Darlehen,

4. Nachrangdarlehen,

5. Genussrechte,

6. Namensschuldverschreibungen und

7. sonstige Anlagen, die einen Anspruch auf Verzinsung und Ruckzahlung ge-
wahren oder im Austausch fiir die zeitweise Uberlassung von Geld einen

vermogenswerten auf Barausgleich gerichteten Anspruch vermitteln,

sofern die Annahme der Gelder nicht als Einlagengeschéft im Sinne des § 1
Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 des Kreditwesengesetzes zu qualifizieren ist.”

Absatz 3 wird wie folgt gefasst:
»(3) Emittent im Sinne dieses Gesetzes ist die Person oder die Gesellschaft,

deren Vermogensanlagen aufgrund eines offentlichen Angebots im Inland aus-
gegeben sind.”

3. 8§ 2 wird wie folgt geandert:

a)

Der Wortlaut wird Absatz 1 und wie folgt geandert:

aa) In dem Satzteil vor Nummer 1 wird die Angabe ,6" durch die Angabe ,5b" er-
setzt.

bb) Nach Nummer 1 wird folgende Nummer 1a eingefigt:

»la. Vermogensanlagen im Sinne von § 1 Absatz 2 Nummer 3, 4 und 7, de-
ren Emittent eine Genossenschaft im Sinne des § 1 des Genossen-
schaftsgesetzes ist und die ausschlie3lich den Mitgliedern der Genos-
senschaft angeboten werden,”
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cc) InNummer 5 wird nach dem Wort ,ein* das Wort ,glltiger” eingefgt.
dd) Dem Absatz wird folgender Satz angeflgt:

LAuf Vermogensanlagen im Sinne des Satzes 1 Nummer 1, 1a, 2 und 3
Buchstabe ¢ sowie Nummer 4 bis 9 ist § 5a nicht anzuwenden.”

b) Dem Absatz 1 wird der folgende Absatz 2 angefugt:

»(2) In den Angeboten nach Absatz 1 Satz 1 Nummer la und 3 ist darauf
hinzuweisen, dass eine Prospektpflicht nicht besteht. Bei Angeboten nach Absatz
1 Satz 1 Nummer 1a hat der Vorstand der Genossenschaft dafir zu sorgen, dass
den Mitgliedern der Genossenschaft vor Vertragsschluss die wesentlichen Infor-
mationen Uber die Vermdgensanlage zur Verfiigung gestellt werden.*

Nach 8§ 2 werden die folgenden 88 2a und 2b eingeflugt:

.8 2a
Befreiungen fur Schwarmfinanzierungen

(1) Die 88 5a, 6 bis 11a, 8 12 Absatz 2, 8 14 Absatz 1 Satz 1 und Absatz 3 Satz
1, 88 15a, 17, 18 Absatz 1 Nummer 2 bis 6, § 19 Absatz 1 Nummer 2, 88 20, 21, § 23
Absatz 2 Nummer 2 und 4, 8 24 Absatz 5 bis 8 und 8§ 25 sind nicht anzuwenden auf
Vermoégensanlagen im Sinne von § 1 Absatz 2 Nummer 3, 4 und 7, wenn der Ver-
kaufspreis samtlicher von dem Anbieter angebotener Vermdgensanlagen desselben
Emittenten eine Million Euro nicht Gbersteigt.

(2) & 24 Absatz 1 bis 4 ist im Fall des Absatzes 1 mit der MalRgabe anzuwen-
den, dass nach diesem Gesetz ein Lagebericht nicht erstellt werden muss. Abwei-
chend von § 15 ist das Vermogensanlagen-Informationsblatt im Fall des Absatzes 1
einem Anleger oder einem am Erwerb einer Vermogensanlage Interessierten nicht zu
Ubermitteln oder zur Verfiigung zu stellen und dessen Erhalt und Kenntnisnahme
nicht durch Unterschrift zu bestéatigen, sofern der Gesamtbetrag der erworbenen oder
zu erwerbenden Vermogensanlagen desselben Emittenten 250 Euro nicht Ubersteigt.

(3) Die Befreiung nach den Absatzen 1 und 2 ist nur auf Vermégensanlagen
anwendbar, die ausschlie3lich im Wege der Anlageberatung oder Anlagevermittlung
Uber eine Internet-Dienstleistungsplattform vermittelt werden, die durch Gesetz oder
Verordnung verpflichtet ist, zu priifen, ob der Gesamtbetrag der Vermdgensanlagen
desselben Emittenten, die von einem Anleger erworben werden kénnen, folgende Be-
trage nicht Ubersteigt:

1. 1000 Euro,

2. 10000 Euro, sofern der jeweilige Anleger nach einer von ihm zu erteilenden
Selbstauskunft tber ein frei verfugbares Vermogen in Form von Bankguthaben
und Finanzinstrumenten von mindestens 100 000 Euro verflugt, oder

3. den zweifachen Betrag des durchschnittlichen monatlichen Nettoeinkommens
des jeweiligen Anlegers nach einer von ihm zu erteilenden Selbstauskunft,
hdchstens jedoch 10 000 Euro.

(4) Die Befreiung nach den Absatzen 1 und 2 kann nicht in Anspruch genom-
men werden, solange eine Vermdgensanlage des Emittenten nach § 2 Absatz 1 Satz
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1 Nummer 3 6ffentlich angeboten wird oder eine auf diese Weise angebotene Ver-
mogensanlage des Emittenten nicht vollstandig getilgt ist.

§2b
Befreiungen fiir soziale und gemeinntitzige Projekte

Die 88 5a, 6 bis 11a, § 12 Absatz 2, § 14 Absatz 1 Satz 1 und Absatz 3 Satz 1,
88 15a, 17, 18 Absatz 1 Nummer 2 bis 6, § 19 Absatz 1 Nummer 2, 88 20, 21, § 23
Absatz 2 Nummer 2 und 4, § 24 Absatz 5 bis 8 und § 25 sind nicht anzuwenden auf
Vermdgensanlagen im Sinne von 8 1 Absatz 2 Nummer 3 und 4, die von einer
Kleinstkapitalgesellschaft im Sinne von § 267a des Handelsgesetzbuchs emittiert
werden, deren Gesellschafter eingetragene Vereine mit einer sozialen oder gemein-
nitzigen Zielsetzung sind, wenn

1. der Verkaufspreis sdmtlicher von dem Anbieter angebotener Vermogensanlagen
desselben Emittenten eine Million Euro nicht Gbersteigt und

2. der vereinbarte Sollzinssatz unter der marktiblichen Emissionsrendite fir Anla-
gen am Kapitalmarkt in Hypothekenpfandbriefen mit gleicher Laufzeit liegt.

§ 2a Absatz 2 Satz 1 gilt entsprechend.”

Nach § 5 werden die folgenden 88§ 5a und 5b eingeflgt:

.8 5a
Laufzeit von Vermdgensanlagen
Vermogensanlagen muissen eine Laufzeit von mindestens 24 Monaten ab dem
Zeitpunkt des erstmaligen Erwerbs und eine ordentliche Kiindigungsfrist von mindes-
tens zwolf Monaten vorsehen. Bei Vermdgensanlagen nach 8 1 Absatz 2 Nummer 1

und 2 ist eine Kiindigung nur zum Schluss eines Geschaftsjahres zulassig, sofern der
Gesellschaftsvertrag oder die Anlagebedingungen nichts Abweichendes vorsehen.

§ 5b
Nicht zugelassene Vermdgensanlagen
Vermogensanlagen, die eine Uber den Anlagebetrag hinausgehende Haftung des
Anlegers flr Verluste vorsehen (Nachschusspflicht), sind zum o6ffentlichen Angebot
oder Vertrieb im Inland nicht zugelassen.”

8 7 wird wie folgt gedndert:

a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:
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.87
Inhalt des Verkaufsprospekts; Verordnungsermachtigung".

b) In Absatz 1 Satz 1 werden nach dem Wort ,selbst" die Warter ,einschlie3lich der
Anlegergruppe, auf die die Vermdgensanlage abzielt,” eingefiigt.

c) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angeflgt:
-Im Verkaufsprospekt ist die Verwendung des Begriffs ,Fonds' oder eines Be-
griffs, der diesen Begriff enthélt, zur Bezeichnung des Emittenten oder der Ver-
mdgensanlage unzulassig.”

d) Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt geéndert:

aa) In dem Satzteil vor Nummer 1 werden die Worter fur Erndhrung, Landwirt-
schaft und“ durch die Worter ,der Justiz und fur“ ersetzt.

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

»2a. die erforderlichen Angaben zu der Anlegergruppe, auf die die Vermo-
gensanlage abzielt, vor allem in Hinblick auf den Anlagehorizont des An-
legers und zu moglichen Verlusten, die sich aus der Anlage ergeben
kénnen,"“.

7. Dem § 8 Absatz 1 wird folgender Satz angefiigt:
.Bei der Prifung der Koharenz prift die Bundesanstalt insbesondere, ob fir das lau-
fende und das folgende Geschéftsjahr die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Emittenten, die Geschéftsaussichten sowie ihre Auswirkungen auf die Fahigkeit des
Emittenten, seinen Verpflichtungen gegeniiber dem Anleger nachzukommen, im Ver-
kaufsprospekt widerspruchsfrei dargestellt werden.”

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

.8 8a
Gliltigkeit des Verkaufsprospekts

Ein Verkaufsprospekt ist nach seiner Billigung zwolf Monate lang fur offentliche
Angebote giiltig, sofern er um die nach § 11 erforderlichen Nachtréage erganzt wird."

9. 8§89 Absatz 2 Satz 1 wird wie folgt geandert:
a) Nummer 1 wird wie folgt gefasst:

»1. auf der Internetseite des Anbieters und im Bundesanzeiger veroéffentlicht wird
oder*.

b) Nummer 2 wird wie folgt gefasst:
»2. auf der Internetseite des Anbieters vertffentlicht und bei den im Verkaufs-
prospekt benannten Zahlstellen zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten

wird; dies ist im Bundesanzeiger bekannt zu machen.”

10. Nach § 10 wird folgender § 10a eingeflgt:
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,8 10a
Mitteilung der Beendigung des 6ffentlichen Angebots und der vollstandigen Tilgung

(1) Der Anbieter hat der Bundesanstalt die Beendigung des offentlichen Ange-
bots sowie die vollstdndige Tilgung der Vermégensanlage unverziiglich schriftlich o-
der elektronisch mitzuteilen. Die vollstdndige Tilgung der Vermdgensanlage ist er-
folgt, wenn die Hauptforderung sowie alle Nebenleistungen gezahlt sind.

(2) Bis zum Eingang der betreffenden Mitteilung nach Absatz 1 Satz 1 bei der
Bundesanstalt gelten das offentliche Angebot oder die Tilgung der Vermdgensanlage
als fortdauernd. Unterlasst der Anbieter die Mitteilung nach Absatz 1 Satz 1, gilt das
offentliche Angebot im Hinblick auf die Pflichten nach den 88 11 und 11a mit dem Ab-
lauf der Gultigkeit des Verkaufsprospekts als beendet.”

11. § 11 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 werden nach den Wortern ,Nachtrag zum Verkaufsprospekt* die
Worter ,gemal Satz 5" eingefigt.

bb) Nach Satz 1 wird folgender Satz eingeflgt:
+Ein wichtiger neuer Umstand im Sinne von Satz 1 ist insbesondere

1. jeder neu offengelegte Jahresabschluss und Lagebericht des Emitten-
ten,

2. jeder neu offengelegte Konzernabschluss des Emittenten sowie

3. jeder Umstand, der sich auf die Geschaftsaussichten des Emittenten
mindestens fir das laufende Geschéftsjahr erheblich auswirkt und ge-
eignet ist, die Fahigkeiten des Emittenten zur Erflllung seiner Verpflich-
tungen gegentiber dem Anleger erheblich zu beeintrachtigen.”

b) Folgender Absatz 3 wird angefugt:

»(3) Der Anbieter hat neben dem von der Bundesanstalt gebilligten Ver-
kaufsprospekt eine um samtliche Nachtrage ergdnzte Fassung des Verkaufs-
prospekts zu vertffentlichen. Dabei ist der nachtragspflichtige Umstand jeweils
an der Stelle einzufiigen, an der der Verkaufsprospekt geandert wird. Die jeweili-
gen Anderungen gegeniiber dem von der Bundesanstalt gebilligten Verkaufs-
prospekt sind kenntlich zu machen. § 9 Absatz 2 Satz 1 und 2 gilt entsprechend.
Der von der Bundesanstalt gebilligte Verkaufsprospekt und die einzelnen Nach-
trage sind bis zur vollstandigen Tilgung der Vermdgensanlage nach § 9 Absatz 2
Satz 1 und 2 zuganglich zu machen.”

12. Nach § 11 wird folgender § 11a eingefigt:

.8 1la
Veroffentlichungspflichten nach Beendigung des 6ffentlichen Angebots
(1) Der Emittent einer Vermdgensanlage ist nach Beendigung des offentlichen

Angebots einer Vermogensanlage verpflichtet, jede Tatsache, die sich auf ihn oder
die von ihm emittierte Vermdgensanlage unmittelbar bezieht und nicht offentlich be-
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kannt ist, unverzuglich gemal Absatz 3 Satz 1 zu verdffentlichen, wenn sie geeignet
ist, die Fahigkeit des Emittenten zur Erfullung seiner Verpflichtungen gegeniiber dem
Anleger erheblich zu beeintrachtigen. Die Verpflichtung entfallt mit der vollstidndigen
Tilgung der Vermdgensanlage.

(2) Der Emittent hat die Tatsache vor der Zuleitung nach Absatz 3 der Bundes-
anstalt mitzuteilen. Die Bundesanstalt macht die Tatsache spétestens am dritten
Werktag nach Eingang auf ihrer Internetseite bekannt.

(3) Die betreffenden Tatsachen sind zur Veroéffentlichung Medien zuzuleiten, ein-
schlie3lich solcher, bei denen davon ausgegangen werden kann, dass sie die Infor-
mation im Inland verbreiten und jederzeit zuganglich sind. Der Bundesanstalt ist die
Veroffentlichung unter Angabe des Textes der Verdéffentlichung, der Medien, an die
die Information gesandt wurde, sowie des genauen Zeitpunkts der Versendung an die
Medien mitzuteilen.”

13. § 12 wird wie folgt gefasst:

»3 12
Bewerbung von Vermégensanlagen

(1) Emittenten und Anbieter dirfen 6ffentlich angebotene Vermdgensanlagen
nur bewerben, wenn

1. die Werbung in der Presse erfolgt,

2. die Werbung in sonstigen Medien erfolgt, wenn deren Schwerpunkt zumin-
dest gelegentlich auch auf der Darstellung von wirtschaftlichen Sachverhal-
ten liegt, und sie im Zusammenhang mit einer solchen Darstellung platziert
wird,

3. der Empfanger seine ausdriickliche Zustimmung zur Ubersendung von Wer-
bung zu Vermdgensanlagen erklart hat,

4. sich die Werbung an Personen oder Unternehmen richtet, die jeweils eine
Erlaubnis nach dem Kreditwesengesetz, dem Kapitalanlagegesetzbuch oder
8 34f oder § 34h der Gewerbeordnung besitzen oder vertraglich gebundene
Vermittler nach 8§ 2 Absatz 10 des Kreditwesengesetzes sind, oder

5. sich die Werbung an Personen richtet, die bei der Vorbereitung, Herstellung
oder Verbreitung von Druckwerken, Rundfunksendungen, Filmberichten oder
der Unterrichtung oder Meinungsbildung dienenden Informations- und Kom-
munikationsdiensten berufsmafig mitwirken.

Gesetzliche Veroffentlichungspflichten bleiben unberthrt.

(2) Der Anbieter hat dafiir zu sorgen, dass in Bewerbungen nach Absatz 1, in
denen auf die wesentlichen Merkmale der Vermdgensanlage hingewiesen wird, ein
Hinweis auf den Verkaufsprospekt und dessen Verdoffentlichung aufgenommen wird.

(3) Der Anbieter hat daflir zu sorgen, dass in Bewerbungen nach Absatz 1 der
folgende deutlich hervorgehobene Hinweis aufgenommen wird: ,Der Erwerb einer
Vermoégensanlage ist mit nicht unerheblichen Risiken verbunden und kann zum voll-
standigen Verlust des eingesetzten Vermdgens fihren. Grundsatzlich gilt: Je héher
die Rendite oder der Ertrag, desto grof3er das Risiko eines Verlustes'.
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(4) Eine Bewerbung nach Absatz 1 darf keinen Hinweis auf die Befugnisse der

Bundesanstalt nach diesem Gesetz enthalten.

(5) In einer Bewerbung nach Absatz 1 ist die Verwendung des Begriffs ,Fonds’

oder eines Begriffs, der diesen Begriff enthalt, zur Bezeichnung des Emittenten oder
der Vermdégensanlage unzulassig.”

§ 13 wird wie folgt geéndert:

a)

b)

d)

In Absatz 2 Satz 2 wird wie folgt gedndert

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

»2a. die Anlegergruppe, auf die die Vermdgensanlage abzielt,”

bb) Nach der neuen Nummer 2a wird folgende Nummer 2b eingefiigt:

»2b. den auf Grundlage des letzten aufgestellten Jahresabschlusses berechneten
Verschuldungsgrad des Emittenten,".

In Absatz 3 wird nach Nummer 3 folgende Nummer 3a eingeflgt:

»3a. einen Hinweis auf den letzten offengelegten Jahresabschluss und darauf, wo
und wie dieser erhaltlich ist,”

Nach Absatz 3 wird folgender Absatz 3a eingefugt:

»(3a) Abweichend von Absatz 3 Nummer 3 und 4 muss das Vermodgensanla-
gen-Informationsblatt in dem Fall, dass die Erstellung eines Verkaufsprospektes
nach 88 2a oder 2b entbehrlich ist, folgenden Hinweis enthalten: ,Fur die Vermo-
gensanlage wurde kein von der Bundesanstalt gebilligter Verkaufsprospekt er-
stellt. Weitergehende Informationen erhalt der Anleger unmittelbar vom Anbieter
oder Emittenten der Vermdgensanlage. Abweichend von Absatz 3 Nummer 5
muss das Vermodgensanlagen-Informationsblatt in den in Satz 1 genannten Fal-
len einen Hinweis darauf enthalten, dass Anspriiche auf der Grundlage einer in
dem Vermogensanlagen-Informationsblatt enthaltenen Angabe nur dann beste-
hen kdnnen, wenn die Angabe irrefihrend oder unrichtig ist und wenn die Ver-
mdgensanlage wahrend der Dauer des 6ffentlichen Angebots, spatestens jedoch
innerhalb von zwei Jahren nach dem ersten offentlichen Angebot der Vermo-
gensanlagen im Inland, erworben wird.”

Dem Absatz 4 wird folgender Satz angefiigt:

-Im Vermdgensanlagen-Informationsblatt ist die Verwendung des Begriffs ,Fonds’
oder eines Begriffs, der diesen Begriff enthalt, zur Bezeichnung des Emittenten
oder der Vermdgensanlage unzulassig.”

Absatz 5 wird wie folgt geandert:

aa) In Satz 1 werden nach dem Wort ,,Angebots” die Worter ,nach Mal3gabe des
Satzes 3* eingefugt.

bb) Folgender Satz wird angeflgt:
.Das Datum der letzten Aktualisierung sowie die Zahl der seit der erstmali-

gen Erstellung des Vermdgensanlagen-Informationsblatts vorgenommenen
Aktualisierungen sind im Vermdgensanlagen-Informationsblatt zu nennen.”
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Nach Absatz 5 wird folgender Absatz 6 eingeflgt:

»(6) Auf der ersten Seite muss das Vermogensanlagen-informationsblatt fol-
genden drucktechnisch hervorgehobenen Hinweis enthalten: ,Der Erwerb einer
Vermobgensanlage ist mit nicht unerheblichen Risiken verbunden und kann zum
vollstandigen Verlust des eingesetzten Vermogens fuhren. Grundsatzlich gilt: Je
héher die Rendite oder der Ertrag, desto gréRer das Risiko eines Verlustes.”

Der bisherige Absatz 6 wird Absatz 7 und in Satz 1 werden die Worter fir Ernéh-
rung, Landwirtschaft und” durch die Worter ,der Justiz und fur* ersetzt.

15. § 15 wird wie folgt geandert:

a)

b)

Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefiigt:

LErbringt der Anbieter im Falle des Eigenvertriebs keine Anlageberatung, hat er
den am Erwerb einer Vermdgensanlage Interessierten rechtzeitig vor Vertrags-
schluss in Textform darauf hinzuweisen, dass er nicht beurteilt, ob

1. die Vermdgensanlage den Anlagezielen des Interessierten entspricht,

2. die hieraus erwachsenden Anlagerisiken fir den Anleger dessen Anlagezie-
len entsprechend finanziell tragbar sind und

3. der Anleger mit seinen Kenntnissen und Erfahrungen die hieraus erwach-
senden Anlagerisiken verstehen kann."

Folgender Absatz 3 wird angefugt:

»(3) Der Erhalt und die Kenntnisnahme des Vermégensanlagen-
Informationsblatts sind vom Anleger vor Vertragsschluss unter Nennung von Ort
und Datum durch seine Unterschrift mit Vor- und Familiennamen auf dem Ver-
mdgensanlagen-Informationsblatt zu bestatigen. Der Anbieter und der Anleger
erhalten je eine Ausfertigung des unterschriebenen Vermdgensanlagen-
Informationsblatts; die Ubermittlung einer Telekopie oder eines elektronischen
Dokuments ist zul&ssig.”

16. Dem § 16 wird folgender § 15a vorangestellt:

.8 15a
Zusétzliche Angaben

Ist bei der Bundesanstalt ein Verkaufsprospekt zur Billigung eingereicht worden,

kann sie vom Anbieter die Aufnahme zuséatzlicher Angaben in den Prospekt verlan-
gen, wenn dies zum Schutz des Publikums geboten erscheint.”

17. 8 16 Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

»(1) Um Missstanden bei der Werbung fur Vermdgensanlagen zu begegnen,

kann die Bundesanstalt Emittenten und Anbietern bestimmte Arten der Werbung un-
tersagen. Ein Missstand liegt insbesondere vor, wenn

1.

2.

eine Werbung nach § 12 Absatz 1 unzulassig ist,

eine Werbung nicht die nach § 12 Absatz 2 und 3 vorgeschriebenen Hinweise
enthalt,
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eine Werbung einen nach 8§ 12 Absatz 4 unzuléssigen Hinweis enthalt,
eine Werbung eine nach 8 12 Absatz 5 unzuléassige Begriffsverwendung enthalt,

mit der Sicherheit der Vermdgensanlage geworben wird, obwohl die Riickzahlung
der Vermogensanlage nicht oder nicht vollstandig gesichert ist,

die Werbung mit Angaben insbesondere zu Kosten und Ertrag sowie zur Abhan-
gigkeit vom Verhalten Dritter erfolgt, durch die in irrefGhrender Weise der An-
schein eines besonders giinstigen Angebots entsteht,

die Werbung mit Angaben erfolgt, die geeignet sind, Gber den Umfang der Pri-
fung nach § 8 Absatz 1 irrezufiihren.”

§ 17 Absatz 3 wird aufgehoben.

8 18 wird wie folgt gefasst:

!1§ 18
Untersagung des offentlichen Angebots

(1) Die Bundesanstalt untersagt das offentliche Angebot von Vermégensanla-

gen, wenn sie Anhaltspunkte daflr hat, dass

1.

die Vermdgensanlagen entgegen § 5a Satz 1 eine kirzere Laufzeit als 24 Mona-
te oder eine kiirzere Kindigungsfrist als 12 Monate oder entgegen § 5b eine
Nachschusspflicht vorsehen,

der Anbieter entgegen § 6 keinen Verkaufsprospekt veroffentlicht hat oder dieser
nach § 8a nicht mehr giiltig ist,

der Verkaufsprospekt nicht die Angaben enthélt, die nach § 7 Absatz 1 und 2,
auch in Verbindung mit einer auf Grund des § 7 Absatz 3 erlassenen Rechtsver-
ordnung, erforderlich sind oder die die Bundesanstalt nach § 15a zusatzlich ver-
langt hat,

der Verkaufsprospekt eine nach 8§ 7 Absatz 2 Satz 3 unzulassige Begriffsverwen-
dung enthalt,

der Anbieter einen nach § 11 Absatz 1 erforderlichen Nachtrag nicht veréffentlicht
hat,

der Anbieter entgegen 8§ 8 einen Verkaufsprospekt oder entgegen § 11 Absatz 1
Satz 2 bis 4 einen Nachtrag vor der Billigung verdffentlicht, oder

der Anbieter entgegen § 13 kein Vermoégensanlagen-Informationsblatt erstellt hat.

(2) Der Bundesanstalt stehen die in 8 4b des Wertpapierhandelsgesetzes ge-

nannten Befugnisse unter den dort genannten Voraussetzungen auch im Hinblick auf
Vermoégensanlagen zu.”

8 19 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst:
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»(1) Die Bundesanstalt kann von einem Emittenten oder Anbieter Auskunfte,
die Vorlage von Unterlagen und die Uberlassung von Kopien verlangen, um

1. die Einhaltung der Pflichten und Verbote nach den 88 5a, 5b, 6 und 8 Absatz
1, 8§ 8a bis 13 und 14 Absatz 1 und § 15 zu tUberwachen oder

2. zu prifen, ob der Verkaufsprospekt die Angaben enthalt, die nach § 7 Absatz
1 und 2, auch in Verbindung mit einer auf Grund des § 7 Absatz 3 erlasse-
nen Rechtsverordnung, erforderlich sind, oder ob diese Angaben kohéarent
und verstandlich sind.

Die Befugnis nach Satz 1 besteht auch gegeniber einem mit dem Emittenten
oder dem Anbieter verbundenen Unternehmen. In dem Verlangen ist auf die Be-
fugnis nach § 26b hinzuweisen.”

Absatz 4 wird aufgehoben.

21. § 22 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

d)

Nach Absatz 1 wird folgender Absatz l1a eingefiigt:

,(1a) Sofern die Erstellung eines Verkaufsprospekts nach 88 2a oder 2b ent-
behrlich ist, besteht der Anspruch nach Absatz 1 unter der Voraussetzung, dass

1. die in dem Vermdgensanlagen-Informationsblatt enthaltenen Angaben irre-
fuhrend oder unrichtig sind und

2. das Erwerbsgeschaft wahrend der Dauer des o6ffentlichen Angebots nach 8§
11, spatestens jedoch innerhalb von zwei Jahren nach dem ersten &ffentli-
chen Angebot der Vermdgensanlagen im Inland abgeschlossen wurde.”

In Absatz 4 wird nach der Angabe ,Absatz 1* die Angabe ,, Absatz 1a“ eingefligt.
Nach Absatz 4 wird folgender Absatz 4a eingeflgt:

»(4a) Der Erwerber kann von dem Anbieter die Ubernahme der Vermo-
gensanlage gegen Erstattung des Erwerbspreises, soweit dieser den ersten Er-
werbspreis der Vermégensanlage nicht tUberschreitet, und der mit dem Erwerb

verbundenen Ublichen Kosten verlangen, wenn

1. ihm das Vermdgensanlagen-Informationsblatt entgegen § 15 nicht zur Verfu-
gung gestellt wurde,

2. das Vermdgensanlagen-Informationsblatt den Hinweis nach § 13 Absatz 6
nicht enthalten hat oder

3. das Vermdgensanlagen-Informationsblatt von ihm nicht nach § 15 Absatz 3
Satz 1 unterschrieben wurde.”

In den Abséatzen 5 und 6 werden die Worter ,,oder Absatz 2“ jeweils durch die
Worter ,,, Absatz 1a, Absatz 2 oder Absatz 4a“ ersetzt.

22. 8 24 wird wie folgt geandert:

a)

In § 24 Absatz 1 Satz 1 wird der Punkt am Ende durch die Worter ,,; Emittenten
von Vermdgensanlagen haben den Jahresabschluss um eine Kapitalflussrech-
nung zu erweitern; dies gilt nicht fur Emittenten, die die Einstufung als klein im
Sinne des § 267 des Handelsgesetzbuchs erfillen.” ersetzt.
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b) Nach Absatz 4 werden die folgenden Absatze 5 bis 8 angefiigt:

»(5) Die Bundesanstalt kann eine Prifung der Rechnungslegung von Emit-
tenten von Vermoégensanlagen anordnen, soweit konkrete Anhaltspunkte, insbe-
sondere aufgrund von Eingaben Dritter, fir einen Verstol3 gegen Rechnungsle-
gungsvorschriften vorliegen. Die Bundesanstalt kann Schwerpunkte fur die ein-
zelne Priufung festlegen; der Umfang der einzelnen Prifung soll in der jeweiligen
Prifungsanordnung festgelegt werden. Zur Durchfiihrung der Prifung bestellt die
Bundesanstalt andere Einrichtungen und Personen; sie kann an der Prufung teil-
nehmen. § 370 Absatz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes findet entsprechende
Anwendung. Eine Prifung findet auch dann nicht statt, wenn ein Verfahren nach
§ 342b Absatz 2 des Handelsgesetzbuchs oder nach § 370 des Wertpapierhan-
delsgesetzes anhangig ist, soweit der Gegenstand des Bilanzkontrollverfahrens
reicht.

(6) Der Emittent einer Vermégensanlage, die Mitglieder seiner Organe, sei-
ne Beschaftigten sowie seine Abschlusspriifer haben den Einrichtungen und Per-
sonen, derer sich die Bundesanstalt bei der Durchfiihrung ihrer Aufgaben be-
dient, und der Bundesanstalt auf Verlangen Auskuinfte zu erteilen und Unterlagen
vorzulegen, soweit dies zur Prufung erforderlich ist; die Auskunftspflicht der Ab-
schlussprifer beschrankt sich auf Tatsachen, die ihnen im Rahmen der Ab-
schlussprifung bekannt geworden sind. Satz 1 gilt auch hinsichtlich Konzernun-
ternehmen sowie abhéngigen oder herrschenden Unternehmen. Fir das Recht
zur Auskunftsverweigerung und die Belehrungspflicht gilt § 19 Absatz 3 entspre-
chend. Die zur Auskunft und Vorlage von Unterlagen Verpflichteten haben den
Bediensteten der Bundesanstalt oder den von ihr beauftragten Personen, soweit
dies zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben erforderlich ist, wahrend der Ublichen Ar-
beitszeit das Betreten ihrer Grundsticke und Geschaftsraume zu gestatten. 8§ 4
Absatz 4 Satz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes gilt entsprechend. Das Grund-
recht der Unverletzlichkeit der Wohnung (Artikel 13 des Grundgesetzes) wird in-
soweit eingeschrankt.

(7) Die Einrichtungen und Personen, derer sich die Bundesanstalt bei der
Durchfuihrung der Prifung bedient, haben der Bundesanstalt unverziiglich nach
Abschluss der Prufung schriftlich oder elektronisch Gber das Ergebnis der Pru-
fung zu berichten. In den Bericht sind alle Tatsachen aufzunehmen, deren
Kenntnis zur Beurteilung des zu prufenden Vorgangs durch die Bundesanstalt er-
forderlich ist. Der Bericht ist zu unterzeichnen. Die von der Bundesanstalt zur
Durchfiihrung der Prifung bestellten Einrichtungen und Personen haben An-
spruch auf Ersatz angemessener barer Auslagen und auf Vergitung ihrer Téatig-
keit. Die Bundesanstalt kann gegenuber dem Emittenten die Auslagen und die
Vergutung des Prifers festsetzen. § 323 des Handelsgesetzbuchs gilt entspre-
chend.

(8) Die Bundesanstalt hat Tatsachen, die den Verdacht einer Ordnungswid-
rigkeit oder einer Straftat im Zusammenhang mit der Rechnungslegung eines
Emittenten von Vermogensanlagen begriinden, den fur die Verfolgung zustandi-
gen Behorden anzuzeigen. Tatsachen, die auf das Vorliegen einer Berufspflicht-
verletzung durch den Abschlussprifer schliel3en lassen, Ubermittelt die Bundes-
anstalt der Wirtschaftspruferkammer.”

In § 25 Absatz 3 Satz 1 wird die Angabe ,1 bis 3“ durch die Angabe ,1 bis 2“ ersetzt.

In § 26 Absatz 1 werden die Worter ,neunten Monats“ durch die Worter ,sechsten
Monats" ersetzt.

Nach § 26 wird folgender Abschnitt 4 eingefugt:
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LAbschnitt 4

Sofortiger Vollzug und Bekanntmachung

§ 26a
Sofortiger Vollzug

Widerspruch und Anfechtungsklage gegen MalRhahmen der Bundesanstalt nach
88 15a bis 19 haben keine aufschiebende Wirkung.

8 26b
Bekanntmachung von MaRRhahmen

(1) Die Bundesanstalt macht sofort vollziehbare MalRBnahmen, die sie nach 88
15a bis 19 getroffen hat, auf ihrer Internetseite offentlich bekannt, soweit dies bei Ab-
wagung der betroffenen Interessen zur Beseitigung oder Verhinderung von Missstan-
den geboten ist. Bei nicht bestandskraftigen MaflRnahmen ist folgender Hinweis hinzu-
zufuigen: ,Diese MalRhahme ist noch nicht bestandskraftig.. Wurde gegen die Mal3-
nahme ein Rechtsmittel eingelegt, sind der Stand und der Ausgang des Rechtsmittel-
verfahrens bekannt zu machen.

(2) Liegen der Bundesanstalt Anhaltspunkte dafir vor, dass
1. ein Anbieter Vermdgensanlagen offentlich anbietet, obwohl
a) diese entgegen § 5b eine Nachschusspflicht vorsehen,
b) entgegen § 6 kein Verkaufsprospekt veréffentlicht wurde oder
c) der Verkaufsprospekt nach § 8a nicht mehr gliltig ist oder
2. entgegen § 8 ein Verkaufsprospekt vor dessen Billigung verdffentlicht wurde,

so kann die Bundesanstalt diesen Umstand auf ihrer Internetseite 6ffentlich be-
kanntmachen.

(3) Die Bundesanstalt sieht von einer Bekanntmachung nach Absatz 1 oder Ab-
satz 2 ab, wenn die Bekanntmachung die Finanzméarkte der Bundesrepublik Deutsch-
land oder eines oder mehrerer Staaten des Europaischen Wirtschaftsraums erheblich
gefahrden wiirde. Die Bundesanstalt kann von einer Bekanntmachung auf3erdem ab-
sehen, wenn eine Bekanntmachung nachteilige Auswirkungen auf die Durchfiihrung
strafrechtlicher, ordnungswidrigkeitenrechtlicher oder disziplinarischer Ermittlungen
haben kann.

(4) Die Bekanntmachung nach Absatz 1 und 2 darf nur diejenigen personenbe-
zogenen Daten enthalten, die zur Identifizierung des Anbieters oder Emittenten erfor-
derlich sind. Die Bekanntmachung ist spatestens nach fnf Jahren zu l6schen.
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8§ 26¢
Bekanntmachung von Bu3geldentscheidungen

(1) Die Bundesanstalt macht BulRgeldentscheidungen nach § 29 unverziiglich
nach Rechtskraft auf ihrer Internetseite bekannt, wenn dies unter Abwagung der be-
troffenen Interessen zur Beseitigung oder Verhinderung von Missstanden geboten ist.
Die Bundesanstalt sieht von einer Verdoffentlichung insbesondere dann ab, wenn eine
Bekanntmachung aufgrund der geringfligigen Bedeutung des der Bul3geldentschei-
dung zugrunde liegenden VerstoRes unverhaltnismafig ware.

(2) In der Bekanntmachung sind die Vorschrift, gegen die verstof3en wurde, und
ermittelte und verantwortliche nattrliche oder juristische Personen zu benennen. Die
Bundesanstalt nimmt die Bekanntmachung auf anonymer Basis vor, wenn eine nicht
anonymisierte Bekanntmachung das Personlichkeitsrecht einer natirlichen Person
verletzen wirde oder aus sonstigen Griinden unverhaltnismafig ware. Die Bundes-
anstalt nimmt die Bekanntmachung unverziiglich unter Benennung der natrlichen
oder juristischen Personen erneut vor, wenn die Grinde fur die Bekanntmachung auf
anonymer Basis entfallen sind.

(3) Die Bundesanstalt schiebt die Bekanntmachung solange auf, wie eine Be-
kanntmachung die Durchfihrung strafrechtlicher, ordnungswidrigkeitenrechtlicher o-
der disziplinarischer Ermittlungen oder die Stabilitat der Finanzméarkte der Bundesre-
publik Deutschland oder eines oder mehrerer Staaten des Europaischen Wirtschafts-
raums gefahrden wirde.

(4) Die Bekanntmachung ist spatestens nach funf Jahren zu lI6schen.”

Der bisherige Abschnitt 4 wird Abschnitt 5.
§ 29 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt geéndert.

aa) Der Nummer 1 wird folgende neue Nummer 1 vorangestellt:

»1. entgegen § 5b eine dort genannte Vermdgensanlage anbietet,”.

bb) Die bisherige Nummer 1 wird Nummer 1a.

cc) In Nummer 3 wird die Angabe ,und 4* gestrichen.

dd) Nach Nummer 4 wird folgende Nummer 4a eingeflgt:

L4a. entgegen § 11a Absatz 1 Satz 1 eine Tatsache nicht, nicht richtig, nicht
vollstandig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig
veroffentlicht,”.

ee) Nummer 5 wird wie folgt gefasst:

.D. entgegen § 12 Absatz 2 oder Absatz 3 nicht daftir sorgt, dass ein Hin-
weis aufgenommen wird,".

ff) In Nummer 7 werden nach dem Wort ,aktualisiert* die Worter ,,oder entgegen
§ 13 Absatz 5 Satz 3 das Datum der Aktualisierung im Vermdgensanlagen-
Informationsblatt nicht nennt” eingeftigt.
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In Absatz 3 werden die Worter ,Nummer 1, 2, 6 und 10“ durch die Woérter ,Num-
mer 1, 1a, 2, 6 und 10“ und die Worter ,Nummer 3 und 5“ durch die Worter
JNummer 3, 4a und 5" ersetzt.

In § 31 Absatz 1 Satz 1 wird der Punkt am Ende durch die Worter ,,; der Hochstbetrag
des 8 335 Absatz 1 Satz 4 des Handelsgesetzbuchs ist unabhangig davon anzuwen-
den, ob die Gesellschaft kapitalmarktorientiert im Sinne des § 264d des Handelsge-
setzbuchs ist.” ersetzt.

§ 32 wird wie folgt geédndert:

a)

b)

Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

»(1) Auf Vermdgensanlagen, die vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttre-
tens nach Artikel 13 dieses Gesetzes| auf der Grundlage eines Verkaufsprospek-
tes, dessen Veroffentlichung nach dem Verkaufsprospektgesetz von der Bun-
desanstalt gestattet wurde, 6ffentlich angeboten wurden, ist das Verkaufspros-
pektgesetz in der bis zum 31. Mai 2012 geltenden Fassung bis zum ... [einset-
zen: Datum 12 Monate nach Inkrafttreten nach Artikel 13 dieses Gesetzes] wei-
terhin anzuwenden. Abweichend von Satz 1 sind die § 10a Absatz 1 und 88 11a,
12 und 16 in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13
dieses Gesetzes] geltenden Fassung auf die in Satz 1 genannten Vermbgensan-
lagen ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Ge-
setzes] anzuwenden.”

Nach Absatz 1 wird folgender Absatz l1a eingefiigt:

»(1a) Auf Vermdgensanlagen, die vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkraft-
tretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] auf der Grundlage eines von der Bun-
desanstalt nach diesem Gesetz gebilligten Verkaufsprospektes 6ffentlich angebo-
ten wurden, ist das Vermdgensanlagengesetz in der bis zum ... [einsetzen: ein
Tag vor Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] geltenden
Fassung bis zum ... [einsetzen: Datum 12 Monate nach Inkrafttreten nach Artikel
13 dieses Gesetzes] weiterhin anzuwenden. Abweichend von Satz 1 sind die §
10a Absatz 1, 88 11a, 12, § 15 Absatz 3 Satz 1, 88 16 und 22 Absatz 4a Num-
mer 1 und 2 in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel
13 dieses Gesetzes] geltenden Fassung auf die in Satz 1 genannten Vermo-
gensanlagen ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 die-
ses Gesetzes] anzuwenden. Fir Vermogensanlagen im Sinne des Satzes 1 gilt §
10a Absatz 2 mit der Mal3gabe, dass das 6ffentliche Angebot spatestens ab dem
... [einsetzen: Datum 12 Monate nach Inkrafttreten nach Artikel 13 dieses Geset-
zes) als beendet gilt.”

Nach Absatz 9 werden folgende Absétze 10 und 11 angefligt:

»(10) Auf Vermdgensanlagen im Sinne von 8 1 Absatz 2 Nummer 3, 4 und 7
in der ab dem ... (einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Ge-
setzes) geltenden Fassung, die erstmals nach dem ... (einsetzen: ein Tag vor
Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes) 6ffentlich angeboten
werden, ist dieses Gesetz ab dem 1. Juli 2015 anzuwenden. Auf Vermodgensan-
lagen im Sinne von § 1 Absatz 2 Nummer 3, 4 und 7 in der ab dem ... (einsetzen:
Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes) geltenden Fassung,
die vor dem ... (einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Ge-
setzes) offentlich angeboten wurden, ist dieses Gesetz ab dem 1. Januar 2016
anzuwenden. In 6ffentlichen Angeboten von Vermdgensanlagen nach Satz 2 ist
bis zum 1. Januar 2016 auf den Umstand des Satzes 1 hinzuweisen. Im Hinblick
auf die Pflichten nach 88 11 und 11a gilt das 6ffentliche Angebot fiir Vermogens-
anlagen im Sinne des Satzes 2 ab dem 1. Januar 2016 als beendet.
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(11) 8 31 Absatz 1 Satz 1 in der Fassung des Kleinanlegerschutzgesetzes
vom ...[Datum einsetzen] (BGBI. | S. [Seitenzahl einsetzen]) ist erstmals auf Jah-
res- und Konzernabschlisse fur Geschéftsjahre anzuwenden, die nach dem 31.
Dezember 2014 beginnen.*

Artikel 3

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. Septem-

ber 1998 (BGBI. | S. 2708), das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom [...] 2014 (BGBI.
I S. [...]) ge&ndert worden ist, wird wie folgt ge&ndert:

1.

In der Inhaltstibersicht wird nach der Angabe zu § 4a die Angabe ,8 4b Produktinter-
vention“ eingeflgt.

In § 1 Absatz 1 werden nach den Wortern ,Handel mit Finanzinstrumenten,” die Wor-
ter ,die Vermarktung, den Vertrieb und den Verkauf von Finanzinstrumenten und
strukturierten Einlagen,* eingefugt.

Dem § 2 wird folgender Absatz 11 angeflgt.

»(11) Eine strukturierte Einlage ist eine Einlage im Sinne des 8 1 Absatz 1 Satz 2
Nummer 1 des Kreditwesengesetzes, die bei Falligkeit in voller Héhe zurlck zu zah-
len ist, wobei sich die Zahlung von Zinsen oder einer Pramie, das Zinsrisiko oder das
Pramienrisiko aus einer Formel ergibt, die inshesondere abhéngig ist von
1. einem Index oder einer Indexkombination,

2. einem Finanzinstrument oder einer Kombination von Finanzinstrumenten,

3. einer Ware oder einer Kombination von Waren oder anderen korperlichen oder
nicht kérperlichen nicht Ubertragbaren Vermégenswerten oder

4, einem Wechselkurs oder einer Kombination von Wechselkursen.
Keine strukturierte Einlagen stellen variabel verzinsliche Einlagen dar, deren Ertrag
unmittelbar an einen Zinsindex, insbesondere den Euribor oder den Libor, gebunden

ist.”

Nach 8§ 4a wird folgender § 4b eingeflgt:

.8 4b
Produktintervention
(1) Die Bundesanstalt kann folgende Mal3nahmen treffen:

1. Verbot oder Beschrankung der Vermarktung, des Vertriebs oder des Verkaufs
von

a) bestimmten Finanzinstrumenten oder strukturierten Einlagen,
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b) Finanzinstrumenten oder strukturierten Einlagen mit bestimmten Merkmalen
oder

2. Verbot oder Beschréankung einer bestimmten Form der Finanztatigkeit oder Fi-
nanzpraxis.

(2) Eine Malinahme nach Absatz 1 darf getroffen werden, wenn
1. Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass

a) ein Finanzinstrument, eine strukturierte Einlage oder eine Téatigkeit oder Pra-
xis erhebliche Bedenken fur den Anlegerschutz aufwirft oder eine Gefahr fir
das ordnungsgemaéale Funktionieren und die Integritat der Finanz- oder Wa-
renmarkte oder fur die Stabilitat des gesamten Finanzsystems oder eines
seiner Teile innerhalb zumindest eines EU-Mitgliedstaates darstellt, oder

b) ein Derivat negative Auswirkungen auf den Preisbildungsmechanismus in
den zugrundeliegenden Markten hat,

2. den in Nummer 1 genannten Risiken durch ein Verbot oder eine Beschrankung
des Vertriebs oder Verkaufs begegnet werden kann und

3. die MaRnahme unter Bericksichtigung der festgestellten Risiken, des Kenntnis-
niveaus der betreffenden Anleger oder Marktteiinehmer und der wahrscheinli-
chen Auswirkungen der MaRnahme auf Anleger oder Marktteilnehmer verhalt-
nismanig ist.

(3) Die Bundesanstalt kann das Verbot oder die Beschrankung nach Absatz 1
bereits vor Beginn der Vermarktung, des Vertriebs oder des Verkaufs eines Finanzin-
struments oder einer strukturierten Einlage aussprechen. Die Bundesanstalt kann das
Verbot oder die Beschrankung an Bedingungen knlpfen oder mit Einschrdnkungen
versehen.

(4) Die Bundesanstalt macht die Entscheidung, ein Verbot oder eine Beschran-
kung nach Absatz 1 zu erlassen, auf ihrer Webseite bekannt und teilt sie dem Emit-
tenten mit. Die Bekanntmachung und die Mitteilung haben zu enthalten:

1. die Einzelheiten des Verbots oder der Beschrankung,

2. den Zeitpunkt, zu dem die MaRnahme in Kraft tritt, und

3. den Sachverhalt, auf dessen Grundlage die Bundesanstalt annimmt, dass die in
Absatz 2 genannten Voraussetzungen erfillt sind.

Das Verbot oder die Beschrankung darf sich nur auf den Zeitraum nach der Be-
kanntmachung beziehen.

(5) Die Bundesanstalt hebt ein Verbot oder eine Beschrankung auf, sobald die in
Absatz 2 genannten Voraussetzungen nicht langer erfillt sind.”

In 8 21 Absatz 1 Satz 1 werden nach dem Wort ,Stimmrechte” die Worter ,aus ihm
gehodrenden Aktien* eingefiigt.

§ 31 wird wie folgt gedndert:

a) Nach Absatz 5 wird der folgende Absatz 5a eingeflgt:
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»(5a) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat vor der Vermittlung des
Vertragsschlusses Uber eine Vermdgensanlage im Sinne des § 2a des Vermo-
gensanlagengesetzes von dem Kunden insoweit eine Selbstauskunft tGber des-
sen Vermdgen oder dessen Einkommen einzuholen, wie dies erforderlich ist, um
prifen zu kénnen, ob der Gesamtbetrag der Vermégensanlagen desselben Emit-
tenten, die von dem Kunden erworben werden, folgende Betrage nicht Gibersteigt:

1. 10 000 Euro, sofern der jeweilige Anleger nach seiner Selbstauskunft tiber
ein frei verfligbares Vermdgen in Form von Bankguthaben und Finanzin-
strumenten von mindestens 100 000 Euro verfugt, oder

2. den zweifachen Betrag des durchschnittlichen monatlichen Nettoeinkom-
mens des jeweiligen Anlegers, hdchstens jedoch 10 000 Euro.

Satz 1 gilt nicht, wenn der Gesamtbetrag der Vermdgensanlagen desselben
Emittenten, die von dem Kunden erworben werden, 1 000 Euro nicht Uberschrei-
tet. Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf einen Vertragsschluss Uber
eine Vermogensanlage im Sinne des § 2a des Vermogensanlagengesetzes nur
vermitteln, wenn es geprift hat, dass der Gesamtbetrag der Vermdgensanlagen
desselben Emittenten, die von dem Kunden erworben werden, 1 000 Euro oder
die in Satz 1 Nummer 1 und 2 genannten Betrége nicht Ubersteigt.”

b) In Absatz 6 Satz 1 wird die Angabe ,5" durch die Angabe ,5a"“ ersetzt.
7. 8 33 wird wie folgt gedndert:
a) Nach Absatz 3a werden folgende Absatze 3b bis 3d eingeflgt:

»(3D) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das Finanzinstrumente
zum Verkauf konzipiert, hat ein Verfahren fur die interne Freigabe zum Vertrieb
jedes einzelnen Finanzinstruments und jeder wesentlichen Anderungen beste-
hender Finanzinstrumente zu unterhalten, zu betreiben und regelmafig zu tber-
prufen (Produktfreigabeverfahren). Das Verfahren muss gewahrleisten, dass fur
jedes Finanzinstrument, bevor es an Kunden vertrieben wird, ein bestimmter
Zielmarkt festgelegt wird. Bei der Festlegung des Zielmarkts sind der Anlagehori-
zont des Endkunden sowie seine Fahigkeit, Verluste, die sich aus der Anlage er-
geben konnen, zu tragen, malgeblich zu beriicksichtigen. Dabei sind alle rele-
vanten Risiken aus dem Finanzinstrument, insbesondere das Verlust- und Aus-
fallrisiko sowie das Wertschwankungsrisiko, zu bewerten. Dariiber hinaus ist si-
cherzustellen, dass die beabsichtigte Vertriebsstrategie dem nach Satz 2 be-
stimmten Zielmarkt entspricht.

(3c) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat die nach Absatz 3b Satz
2 erfolgte Festlegung des Zielmarkts fir jedes von ihr konzipierte Finanzinstru-
ment regelmanig zu Uberprifen und dabei alle Ereignisse zu berlcksichtigen, die
wesentlichen Einfluss auf die in Absatz 3b Satz 4 genannten Risiken haben
kénnten. Insbesondere ist regelmaliig zu beurteilen, ob das Finanzinstrument
den Bedurfnissen des nach Absatz 3b Satz 2 bestimmten Zielmarkts weiterhin
entspricht und ob die beabsichtigte Vertriebsstrategie zur Erreichung dieses
Zielmarkts weiterhin geeignet ist.

(3d) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das Finanzinstrumente zum
Verkauf konzipiert, hat allen Vertreibern séamtliche sachgerechte Informationen zu
dem Finanzinstrument und dem Produktfreigabeverfahren nach Absatz 3b Satz
1, einschlie3lich des nach Absatz 3b Satz 2 bestimmten Zielmarkts, zur Verfi-
gung zu stellen, die zur Beurteilung der der Geeignetheit und Angemessenheit
des Finanzinstruments erforderlich sind. Vertreibt ein Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen Finanzinstrumente oder empfiehlt es diese, ohne sie zu konzipie-
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ren, muss es Uber angemessene Vorkehrungen verfligen, um sich die in Satz 1
genannten Informationen vom konzipierenden Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen oder vom Emittenten zu verschaffen und die Merkmale und den Ziel-
markt des Finanzinstruments zu verstehen.”

In Absatz 4 werden nach der Angabe ,3a"“ die Worter ,, den Anforderungen an
das Produktfreigabeverfahren nach Absatz 3b und das Uberprifungsverfahren
nach Absatz 3c sowie den nach Absatz 3d zur Verfiigung zu stellenden Informa-
tionen“ eingefugt.

Dem § 36b Absatz 1 wird folgender Satz angefigt:

.Ein Missstand liegt insbesondere vor, wenn das Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmen

1. nicht oder nicht ausreichend auf die mit der von ihm erbrachten Wertpapier-
dienstleistung verbundenen Risiken hinweist,

2. mit der Sicherheit einer Anlage wirbt, obwohl die Riickzahlung der Anlage nicht
oder nicht vollstandig gesichert ist,

3. die Werbung mit Angaben insbesondere zu Kosten und Ertrag sowie zur Abhan-
gigkeit vom Verhalten Dritter erfolgt, durch die in irrefiUhrender Weise der An-
schein eines besonders glinstigen Angebots entsteht,

4. die Werbung mit irrefihrenden Angaben uber die Befugnisse der Bundesanstalt

nach diesem Gesetz oder Uber die Befugnisse der fur die Aufsicht zustandigen
Stellen in anderen Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraums oder
Drittstaaten versieht.”

In § 37g Absatz 1 wird das Wort ,Das" durch die Woérter ,Unbeschadet der Befugnisse
der Bundesanstalt nach § 4b kann das" ersetzt und das Wort ,kann“ gestrichen.

§ 39 Absatz 2 wird wie folgt geéndert:

a)

b)

Nach Nummer 17 wird folgende neue Nummer 17a eingeflugt:
»17a. entgegen § 31 Absatz 5a Satz 3 einen Vertragsschluss vermittelt.”

Die bisherigen Nummern 17a bis 17c werden Nummern 17b bis 17d.

Artikel 4

Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Das Wertpapierprospektgesetz vom 22. Juni 2005 (BGBI. | S. 1698), das zuletzt
durch Artikel 11 des Gesetzes vom 20. September 2013 (BGBI. | S. 3642) geandert wor-
den ist, wird wie folgt geé&ndert:

In 8 3 Absatz 2 Satz 1 Nummer 3 wird das Wort ,nur* gestrichen.

In § 5 Absatz 2b Nummer 4 werden die Worter ,der Ubersetzung“ durch die Worter
.etwaiger Ubersetzungen” ersetzt.

8 6 Absatz 3 wird wie folgt gefasst:



-25 - Bearbeitungsstand: 10.11.2014 9:49 Uhr

»(3) Werden die endgiltigen Bedingungen des Angebots weder in den Ba-
sisprospekt noch in einen Nachtrag nach § 16 aufgenommen, so sind sie unverzug-
lich bei Unterbreitung eines 6ffentlichen Angebots und, sofern mdglich, vor dem Be-
ginn des offentlichen Angebots oder der Zulassung zum Handel vom Anbieter oder
Zulassungsantragsteller in der in 8 14 genannten Art und Weise zu vergffentlichen
sowie bei der Bundesanstalt zu hinterlegen. 8 8 Absatz 1 Satz 1 und 2 ist entspre-
chend anzuwenden. Die endgultigen Bedingungen des Angebots sind ausschliellich
elektronisch Gber das Melde- und Veroffentlichungssystem der Bundesanstalt zu hin-
terlegen und bedurfen nicht der Unterzeichnung. Die Bundesanstalt Gbermittelt die
endgiltigen Bedingungen des Angebots der zustandigen Behorde des oder der Auf-
nahmestaaten sowie der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde.*

8 9 Absatz 2 Satz 2 wird aufgehoben.
Nach § 26 Absatz 2 werden folgende Abséatze 2a und 2b eingefiigt:

»(2a) Kommt ein Emittent, Anbieter oder Zulassungsantragsteller einem sofort
vollziehbaren Verlangen nach Absatz 2 innerhalb angemessener Frist unberechtigt
nicht oder trotz erneuter Aufforderung innerhalb angemessener Frist unberechtigt
nicht oder nur unvollstandig nach, kann die die Bundesanstalt diesen Umstand auf ih-
rer Internetseite offentlich bekanntmachen, wenn Anhaltspunkte dafir vorliegen, dass
entgegen 8 3 dieses Gesetzes kein Prospekt veroffentlicht wurde oder entgegen § 13
dieses Gesetzes ein Prospekt veroffentlicht wird oder der Prospekt oder das Regist-
rierungsformular nicht mehr nach 8§ 9 dieses Gesetzes giltig ist. In dem Auskunfts-
und Vorlegungsersuchen nach Absatz 2 ist auf die Befugnis nach Satz 1 hinzuwei-
sen. Die Bekanntmachung darf nur diejenigen personenbezogenen Daten enthalten,
die zur Identifizierung des Anbieters oder Emittenten erforderlich sind. Bei nicht be-
standskraftigen Maflinahmen ist folgender Hinweis hinzuzufiigen: ,Diese MafRnahme
ist noch nicht bestandskraftig’. Wurde gegen die MaRnahme ein Rechtsmittel einge-
legt, sind der Stand und der Ausgang des Rechtsmittelverfahrens bekannt zu ma-
chen. Die Bekanntmachung ist spatestens nach funf Jahren zu lI6schen.

(2b) Die Bundesanstalt sieht von einer Bekanntmachung nach Absatz 2a ab,
wenn die Bekanntmachung die Finanzmarkte der Bundesrepublik Deutschland oder
eines oder mehrerer Staaten des Europaischen Wirtschaftsraums erheblich gefahr-
den wirde. Die Bundesanstalt kann von einer Bekanntmachung aul3erdem absehen,
wenn eine Bekanntmachung nachteilige Auswirkungen auf die Durchfiihrung straf-
rechtlicher, ordnungswidrigkeitenrechtlicher oder disziplinarischer Ermittlungen haben
kann.”

In § 35 Absatz 1 wird nach Nummer 7 folgende Nummer 7a eingefugt:

»fa.entgegen 8§ 14 Absatz 4 Satz 2 eine Angabe nicht, nicht richtig, nicht vollstandig
oder nicht rechtzeitig macht.”

Nach 8§ 36 Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingeflgt:

»(1a) Fur offentliche Angebote, fir die endgultige Bedingungen bereits vor dem
... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] bei der
Bundesanstalt hinterlegt wurden, ist 8 9 Absatz 2 dieses Gesetzes in seiner bis dahin
geltenden Fassung weiter anzuwenden.*
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Artikel 5

Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes

In § 29 Absatz 2 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes vom 20. Dezem-
ber 2001 (BGBI. | S. 3822), das zuletzt durch Artikel 4 Nummer 53 des Gesetzes vom 7.
August 2013 (BGBI. | S. 3154) geandert worden ist, werden nach dem Wort ,Zielgesell-
schaft* die Worter ,aus dem Bieter gehdrenden Aktien der Zielgesellschaft oder dem Bie-
ter nach § 30 zugerechneten Stimmrechten an der Zielgesellschaft* eingeflgt.

Artikel 6

Anderung der Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung

Die Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung vom 16. Dezember 2004
(BGBI. | S. 3464), die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung vom 15. Mai 2013 (BGBI. | S.
1376) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

§ 2 Absatz 2 wird wie folgt ge&ndert:

a)

b)

Nach Satz 5 wird folgender Satz eingeflgt:

~Weiterhin ist auf das Risiko einzugehen, dass sich die Téatigkeit des Emittenten
so verandert, dass er nicht mehr als operativ tatiges Unternehmen aufRerhalb des
Finanzsektors anzusehen ist, so dass die Bundesanstalt Mal3hahmen nach § 15
des Kapitalanlagegesetzbuchs ergreifen und insbesondere die Riuckabwicklung
der Geschéfte des Emittenten der Vermogensanlage anordnen kann.*

Satz 6 wird wie folgt gefasst:

.Das den Anleger treffende maximale Risiko ist an hervorgehobener Stelle im
Verkaufsprospekt in vollem Umfang zu beschreiben.”

8 4 Satz 1 wird wie folgt geandert:

a)

b)

d)

Nummer 11 wird wie folgt gefasst:

»11. an einer hervorgehobenen Stelle im Verkaufsprospekt, unter welchen Um-
standen der Erwerber der Vermogensanlagen verpflichtet ist, weitere Leis-
tungen zu erbringen, insbesondere unter welchen Umstanden er haftet, und
dass keine Pflicht zur Zahlung von Nachschiissen besteht;".

In Nummer 12 wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt.

Folgende Nummern 13 und 14 werden angeflgt:

»13.an einer hervorgehobenen Stelle im Verkaufsprospekt, die wesentlichen
Grundlagen und Bedingungen der Verzinsung und Rickzahlung;

14. die Laufzeit sowie die Kiindigungsfrist; und”.

Folgende Nummer 15 wird angefiigt:
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»15. die Anlegergruppe, auf die die Vermdgensanlage abzielt, vor allem im Hin-
blick auf den Anlagehorizont des Anlegers und seine Fahigkeit, Verluste, die
sich aus der Vermogensanlage ergeben kdonnen, zu tragen.”

In § 6 Satz 1 Nummer 2 werden nach dem Wort ,Vermodgensanlagengesetz* die Wor-
ter ,, einschlieB3lich des Datums ihrer ersten Kindigungsmaglichkeit oder ihrer Fallig-
keit" eingeflgt.

§ 7 wird wie folgt ge&ndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt geéndert:

aa) In Nummer 2 werden die Worter ,stellen, sowie* durch das Wort ,stellen;” er-
setzt.

bb) In Nummer 3 wird der Punkt am Ende durch das Wort ,,;; sowie" ersetzt.
cc) Folgende Nummer 4 wird angefugt:

4. Unternehmen, die mit dem Emittenten oder Anbieter nach 8§ 271 des
Handelsgesetzbuchs in einem Beteiligungsverhaltnis stehen oder ver-
bunden sind.”

b) In Absatz 3 wird die Angabe ,bis 3" durch die Angabe ,bis 4 ersetzt.
8 9 Absatz 2 wird wie folgt geéndert:

a) In dem Satzteil vor Nummer 1 werden die Worter ,iber Anteile, die eine Beteili-
gung am Ergebnis eines Unternehmens gewéhren, Uber Anteile an einem Treu-
handvermdgen und Uber Anteile an einem sonstigen geschlossenen Fonds* ge-
strichen.

b) Nummer 1 wird wie folgt gefasst:

»1. eine Beschreibung des Anlageobjekts. Anlageobjekt sind die Gegensténde,
zu deren voller oder teilweiser Finanzierung die von den Erwerbern der Ver-
mogensanlagen aufzubringenden Mittel bestimmt sind. Bei einem Treuhand-
vermdégen, das ganz oder teilweise aus einem Anteil besteht, der eine Betei-
ligung am Ergebnis eines Unternehmens gewabhrt, treten an die Stelle dieses
Anteils die Vermdgensgegenstande des Unternehmens. Besteht das Anla-
geobjekt ganz oder teilweise aus einem Anteil oder einer Beteiligung an ei-
ner Gesellschaft oder stellt das Anlageobjekt ganz oder teilweise eine Aus-
leihung an oder eine Forderung gegen eine Gesellschaft dar, so gelten auch
diejenigen Gegenstande als Anlageobjekt, die diese Gesellschaft erwirbt;".

8 10 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 Satz 2 wird aufgehoben.
b) Dem Absatz 3 wird folgender Absatz angefugt:
»(4) Der Verkaufsprospekt muss die voraussichtliche Vermégens-, Finanz-
und Ertragslage mindestens fur das laufende und das folgende Geschéftsjahr
darstellen.”

§ 12 wird wie folgt geandert:

a) Absatz 2 wird wie folgt geédndert:
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aa) In Nummer 3 wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt.
bb) Folgende Nummer 4 wird angeflgt:

4. Unternehmen, die mit dem Emittenten oder Anbieter nach § 271 des
Handelsgesetzbuchs in einem Beteiligungsverhaltnis stehen oder ver-
bunden sind.”

b) In Absatz 3 wird die Angabe ,3" durch die Angabe ,4" ersetzt.

8. Nach 8§ 13 wird folgender § 13a eingefugt:

.8 13a
Angaben tber Auswirkungen auf die Fahigkeit zur Zins- und Rickzahlung

Der Verkaufsprospekt muss an hervorgehobener Stelle eine ausfiihrliche Darstel-
lung der Auswirkungen der Vermobgens-, Finanz- und Ertragslage sowie der Ge-
schaftsaussichten auf die Fahigkeit des Emittenten, seinen Verpflichtungen zur Zins-
zahlung und Riickzahlung fur die Vermdgensanlage nachzukommen, enthalten.”

Artikel 7

Anderung der Wertpapierdienstleistungs- Verhaltens- und Orga-
nisationsverordnung

In § ba Absatz 1 Satz 2 der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisati-
onsverordnung vom 20. Juli 2007 (BGBI. | S. 1432), die zuletzt durch Artikel 10 des Ge-
setzes vom 20. September 2013 (BGBI. | S. 3642) geandert worden ist, wird nach der
Nummer 3 folgende Nummer 3a eingeflgt:

»3a. den nach § 33 Absatz 3b des Wertpapierhandelsgesetzes festgelegten Zielmarkt,”

Artikel 8

Anderung des Handelsgesetzbuchs

In § 335 Absatz 1 Satz 4 des Handelsgesetzbuchs in der im Bundesgesetzblatt Teil
lll, Gliederungsnummer 4100-1, veréffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch
Artikel 1 des Gesetzes vom 4. Oktober 2013 (BGBI. | S. 3746) geandert worden ist, wird
der Punkt am Ende durch die Worter ,,; der Hochstbetrag des Ordnungsgeldes erhéht sich
auf zweihundertfiinfzigtausend Euro, wenn die Kapitalgesellschaft kapitalmarktorientiert
im Sinne des § 264d ist." ersetzt.
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Artikel 9

Anderung des Einfiilhrungsgesetzes zum Handelsgesetzbuch

Dem Einfihrungsgesetz zum Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil Il,
Gliederungsnummer 4101-1, veréffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch ...
geéndert worden ist, wird folgender ... [einsetzen: néchster bei der Verkindung freier Ab-
schnitt mit Z&hlbezeichnung] Abschnitt angefigt:

»Abschnitt ... [einsetzen: nachster bei der Verkiindung freier Abschnitt mit Zahlbezeich-
nung]

Ubergangsvorschriften zum Kleinanlegerschutzgesetz

Artikel ...

[einsetzen: nachster bei der Verkindung freier Artikel mit Zahlbe-
zeichnung]

§ 335 Absatz 1 Satz 4 des Handelsgesetzbuchs in der Fassung des Kleinanleger-
schutzgesetzes vom ...[Datum einsetzen] (BGBI. | S. [Seitenzahl einsetzen]) ist erstmals
auf Jahres- und Konzernabschlisse fur Geschéftsjahre anzuwenden, die nach dem 31.
Dezember 2014 beginnen.*

Artikel 10

Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBI. | S. 1981), das zuletzt durch
Artikel 2 des Gesetzes vom XX 2014 (BGBI. | S. XX) geandert worden ist, wird wie folgt
geéandert:

1. In der Inhaltstibersicht wird nach der Angabe zu § 344 die Angabe ,8 344a Uber-
gangsvorschrift zum Kleinanlegerschutzgesetz” eingefigt.

2. Dem 8§ 45 Absatz 3 werden folgende Satze angefigt:

,Die Ordnungsgeldvorschriften der 88 335 bis 335b des Handelsgesetzbuchs sind auf
die Verletzung von Pflichten des vertretungsberechtigten Organs der AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft im Sinne des Absatzes 1 entsprechend anzuwenden.
An die Stelle der Pflichten nach § 335 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 und 2 des Han-
delsgesetzbuchs treten im Falle der Erstellung eines Jahresberichts die Pflichten
nach Absatz 1. Offenlegung im Sinne des § 325 Absatz 1 Satz 1 des Handelsgesetz-
buchs sind die Einreichung und Bekanntmachung des Jahresberichts gemal Absatz
lund?2.”

3. In § 48 Absatz 1 wird die Angabe ,8§ 46 Absatz 1“ durch die Angabe ,8 46“ und wer-
den die Worter ,neunten Monats" durch die Worter ,sechsten Monats" ersetzt.
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Dem § 123 Absatz 1 wird folgender Satz angefugt:

,Die Ordnungsgeldvorschriften der 88 335 bis 335b des Handelsgesetzbuchs sind auf
die Verletzung von Pflichten des vertretungsberechtigten Organs der Investmentakti-
engesellschaft mit veréanderlichem Kapital entsprechend anzuwenden.”

Nach § 344 wird folgender § 344a eingefiigt:

,8 344a
Ubergangsvorschrift zum Kleinanlegerschutzgesetz
8 45 Absatz 3 Satz 3 und § 123 Absatz 1 Satz 2 in der Fassung des Kleinanle-
gerschutzgesetzes vom ...[Datum einsetzen] (BGBI. | S. [Seitenzahl einsetzen]) sind

erstmals auf Jahres- und Konzernabschlisse fur Geschéftsjahre anzuwenden, die
nach dem 31. Dezember 2014 beginnen.”

Artikel 11

Anderung der Gewerbeordnung

Die Gewerbeordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 22. Februar 1999

(BGBI. I S. 202), die durch Artikel 11 des Gesetzes vom 11. August 2014 (BGBI. | S.
1348) geéndert worden ist, wird wie folgt geéndert:

1.

§ 34g wird wie folgt ge&ndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 wird das Wort ,Technologie* durch das Wort ,Energie* und
werden die Worter fir Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz* durch
die Worter ,der Justiz und fur Verbraucherschutz" ersetzt.

b) In Absatz 2 Satz 1 wird am Ende der Punkt durch ein Komma ersetzt und folgen-
de Nummer angefugt:

.7 zur Pflicht, die Einhaltung der in 8§ 2a Absatz 3 des Vermdgensanlagengesetzes
genannten Betragsgrenzen zu priufen”.

Dem § 157 werden folgende Abséatze angeflgt:

»(5) Gewerbetreibende, die am ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Arti-
kel 13 dieses Gesetzes] eine Erlaubnis nach § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 fir die
Vermittlung von Darlehensvertragen oder die Gelegenheit zum Nachweis solcher
Vertrage haben und damit partiarische Darlehen oder Nachrangdarlehen vermitteln
und die diese Tatigkeit nach dem... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel
13 dieses Gesetzes] weiterhin ausiiben wollen, sind verpflichtet, bis zum... [einset-
zen: Datum des ersten Tages des sechsten auf die Verkindung folgenden Kalen-
dermonats] eine Erlaubnis als Finanzanlagenvermittler nach § 34f Absatz 1 Satz 1
Nummer 3 zu beantragen und sich selbst sowie die nach § 34f Absatz 6 Satz 1 einzu-
tragenden Personen nach Erteilung der Erlaubnis nach 8§ 34f Absatz 5 und 6 registrie-
ren zu lassen. Die fur die Erlaubniserteilung zustandige Stelle Gbermittelt dazu die er-
forderlichen Informationen an die Registerbehdrde. Wird die Erlaubnis unter Vorlage
der bisherigen Erlaubnisurkunde nach § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 beantragt,
erfolgt keine Prifung der Zuverlassigkeit und der Vermogensverhaltnisse nach § 34f
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Absatz 2 Nummer 1 und 2. Die Erlaubnis ist auf die Vermittlung von partiarischen
Darlehen und Nachrangdarlehen beschrankt. Fur den Nachweis der nach 8§ 34f Ab-
satz 2 Nummer 4 erforderlichen Sachkunde ist Absatz 6 anzuwenden. Die Erlaubnis
nach 8§ 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 erlischt hinsichtlich der Vermittlung von partia-
rischen Darlehen oder Nachrangdarlehen mit der bestandskraftigen Entscheidung
Uber den Erlaubnisantrag nach 8§ 34f Absatz 1 Satz INummer 3, spéatestens aber mit
Ablauf der in Satz 1 Seite 5 von 5 genannten Frist. Bis zu diesem Zeitpunkt gilt die
Erlaubnis nach § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 als Erlaubnis nach § 34f Absatz 1
Satz 1 Nummer 3 fur die Vermittlung partiarischer Darlehen und Nachrangdarlehen.

(6) Gewerbetreibende im Sinne des Absatzes 5 sind verpflichtet, bis
zum...[einsetzen: Datum des ersten Tages des zwdlften auf die Verkiindung folgen-
den Kalendermonats] einen Sachkundenachweis nach 8 34f Absatz 2 Nummer 4 ge-
genlber der zustandigen Behotrde zu erbringen. Die nach Absatz 5 erteilte Erlaubnis
erlischt, wenn der erforderliche Sachkundenachweis nicht bis zum Ablauf dieser Frist
erbracht wird. Nach Erbringung des Sachkundenachweises ist dem Erlaubnisinhaber
eine unbeschrankte Erlaubnis nach § 34f Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 zu erteilen. Be-
schéftigte dieses Erlaubnisinhabers im Sinne des § 34f Absatz 4 Satz 1 sind ver-
pflichtet, bis zum ...[einsetzen: Datum des ersten Tages des zwolften auf die Verkin-
dung folgenden Kalendermonats] einen Sachkundenachweis nach § 34f Absatz 2
Nummer 4 zu erwerben.”

Artikel 12

Anderung der Verordnung tiber die Erhebung von Gebiihren und
die Umlegung von Kosten nach dem Finanzdienstleistungsauf-

von

sichtsgesetz

Nummer 5.1.1 der Anlage (Gebiihrenverzeichnis) zur Verordnung tber die Erhebung
Gebuihren und die Umlegung von Kosten nach dem Finanzdienstleistungsaufsichts-

gesetz vom 29. April 2002 (BGBI. | S. 1504, 1847), die zuletzt durch Artikel 1 der Verord-
nung vom 12. Dezember 2013 (BGBI. | S. 4155) geéndert worden ist, wird wie folgt ge-

fasst:
NI Gebihrentatbestand Geblihr in Euro
51.1 Verbot oder Beschrankung einer bestimmten Form der Finanztatigkeit | 22 000“

oder Finanzpraxis (8 4b Absatz 1 Nummer 2 WpHG)

Artikel 13

Inkrafttreten

(1) Artikel 4 Nummer 3 tritt am 1. Januar 2016 in Kraft.

(2) Artikel 2 Nummer 6 Buchstabe b und d Doppelbuchstabe bb sowie Nummer 14

Buchstabe a Doppelbuchstabe aa, Artikel 3 Nummer 7, Artikel 6 Nummer 2 Buchstabe d
sowie Artikel 7 treten am 3. Januar 2017 in Kraft.

(3) Im Ubrigen tritt das Gesetz am Tag nach der Verkiindung in Kraft.
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Begriindung

A. Allgemeiner Teil

l. Zielsetzung und Notwendigkeit der Regelungen

Verschiedene Ereignisse in jlingster Zeit haben das Vertrauen von Anlegern in verschie-
dene offentlich angebotene Finanzprodukte des sogenannten ,Grauen Kapitalmarkts*
stark beeintrachtigt. So war es einem Unternehmen mit Hilfe breit angelegter Werbemalf3-
nahmen und unter Hinweis auf gesellschaftlich gewollte Investitionen gelungen, Gelder in
erheblichem Umfang einzuwerben. Dabei waren Renditen in Aussicht gestellt worden, die
deutlich Gber dem fiir sichere Anlagen ublichen Niveau lagen. Obwohl die eingeworbenen
Gelder zu einem erheblich Teil mittelfristig und langfristig investiert wurden, wurde eine
kurzfristige Rickzahlung der Anlagen zugesichert. Dieses Geschéaftsmodell konnte nur so
lange fortgeflhrt werden, wie immer neue Anleger bereit waren, Gelder zu investieren und
so den kurzfristigen Abzug von Anlagen auszugleichen.

Ein wesentlicher Grund fur den erheblichen Umfang an Geldern, die Anleger in die betref-
fenden Vermdgensanlagen investierten, war ein tberméaRiges Vertrauen der Anleger in
die Sicherheit dieser Anlagen. Dieses Vertrauen speiste sich aus einer Mischung von
Werbung, geschickter Vermarktung und unzureichenden Informationen. Aufgrund dieses
UbermaBigen Vertrauens nahmen viele Anleger keine verninftige Einschatzung der mit
der Anlage tatsachlich verbundenen Risiken vor.

Mit den durch diesen Gesetzentwurf vorgesehenen neuen Regelungen sollen sich Anle-
ger kinftig vor dem Erwerb risikobehafteter Vermégensanlagen besser und wirksamer
informieren kdénnen. Parallel dazu werden die Anforderung an die Anbieter und Vermittler
solcher Vermdgensanlagen verscharft. Sie missen mehr und bessere Informationen in
ihren Prospekten veroffentlichen und sind bei Fehlverhalten verstarkten Sanktionen bis
hin zum Vermarktungsverbot der betroffenen Vermodgensanlage ausgesetzt.

Il Wesentlicher Inhalt des Entwurfs

Um einerseits den Anlegern kinftig den Zugang zu mehr und besseren Informationen zu
Finanzprodukten des ,Grauen Kapitalmarkts“ zu gewahren und andererseits die Sankti-
onsmdglichkeiten gegen Anbieter und Vermittler von Vermdgensanlagen zu verscharfen,
sieht der Gesetzentwurf neue Regelungen vor, mit denen im Wesentlichen die Grundla-
gen gelegt werden flr eine

— Mindestlaufzeit von Vermdgensanlagen,

— Beschrankung der Gliltigkeit des Verkaufsprospekts auf 12 Monate,

— verpflichtende Angabe der Kindigungsmdglichkeiten bereits ausgegebener Anteile
und eine Bekanntgabe des Datums der Félligkeit der Rickzahlung von Vermdgens-

anlagen,

— standige Aktualisierung des Verkaufsprospekts durch Veroffentlichung von Nachtra-
gen,

— Pflicht, auch nach Beendigung des 6ffentlichen Angebots fur Vermégensanlagen be-
stimmte Informationen mitzuteilen,



-33- Bearbeitungsstand: 10.11.2014 9:49 Uhr

— Beschrankung der Bewerbung und Untersagung der Werbung bei Missstanden,

— Warnung der Anleger durch verpflichtende Unterzeichnung des Vermdgensanlagen-
Informationsblatts,

— Erweiterung der Befugnisse der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(Bundesanstalt), das Angebot von Vermdgensanlagen bei Verstol3 gegen gesetzliche
Bestimmungen zu untersagen,

— Warnung potentieller Anleger durch Bekanntmachung von Maflinahmen, die von der
Bundesanstalt wegen mutmalflichen VerstéRen gegen das Vermdgensanlagengesetz
ergriffen wurden,

— Befugnis der Bundesanstalt zur Verhdngung von Vertriebsverboten und Vertriebsbe-
schrankungen, wenn bestimmte Finanzprodukte erheblichen Bedenken fir den Anle-
gerschutz begegnen (Produktintervention),

— Befugnis der Bundesanstalt zur Anordnung einer Sonderpriifung der Rechnungsle-
gung von Emittenten von Vermoégensanlagen.

Dazu ist im Wesentlichen eine Anderung des Vermogensanlagengesetzes, des Wertpa-
pierhandelsgesetzes und der Verordnung Uber Vermdégensanlagen-Verkaufsprospekte
erforderlich.

Die Koalitionsfraktionen haben sich zudem im Koalitionsvertrag 2013 auf eine gesetzliche
Verankerung des kollektiven Verbraucherschutzes als weiteres Aufsichtsziel der Bundes-
anstalt verstandigt. Die Bedeutung des kollektiven Verbraucherschutzes bei der Auf-
sichtstatigkeit der Bundesanstalt soll dadurch hervorgehoben werden. Das Finanzdienst-
leistungsaufsichtsgesetz (FInDAG), das die wesentlichen Grundlagen der Téatigkeit der
Bundesanstalt regelt, ist das geeignete Gesetz fiir eine solche grundsatzliche Regelung.
Aus diesem Grund waren auch bereits die — gleichfalls einer starkeren Beriicksichtigung
von Kkollektiven Verbraucherinteressen im Finanzsektor dienenden — Einfihrung eines
gesetzlichen Beschwerdeverfahrens sowie Errichtung eines Verbraucherbeirats bei der
Bundesanstalt durch Anderungen im FinDAG erfolgt (88 4b, 8a FINDAG).

I"l. Alternativen

Alternative Initiativen der L&nder oder des Deutschen Bundestages zur Erreichung eines
verbesserten Schutzes von Anlegern gibt es nicht.

Eine Alternative zu den Regelungen des Kleinanlegerschutzgesetzes steht nicht zur Ver-
figung. Insbesondere kdnnen die hier getroffenen verschéarften Anforderungen nur tber
Anderungen des Vermogensanlagen- und des Wertpapierhandelsgesetzes sowie ihrer
zugehorigen Rechtsverordnungen erfasst werden. Die Analyse der Vorgange um jingste
Verluste bei Vermogensanlagen zeigte, dass die erheblichen Vermogenseinbul3en bei
Kleinanlegern wesentlich auf der fehlerhaften Annahme der Anleger beruhten, hohe Ren-
diten konnten ohne Risiko erreicht werden. Diese Fehlvorstellung war maf3geblich durch
eine aggressive Vermarktungsstrategie der fraglichen Anbieter begunstigt worden, die auf
Breitenwirkung zielte und dabei vollkommen auf3er Acht liel3, fir welchen Zielmarkt und
fur welche Personengruppen sich die beworbene Vermdgensanlage eignet. Mit den durch
das Kleinanlegerschutzgesetz in das Wertpapierhandelsgesetz eingefligten Regelungen
(8 33 Absatz 3b bis 3d WpHG) zum Product-Governance-Prozess, werden Regelungen
der Richtlinie 2014/65/EU (MIFID Il) und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (MiFIR) um-
gesetzt. Die Regelungen sind in Ubereinstimmung mit der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID I1)
ab dem 3. Januar 2017 erstmals anzuwenden. Damit wird sichergestellt, dass eine natio-
nale Abweichung von den europaischen Vorgaben nicht erfolgt.
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V. Gesetzgebungskompetenz

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes ergibt sich aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer
11 des Grundgesetzes (Recht der Wirtschaft: Bank- und Boérsenwesen, privatrechtliches
Versicherungswesen). Eine bundeseinheitliche Regelung ist zur Wahrung der Rechts-
und Wirtschaftseinheit im gesamtstaatlichen Interesse erforderlich (Artikel 72 Absatz 2
GG), weil sonst die konkrete Gefahr besteht, dass diese Zielvorgaben ohne eine bundes-
einheitliche Regelung beeintrachtigt wirden.

Eine bundeseinheitliche Regelung zur Anderung des Vermogensanlagengesetzes und
des Wertpapierhandelsgesetzes ist erforderlich, weil abweichende Landerregelungen er-
hebliche Nachteile fur die Gesamtwirtschaft mit sich brachten, sie wirden Schranken oder
Hindernisse fur den Wirtschaftsverkehr im Bundesgebiet errichten. Das Regelungsziel,
einen erweiterten Schutz von Anlegern zu erreichen, kann nur durch eine bundeseinheitli-
che Regelung erreicht werden. Denn nur dann kénnen die vorgesehenen Regelungen ihre
Wirkung entfalten.

Im gesamtstaatlichen Interesse ist daher eine bundesgesetzliche Regelung erforderlich.
V. Vereinbarkeit mit dem Recht der Europaischen Union und vdlkerrechtlichen
Vertragen

Dieser Gesetzentwurf ist mit dem Recht der Europaischen Union vereinbar.

VI. Gesetzesfolgen

1. Rechts- und Verwaltungsvereinfachung

Eine Rechts- und Verwaltungsvereinfachung ist nicht vorgesehen.
2. Nachhaltigkeitsaspekte

Die neuen Regelungen sollen den Schutz der Kleinanleger deutlich starken. Damit wird
eine transparentere und informativere Darstellung von Vermdgensanlagen mdglich, so
dass die Anleger kunftig vor hohen Verlusten besser geschitzt werden kénnen und so
eine nachhaltigere Vermdgensanlage betreiben konnen.

3. Haushaltsausgaben ohne Erflullungsaufwand

Mehreinnahmen fiir den Bund sind nicht ersichtlich. Es ergeben sich unmittelbar durch
dieses Gesetz keine Veranderungen bei den Haushaltsausgaben des Bundes.

4. Erfullungsaufwand

Die Bemessung der Kostenwirkung erfolgte im Rahmen einer standardisierten Berech-
nungsmethode. Dabei wurden verschiedene Alternativen der Fallzahlen berlcksichtigt.
Die nachstehenden Fallzahlen und Berechnungen wurden konservativ ermittelt.

Mit den durch das Kleinanlegerschutzgesetz in das Wertpapierhandelsgesetz eingefligten
Regelungen (8§ 33 Absatz 3b bis 3d WpHG) zum Product-Governance-Prozess, werden
Regelungen der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID II) und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
(MIiFIR) national umgesetzt. Die Regelungen sind in Ubereinstimmung mit der Richtlinie
2014/65/EU (MIFID II) ab dem 3. Januar 2017 erstmals anzuwenden. Damit wird sicher-
gestellt, dass eine nationale Abweichung von den européischen Vorgaben nicht erfolgt.
Dadurch wiederum werden die betroffenen Institute nur denjenigen Erfillungsaufwand zu
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tragen haben, den sie sowieso ab
3. Januar 2017, dem erstmaligen europaweiten Anwendungszeitpunkt, tragen missen.

4. 1. Erfallungsaufwand fur Burgerinnen und Burger

Der Gesetzentwurf enthalt keine Regelungen fir Birgerinnen und Burger. Sofern Einzel-
personen in ihrer wirtschaftlichen Funktion betroffen sind, wurden die Meldepflichten als
Pflichten der Wirtschaft erfasst, da das Handeln der Personen als Vertreter der Wirtschaft
im Vordergrund steht. Den Birgerinnen und Blrgern entsteht durch dieses Gesetz kein
Erfullungsaufwand.

4. 2. Erfullungsaufwand fir die Wirtschaft

Bei § 33 Absatz 3c Wertpapierhandelsgesetz liegt eine Berechnung ohne die Téatigkeiten
LAnpassung interner Prozessabldufe und ,Entscheidung durchfiihren® zugrunde. Denn
eine Anpassung der internen Prozesse ist in jedem Institut nur beim erstmaligen Durch-
lauf erforderlich, bei der jeder weiteren laufenden Uberpriifung der Festlegung des Ziel-
marktes kann dann auf die bestehenden, etablierten Strukturen zurlickgegriffen werden.
Aus dem gleichen Grund entféllt bei den Folgeprufungen auch die zeitaufwendige Téatig-
keit ,Entscheidung durchfiihren”, denn nach der erstmaligen Festlegung des Zielmarktes
wird es vor allem darum gehen, diese Festlegung zu lberprifen. Daher ist die Zeitbemes-
sung mit 73 Minuten grof3zugig bemessen. Bei der Festlegung der Fallzahl ist zu beach-
ten, dass zwar nach dem Wertpapierhandelsgesetz fir jedes einzelne Finanzinstrument
eine Uberpriifung erfolgen muss, in der Praxis die Institute aber Fallgruppen von ver-
gleichbaren Instrumenten bilden kénnen, so dass die Annahme einer Fallzahl von
500.000 ausreichend ist.

Periodischer Erfullungsaufwand

Gesetz Paragraf Inhalt Komplexitat | Zeit in | Fallzahl Erfullungs-
Min. aufwand

Vermdgens- | § 1 Abs. 2 Nr. 3, | Prospektpflicht fur | hoch 5.470 | 390 5.333.250 €
anlagenge- 4,7 Anbieter partiari-
setz schen Darlehen,
(VermAnIG) Nachrangdarlehen

und sonstigen Anla-

gen
Vermdgens- | § 24 Ergédnzung des Jah- | mittel 5.445 | 523 5.909.050 €
anlagenge- resabschlusses um
setz Kapitalflussrechnung
Vermogens- | § 24 Abs. 5 Prifung der Rech- | hoch 5470 | 5 68.375 €
anlagenge- nungslegung
setz
VermAnl- § 7 VermAnIG | Angabe der Anleger- | mittel 996 523 563.839 €
VerkPros- i.V.m. 84 S. 1 Nr. | gruppe
pVvO 15
VermAnl- § 7 VermAnIG | Darstellung des Risi- | mittel 1.026 | 523 580.822 €
VerkPros- i.V.m. § 2 Abs. 2 | kos, dass Unterneh-
pVvO S.6 men nicht mehr als

operativ tatig anzu-

sehen sein kann
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VermAnl- § 7 VermAnIG | Darstellung, dass | einfach 41 523 15.288 €
VerkPros- i.V.m. 84 S. 1 Nr. | keine Pflicht zur
pVvVO 11 Zahlung von Nach-

schiissen besteht
VermAnl- § 7 VermAnIG | Darstellung der Lauf- | einfach 161 523 60.036 €
VerkPros- i.V.m. 84 S. 1 Nr. | zeit und der Kindi-
pVvO 14 gungsfrist
VermAnl- § 7 VermAnIG | Darstellung Verzin- | mittel 1.056 | 523 597.805 €
VerkPros- i.V.m. § 4 Satz 1 | sung und Ruckzah-
pVvVO Nr. 13 lung der Vermdgens-

anlage
VermAnl- § 7 VermAnIG | Darstellung des Da- | einfach 361 523 134.616 €
VerkPros- i.V.m.§6 tums der ersten Kin-
pVvO digungsmdglichkeit

oder Falligkeit bisher
ausgegebener Wert-
papiere oder Vermo-
gensanlagen

VermAnl- § 7 VermAnIG | Darstellung von Ver- | hoch 5.470 | 523 3.732.165 €
VerkPros- i.V.m. § 7 Abs. 2 | flechtungstatbestan-

pVvO Nr. 4 den

VermAnl- § 7 VermAnIG | Erweiterung des | mittel 996 523 563.839 €
VerkPros- i.V.m. § 9 Abs. 2 | Begriffs ,Anlageob-

pVvO Nr. 1 jekt”

VermAnl- § 7 VermAnIG | Darstellung der vo- | mittel 1.056 | 174 198.887 €
VerkPros- i.V.m. § 10 Abs. 4 | raussichtlichen Ver-

pVvO mdogens-, Finanz-

und Ertragslage

VermAnl- § 7 VermAnIG | Darstellung von Ver- | hoch 5.470 | 523 3.732.165 €
VerkPros- i.V.m. § 12 Abs. 2 | flechtungstatbestan-

pVvO Nr. 4 den

VermAnl- § 7 VermAnIG | Darstellung Zah- | hoch 5.470 | 523 3.732.165 €
VerkPros- i.vV.m. § 13a lungsverpflichtungen

pVvO

FinDAG § 4 Abs. 1a (neu) | Anordnung befolgen hoch 5.470 | 50 356.803 €
WpHG § 33 Abs. 3c RegelmaRige Uber- | einfach 73 500.000 26.024.500 €

prufung von Festle-
gung Zielmarkt

Periodischer Erfullungsaufwand 51.603.610 €

Einmaliger Erfullungsaufwand
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WpHG § 33 Abs. 3b Verfahren fur interne | mittel 982 500 531.466 €
Freigabe zum Ver-
trieb
Erflllungsaufwand i.e.S. Wirtschaft 52.135.076 €
4. 3. Informationspflichten Wirtschaft
Periodische Informationspflichten
Vermogens- | § 9 Abs. 2 Nr. 1 Veroffentlichung einfach 9 1 4€
anlagenge- Verkaufsprospekt auf
setz der Internetseite
(VermAnIG)
Vermogens- | § 9 Abs. 2 Nr. 2 Veroffentlichung einfach 9 300 1.242 €
anlagenge- Verkaufsprospekt auf
setz der Internetseite
Vermoégens- | § 11a Abs. 1, Veroffentlichungs- mittel 237 10 1.655 €
anlagenge- pflichten nach Been-
setz Abs.38.1 digung des offentli-
chen Angebots
[Zuleitung an Medien
Vermogens- | § 11a Abs. 2 Mitteilung an die | einfach 4 10 18 €
anlagenge- BaFin vor Zuleitung
setz
Vermogens- | § 11a Abs. 3S.2 Mitteilung Uber Verof- | einfach 7 10 32¢€
anlagenge- fentlichung an die
setz BaFin
Vermodgens- | §11 Veroffentlichung einfach 9 523 2.165 €
anlagenge- Verkaufsprospekt mit
setz allen Nachtragen
Vermdgens- | § 12 Abs. 1 Nr. 1 | Einschrankung  der | mittel 225 30 4.713€
anlagenge- i.vV.m. Abs. 2, 3 Bewerbung von
setz Vermogensanlagen;
Medien mit Schwer-
punkt auf wirtschaftli-
chen Sachverhalten
Vermdgens- | § 12 Abs. 1 Nr. 2 | Einschrankung  der | mittel 20 30 276 €
anlagenge- i.V.m. Abs. 2, 3 Bewerbung von
setz Vermogensanlagen;
ausdruckliche Zu-
stimmung des Emp-
fangers
Vermdgens- | § 12 Abs. 1 Nr. 3 | Einschrankung  der | einfach 27 30 372 €
anlagenge- i.vV.m. Abs. 2, 3 Bewerbung von
setz Vermogensanlagen;
Werbung an Perso-
nen oder Unterneh-
men mit Erlaubnis
nach KWG, KAGB,
88 34f, h GewO oder
vertraglich  verbun-
den Vermittler nach §
2 Abs. 10 KWG
Vermdgens- | § 12 Abs. 1 Nr. 4 | Einschrankung  der | einfach 20 30 276 €
anlagenge- i.vV.m. Abs. 2, 3 Bewerbung von
setz Vermogensanlagen;
Werbung an Perso-
nen, die bei der Vor-
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bereitung,  Herstel-
lung oder Verbrei-
tung von Druckwer-
ken,  Rundfunksen-
dungen etc. mitwir-
ken
Vermdogens- 8 13 Abs. 2, 3, 3a, | Zusatzliche Informa- | einfach 18 523 4330 €
anlagenge- 5,6 tionen im Vermo-
setz gensanlagen-
Informationsblatt
Vermogens- | § 15 Abs. 2 S. 3 Hinweispflicht des | einfach 5 250.000 575.000 €
anlagenge- Anbieters an Anleger
setz im Falles des Eigen-
vertriebs
Vermoégens- | § 15 Abs. 3 Unterschrift des | einfach 5 523.000 1.202.900 €
anlagenge- Anlegers auf dem
setz Vermdgensanalgen-
Informationsblatt
Vermogens- | § 15 Abs. 3 Ausfertigung des | einfach 6 523.000 1.443.480 €
anlagenge- Vermogensanalgen-
setz Informationsblatt an
Anbieter und Anleger
Vermodgens- | § 19 Auskunft und Vorlage | mittel 217 30 4546 €
anlagenge- von Unterlagen
setz
Vermogens- | § 24 Abs. 6 Vorhalten der Unter- | hoch 985 5 12.312 €
anlagenge- lagen zur Prufung
setz der Rechnungsle-
gung; Auskunftsertei-
lung
Vermogens- | § 24 Abs. 7 Ubersendung des | mittel 970 5 10.063 €
anlagenge- Prufungsbericht  an
setz die BaFin
WpHG § 33 Abs. 3d Zur Verfugung stellen | einfach 20 1.000.00 9.200.000 €
von Informationen an 0
die Vertreiber
WpDVerOV § ba Ergénzung in VIB / | einfach 20 100.000 920.000 €
PIB
13.383.388 €
Einmalige Informationspflichten
Gesetz Paragraf Inhalt Komplexitat | Zeit in | Fallzahl Informations-
Min. pflichten ge-
samt
Vermdgens- | § 10a Mitteilung Uber Be- | einfach 11 523 2.646 €
anlagenge- endigung des offent-
setz lichen Angebots
2.646
€
Periodische Informationspflichten
13.383.388 €
Einmalige Informationspflichten 2.646
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€
Informationspflichten Wirtschaft
13.386.034 €
4. 4. Erfullungsaufwand Verwaltung
Periodischer Erfilllungsaufwand
Gesetz Paragraf Inhalt Komplexitat | Zeit in | Fallzahl Erfullungs-
Min. aufwand
gesamt
Vermdgens- | § 1 Abs. 2 Nr. 3, | Prospektpflicht fur | hoch 2718 | 390 1.429.613
anlagenge- 4,7 Anbieter von partiari- €
setz schen Darlehen,
Nachrangdarlehen
und sonstigen Anla-
gen
Vermobgens- | §8 (Erweiterte) Prufung | mittel 992 523 382.540
anlagenge- der Kohérenz €
setz
Vermdgens- | § 11a Abs. 2 S.2 | Bekanntmachung der | einfach 131 10 703
anlagenge- verdffentlichuns- €
setz pflichtigen Tatsache
auf der Internetseite
der BaFin
Vermodgens- | § 16 Untersagung von | hoch 4580 | 10 61.768
anlagenge- Werbung €
setz
Vermdgens- | § 18 Untersagung des | hoch 4580 | 10 61.768
anlagenge- Angebots in weiteren €
setz Féllen
Vermoégens- | § 19 Abs. 1 Verlangen von Aus- | hoch 4680 | 20 126.235
anlagenge- kinften und Vorlagen €
setz von Unterlagen in
weiteren Féllen
Vermogens- | § 24 Abs. 4 Anordnung der Pru- | Hoch 5153 | 3 20.849
anlagenge- fung der Rechnungs- €
setz legung
Vermoégens- | § 24 Abs. 8 Anzeige der Ord- | hoch 5210 |1 7.026
anlagenge- nungswidrigkeit bzw. €
setz Straftat
Vermodgens- | §26b Bekanntmachung mittel 1282 | 50 47.263
anlagenge- von MaflRnahmen €
setz
Vermdgens- | 8§26 ¢ Bekanntmachung einfach 441 2 473
anlagenge- von BuRRgeldent- €
setz scheidungen
VermAnl- § 7 VermAnIG | Darstellung des Risi- | mittel 902 523 347.834
VerkPros- i.V.m. § 2 Abs. 2 | kos, dass Unterneh- €
pVvO S.6 men nicht mehr als

operativ tatig anzu-
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sehen sein kann

VermAnl- § 7 VermAnIG | Darstellung, dass | einfach 331 523 92.903
VerkPros- i.V.m. 84 S.1Nr. | keine Pflicht zur €
pVvO 11 Zahlung von Nach-

schiissen besteht
VermAnl- § 7 VermAnIG | Darstellung Verzin- | einfach 992 523 382.540
VerkPros- i.V.m.84 S.1Nr. | sung und Rickzah- €
pVvVO 13 lung der Vermdgens-

anlage
VermAnl- § 7 VermAnIG | Darstellung der Lauf- | einfach 331 523 92.903
VerkPros- i.V.m. 84 S. 1 Nr. | zeit sowie der Kindi- €
pVvO 14 gungsfrist
VermAnl- § 7 VermAnIG | Angabe der Anleger- | mittel 902 523 347.834
VerkPros- i.V.m. 84 S. 1 Nr. | gruppe €
pvO 15
VermAnl- § 7 VermAnIG | Darstellung des Da- | einfach 361 523 101.324
VerkPros- i.V.m.§6 tums der ersten Kiin- €
pVvVO digungsmdglichkeit

oder Falligkeit bisher
ausgegebener Wert-
papiere oder Vermo-
gensanlagen

VermAnl- § 7 VermAnIG | Darstellung der Ver- | hoch 2813 | 523 1.984.157
VerkPros- i.V.m. § 7 Abs. 2 | flechtungen €
pvO Nr.4/8 12 Abs. 2

Nr. 4
VermAnl- § 7 VermAnIG | Erweiterung des | Mittel 902 523 347.834
VerkPros- i.V.m. § 9 Abs. 2 | Begriff ,Anlageob- €
pVvO Nr. 1 jekt”
VermAnl- § 7 VermAnIG | Darstellung der vo- | mittel 992 523 382.540
VerkPros- i.V.m. 8 10 Abs. 4 | raussichtlichen Ver- €
pVvVO mdogens-, Finanz-

und Ertragslage

VermAnl- § 7 VermAnIG | Darstellung Zah- | hoch 2813 | 523 1.984.157

VerkPros- i.V.m. §13a lungsverpflichtungen €

pVvO

WpHG §4b Produktinterventions- | hoch 4650 | 2 12.542
recht, d.h. Verbot €

oder Beschrénkung
der Vermarktung,
des Vertriebs oder
des Verkaufs von
Finanzinstrumenten

etc...
WpPG § 26 Abs. 2a Bekanntmachung mittel 1282 | 4 3.781 €
von Malnahmen
FinDAG § 4 Abs. 1a (neu) | Anordnung hoch 5190 | 50 349.979 €
Periodischer Erfullungsaufwand 8.568.573 €

Erflllungsaufwand Verwaltung 8.568.573 €
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5. Weitere Kosten

Unmittelbar durch dieses Gesetz werden die Kosten fiur Unternehmen und Verbraucher
nicht bertihrt. Auswirkungen auf die Einzelpreise und das Preisniveau, insbesondere auf
das Verbraucherpreisniveau sind daher nicht zu erwarten.

6. Weitere Gesetzesfolgen

Der Gesetzentwurf enthalt keine gleichstellungsrelevanten Bestimmungen und Aspekte.
Spezifische Auswirkungen auf die Lebenssituation von Frauen und Mannern sind nicht zu
erwarten, da das Gesetz ausschliel3lich sachbezogene Regelungen enthalt. Grundsatzlich
sind Frauen und Manner von den Vorschriften des Gesetzes in gleicher Weise betroffen.

VII.  Befristung; Evaluation

Eine Befristung der neuen Regelungen kommt nicht Betracht, da ein verbesserter Anle-
gerschutz ansonsten nicht gewahrleistet werden kann. Die Evaluierung der neuen Rege-
lungen soll grundsatzlich finf Jahre nach dem Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgeset-
zes erfolgen. Dieser Zeitrahmen ist angemessen, da im Hinblick auf die neuen Mindest-
laufzeiten von Vermoégensanlagen und deren Kundigungsmaoglichkeiten erst innerhalb
dieses Zeitrahmens hinreichende Daten zur Verfigung stehen werden, um die Angemes-
senheit der neuen Regelungen fiir den Kleinanlegerschutz zu beurteilen. Eine Evaluierung
des neuen § 2a des Vermogensanlagengesetzes soll dagegen bereits bis Ende des Jah-
res 2016 erfolgen.

B. Besonderer Teil
Artikel 1 Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes

Zu Nummer 1 (8 4)

Der finanzielle Verbraucherschutz ist fur die Bundesregierung ein wichtiges Anliegen. Die
Koalitionsfraktionen haben sich im Koalitionsvertrag 2013 auf eine gesetzliche Regelung
zur Verankerung des kollektiven Verbraucherschutzes als Aufsichtsziel der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt) versténdigt. Die Bedeutung des kol-
lektiven Verbraucherschutzes bei der Aufsichtstatigkeit der Bundesanstalt wird hervorge-
hoben. Unter Aufrechterhaltung der Ziele der Bundesanstalt, die Stabilitat der beaufsich-
tigten Institute sowie ein funktionsfahiges, stabiles und integres deutsches Finanzsystem
zu gewabhrleisten, wird der kollektive Verbraucherschutz als Ziel und als Bestandteil der
Aufsichtstatigkeit nunmehr ausdricklich gesetzlich verankert.

Das Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz (FinDAG), das die wesentlichen Grundlagen fir
die Bundesanstalt regelt, ist das geeignete Gesetz fir eine solche grundsatzliche Rege-
lung. Um eine stérkere Beriicksichtigung von kollektiven Verbraucherfragen im Finanzsek-
tor zu ermoglichen, wurden mit Anderungen des FinDAG zum 1. Januar 2013 ebenfalls
dort das gesetzliche Beschwerdeverfahren in 8 4b FinDAG sowie die Errichtung des Ver-
braucherbeirats in 8 8a FINDAG eingefugt.

Die Regelung zum Schutz der kollektiven Verbraucherinteressen soll in § 4 FInDAG auf-
genommen werden, der die Aufgaben der Bundesanstalt und die Zusammenarbeit mit
anderen Stellen und Personen im In- und Ausland regelt. 8 4 Absatz 1 FInDAG bezieht
sich in der Historie auf die Zusammenlegung der Bundesaufsichtsamter fur das Kreditwe-
sen, das Versicherungswesen und den Wertpapierhandel und erklart deren Aufgaben als
von der Bundesanstalt iilbernommen. Der Schutz der kollektiven Verbraucherinteressen
wird als Teil des gesetzlichen Auftrags aller Aufsichtsbereiche der Bundesanstalt in dem
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neuen Absatzes la des § 4 FinDAG und damit systematisch im Zusammenhang mit den
Aufgaben der Bundesanstalt verortet.

Zum einen wird dadurch die noch starkere Beriicksichtigung des kollektiven Verbraucher-
interesses fur alle Bereiche der Bundesanstalt betont. Zum anderen werden mit einer sol-
chen Regelung eine einheitliche Auslegung und eine einheitliche Anwendung bei Malf3-
nahmen zum Schutz der kollektiven Verbraucherinteressen sichergestellt. Eine Aufnahme
in das FinDAG entspricht zugleich dem Gedanken der Allfinanzaufsicht; dieser tragt die
Griundung und Beibehaltung der Bundesanstalt ganz maf3geblich.

Der vorliegende Vorschlag enthélt in Satz 1 eine gesetzliche Zielbestimmung, mit der
klargestellt wird, dass die Bundesanstalt innerhalb ihres gesetzlichen Auftrags — insbe-
sondere im Rahmen des einheitlichen Aufsichtsmechanismus — auch dem kollektiven
Verbraucherschutz verpflichtet ist. Die Formulierung ,innerhalb ihres gesetzlichen Auf-
trags” in Satz 1 stellt klar, dass die aufsichtlichen Tatigkeiten der Bundesanstalt nicht aus-
geweitet werden. Die Bundesanstalt kann nur eingreifen, wenn sie im Rahmen ihrer fach-
gesetzlich geregelten Aufsichtstatigkeit VerstoRe gegen verbraucherschiitzende Rechts-
vorschriften feststellt. Es ist nicht Aufgabe der Bundesanstalt, Verstd3e gegen Vorschrif-
ten, die in keinem Zusammenhang mit ihren in den Fachaufsichtsgesetzen festgelegten
Kompetenzen stehen, zu verfolgen. Das gilt insbesondere bei bankfremden Geschaften.
Satz 2 konkretisiert die allgemeine Aufgabenzuweisung in Satz 1 im Sinne einer Miss-
standsaufsicht und enthalt eine Ermachtigungsgrundlage mit Anordnungsbefugnis fir den
kollektiven Verbraucherschutz gefahrdende oder beeintréachtigende Misssténde. Die Bun-
desanstalt hat die Aufgabe, MaRnahmen zu ergreifen, um einem Missstand auch im Be-
reich des kollektiven Verbraucherschutzes zu begegnen oder einem solchen Missstand
bereits frihzeitig vorzubeugen. Satz 3 enthélt eine Legaldefinition des Missstands fur
Zwecke der Regelung gemal Satz 2. Voraussetzung fir einen Missstand ist ein erhebli-
cher, dauerhafter oder wiederholter Verstol3 gegen verbraucherschiitzende Rechtsvor-
schriften, der Uber den Einzelfall hinausreicht und eine generelle Klarung geboten er-
scheinen lasst. Ein flachendeckendes Verhalten der Branche ist nicht erforderlich.

Ein Missstand liegt insbesondere dann vor, wenn ein Institut oder Unternehmen im Sinne
des Satzes 2 eine einschlagige Entscheidung des Bundesgerichtshofes zur Anwendung
einer zivilrechtlichen Norm mit verbraucherschitzender Wirkung nicht beachtet. In Fallen,
in denen die Bundesanstalt Kenntnis von systematischen oder gewichtigen Verstof3en
gegen verbraucherschiitzende Rechtsvorschriften erhalt und in absehbarer Zeit kein
hdchstrichterliches Urteil zu erwarten ist, hat sie ebenfalls die Méglichkeit einzuschreiten.

Die Bundesanstalt ist auch hinsichtlich des kollektiven Verbraucherschutzes entsprechend
der Regelung in 8§ 4 Absatz 4 FInDAG ausschlief3lich im 6ffentlichen Interesse tétig. Die-
ses umfasst auch das kollektive Verbraucherinteresse. Kollektiv bedeutet dabei, dass die
Bundesanstalt ausschlie3lich dem Schutz der Verbraucherinnen und Verbraucher in ihrer
Gesamtheit verpflichtet ist. Die mogliche Verletzung individueller Rechte der Verbrauche-
rinnen und Verbraucher, seien diese zivilrechtlicher oder offentlich-rechtlicher Natur, kon-
nen auf diesem Wege nicht geltend gemacht werden. Es gibt keinen individuellen An-
spruch der Verbraucherinnen und Verbraucher auf ein Tatigwerden der Bundesanstalt.
Dieses Vorgehen entspricht bewahrter Aufsichtspraxis.

Mit der Ermdachtigungsgrundlage wird allen Aufsichtsbereichen gleichermalRen die Auf-
sicht Uber die Einhaltung sowohl o6ffentlich-rechtlicher als auch zivilrechtlicher verbrau-
cherschitzender Rechtsvorschriften ermdglicht. Verbraucherschutzgesetze sind generell
Gesetze, die dem Schutz der Verbraucherinnen und Verbraucher dienen. Eine Norm
.dient* dem Schutz der Verbraucherinnen und Verbraucher, wenn der Verbraucherschutz
ihr eigentlicher Zweck ist. Die Norm kann auch anderen Zwecken dienen; es gentigt aber
nicht, wenn der Verbraucherschutz in der Norm nur untergeordnete Bedeutung hat oder
nur eine zufallige Nebenwirkung ist (vgl. Bundestagsdrucksache 14/2658, Seite 53, sowie
§ 2 Unterlassungsklagengesetz — BGBI. | S. 3422, 4346).
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Nicht zuletzt steht auch mit Blick auf das européische System der Finanzaufsicht (ESFS)
eine solche gesetzliche Regelung im Einklang mit Vorgaben des Verbraucherschutzes,
wie sie im ESFS verbindlich definiert werden. Das Hauptziel des ESFS besteht nach Arti-
kel 2 Absatz 1 der Verordnungen (EU) Nrn. 1093/2010, 1094/2010 und 1095/2010 darin,
die angemessene Anwendung der fir den Finanzsektor geltenden Vorschriften zu ge-
wahrleisten, um die Finanzstabilitdt zu erhalten und fur Vertrauen in das Finanzsystem
insgesamt und fur einen ausreichenden Schutz der Kunden, die Finanzdienstleistungen in
Anspruch nehmen, zu sorgen. Einzelne Aufgaben im Zusammenhang mit dem Verbrau-
cherschutz sind dariiber hinaus jeweils im Artikel 9 festgelegt.

Die Regelung fagt sich auch in die bereits mit dem EG-
Verbraucherschutzdurchsetzungsgesetz (VSchDG) geschaffenen Rechte fir Verbrauche-
rinnen und Verbraucher bei innergemeinschaftlichen Verstdlien von Unternehmen gegen
Gesetze zum Schutz der Verbraucherinteressen im Sinne von Artikel 3 Buchstabe a) der
Verordnung (EG) Nr. 2006/2004 ein. Danach muss die Bundesanstalt bereits heute aktiv
werden, wenn deutsche Finanzinstitute gegeniiber mehreren Verbrauchern europaischer
Mitgliedstaaten Gesetze missachten und die notwendigen MalRhahmen zur Feststellung,
Beseitigung oder Verhitung treffen (8§ 4 Absatz 1 Satz 2 FinDAG i. V. m. 8§ 2, 4 ff.
VSchDG).

Die Neuregelung greift nicht in den Zustandigkeitsbereich der Lander ein, soweit diesen
durch Gesetz oder durch Rechtsverordnung (z. B. Preisangabenverordnung) bestimmte
Aufgaben im Rahmen des Verbraucherschutzes zugewiesen sind. Allerdings wird die
Bundesanstalt, wenn sie bei der Wahrnehmung der ihr zugewiesenen Aufgaben hinrei-
chend substantiierte Verdachtsmomente oder Kenntnis von einem konkreten Versto3 ge-
gen Verbraucherschutzrechte erlangt, dessen Verfolgung und Ahndung den Behérden der
Lander obliegt, die zustéandigen Landesbehdrden unverziiglich informieren.

Zu Nummer 2 (8 15)

Es handelt sich um die Einbeziehung der Kreditanstalt fir Wiederaufbau (Kreditanstalt) in
die Kostenerstattungspflicht fir solche Aufsichtshandlungen, die die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt) auf der Grundlage der KfW-Verordnung in
Verbindung mit den einschlagigen Vorschriften des Kreditwesengesetzes gegenlber der
Kreditanstalt vornehmen kann.

Zu Nummer 3 (8 16)

Die Aufzéhlung der Umlagepflichtigen wird um die Kreditanstalt erweitert. Die Ergénzung
tragt der Tatsache Rechnung, dass die Aufsicht Uber die Einhaltung der bankaufsichts-
rechtlichen Vorschriften nach § 9 Absatz 1 der KfwW-Verordnung auf die Bundesanstalt
Ubertragen wird. Dadurch entstehen der Bundesanstalt zusatzliche Aufsichtskosten, die
verursachergerecht zu verteilen sind.

Zu Nummer 4 (§ 16e)
Zu Buchstabe a)

Die Kreditanstalt ist eine offentlich-rechtliche Forderbank und eine ,06ffentliche Stelle* im
Sinne von Artikel 4 Absatz 1 (8) der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 (CRR). Sie gilt gemaf § 2 Absatz 1 Num-
mer 2 bzw. Absatz 6 Nummer 2 des Kreditwesengesetzes nicht als Kredit- bzw. Finanz-
dienstleistungsinstitut und unterfallt auch nicht den Aufsichtsregeln der CRR (vgl. Artikel 1
CRR in Verbindung mit Artikel 2 Absatz 5 Nummer 6 der Richtlinie 2013/36/EU des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 (CRD 1V)). 8 9 der Verordnung
zur Anwendung von bankaufsichtsrechtlichen Vorschriften auf die Kreditanstalt fur Wie-
deraufbau sowie zur Zuweisung der Aufsicht Uber die Einhaltung dieser Vorschriften an
die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (KfW-Verordnung) vom 20. Septem-
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ber 2013 sieht nunmehr vor, dass die Bundesanstalt die Aufsicht Uber die Einhaltung der
in dieser Verordnung fur entsprechend anwendbar erklarten bankaufsichtsrechtlichen
Vorschriften durch die Kreditanstalt ausiibt. Die von der Kreditanstalt dadurch verursach-
ten Aufsichtskosten werden deshalb in die Umlage nach dem Finanzdienstleistungsauf-
sichtsgesetz einbezogen. Da Art und Umfang der Beaufsichtigung der Kreditanstalt
grundséatzlich am ehesten mit Art und Umfang der Aufsichtstatigkeit tGber Kreditinstitute
vergleichbar sind, wird die Kreditanstalt fir Zwecke der Kostenermittlung nach dem Fin-
DAG der Gruppe Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute zugeordnet.

Zu Buchstabe b)

Es handelt sich um Anderungen, die aus der Umlagepflicht der Kreditanstalt folgen.
Zu Buchstabe c)

Zu Doppelbuchstabe aa)

Es handelt sich um eine Folgeédnderung zur Einfigung eines neuen Absatzes 5in § 1 des
Kreditwesengesetzes im Rahmen des BRRD-Umsetzungsgesetzes. Im Unterschied zu
anderen Vorschriften der 88 16 ff. des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes (FInDAG)
ist eine Ersetzung des Wortes ,Bundesanstalt* durch ,Aufsichtsbehdrde” an dieser Stelle
notwendig, weil sich § 16e Absatz 4 Satz 3 auf eine Anderung der Erlaubnis bezieht.
Nach Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 wird kinftig die
EZB fir die Erteilung zahlreicher Erlaubnisse zustandig sein, an die die Umlagepflicht
nach 8§ 16e Absatz 4 anknupft. Dagegen beschrankt sich die Zusténdigkeit der Bundesan-
stalt auf Erlaubnisse, die von Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr.
1024/2013 nicht erfasst sind.

Zu Doppelbuchstabe bb)

Es handelt sich um eine besondere Regelung zur Dauer der Umlagepflicht der Kreditan-
stalt. Die flr Kreditinstitute geltenden Regelungen, die die Umlagepflicht an die Dauer der
Erlaubnis knipfen, kdnnen auf die Kreditanstalt nicht angewandt werden.

Zu Nummer 5 (8§ 16f)
Zu Buchstabe a)

Der neu eingefligte Satz in Absatz 2 regelt die entsprechende Anwendung des Absatzes
2 Satz 1 Buchstabe c) auf das Verhéltnis der von der Bundesanstalt beaufsichtigten Ge-
schéafte zu bank-, finanz- oder zahlungsdienstfremden Geschéften bei der von Absatz 1
abweichenden Ermittlung der Bilanzsumme. Der Regelungsbedarf ergibt sich daraus,
dass die Umlagepflicht der Kreditanstalt nicht an die Erlaubnis zum Betreiben von Bank-
geschéaften geknipft ist, Absatz 2 Satz 1 Buchstabe c) aber ausdricklich auf erlaubnis-
pflichtige Geschéfte abstellt.

Zu Buchstabe b)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung der Gruppenbezeichnung an die in §
16f Absatz 1 Nummer 2 und § 16g Absatz 1 Nummer 3 verwendeten Bezeichnungen.

Zu Nummer 6 (8 169)

Die Kreditanstalt wird in die fur Kreditinstitute geltende Regelung Gber Mindestumlagebe-
trage einbezogen.

Zu Nummer 7 (8 23)
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Satz 1 der Vorschrift regelt, ab welchem Umlagejahr die gednderten Umlagevorschriften
anzuwenden sind. Die KfW-Verordnung bestimmt eine teilweise Aufnahme der Beaufsich-
tigung der Kreditanstalt in Schritten zum 9. Oktober 2013, zum 1. Januar 2014 und zum 1.
Juli 2014 mit Abschluss der Anlaufphase am 1. Januar 2016. Dem wird dadurch Rech-
nung getragen, dass die Heranziehung zur Umlage zu einem mittleren Zeitpunkt, namlich
zum 1. Januar 2015, beginnt.

Artikel 2 (Anderung des Gesetzes iiber Vermdgensanlagen)
Zu Nummer 2 (8 1)
Zu Buchstabe a)

Durch die Anderung des Absatzes 2 werden bestehende Umgehungsstrukturen erfasst,
indem erstmals auch partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen sowie samtliche wirt-
schaftlich vergleichbare Vermoégensanlagen in den Anwendungsbereich des Gesetzes
einbezogen werden, sofern sie nicht als Einlagengeschaft im Sinne des Kreditwesenge-
setzes anzusehen sind. Damit unterfallen mogliche Geschéfte dieser Art kiinftig entweder
einer Aufsicht nach dem Kreditwesengesetz oder einer Prospektpflicht nach dem Vermo-
gensanlagengesetz oder dem Wertpapierprospektgesetz.

Nach der Neufassung kénnen auch Direktinvestments in Sachgtter (z. B. Beteiligungen
an dem Erwerb einzelner Container oder von Rohstoffen mit einer zugesagten jahrlichen
Verzinsung und einem Ruckerwerb der Anlage nach einem gewissen Zeitraum) kinftig
von der neuen Nummer 7 erfasst werden. Voraussetzung ist insoweit, dass die Anbieter
einen unbegrenzten Kreis von Anlegern durch ein offentliches Angebot ansprechen und
die angebotene Anlage (beispielsweise durch Einraumung eines Anspruchs auf Rucker-
werb und/oder laufende Pachtzahlungen) im Austausch fiir die zeitweise Uberlassung von
Geld einen vermogenswerten auf Barausgleich gerichteten Anspruch vermittelt.

Nicht von dem in Nummer 7 geregelten Auffangtatbestand erfasst wird dagegen die T&-
tigkeit so genannter ,Crowdlending“-Plattformen. Bei diesem Geschaftsmodell Giberlassen
Anleger Uber eine Internet-Dienstleistungsplattform Kreditsuchenden Gelder durch den
Erwerb von Teilforderungen eines von einem Kreditinstitut zur Verfigung gestellten Kre-
dits. Dabei erfolgt die Kreditvergabe an den Kreditsuchenden zunachst durch das Kredit-
institut, das anschlieRend den von ihm vergebenen Kredit in Teilforderungen an einzelne
Anleger weiterverauf3ert. Die Tatigkeit der entsprechenden Internetplattformen beschrankt
sich dabei regelmafiig darauf, einerseits zwischen einem Kreditnehmer und einem Kredit-
institut den Abschluss eines Kreditvertrages und andererseits zwischen dem Kreditinstitut
und mehreren Anlegern den Abschluss von Forderungskaufvertragen zu vermitteln. Dabei
erbringt die Internet-Dienstleistungsplattform weder Bank- noch Zahlungsverkehrsdienst-
leistungen, da das Kreditinstitut sowohl eigensténdig und unabhéngig die Kreditentschei-
dung trifft als auch samtliche Zahlungen abwickelt. Demgegenuiber werden die von dem
Kreditinstitut durch Forderungskaufvertrage angebotenen Teilbetrage der Kreditforderun-
gen nach der Neufassung des 8§ 1 grundsatzlich vom Vermdgensanlagengesetz erfasst
werden. Denn diese Art der VerduRerung von Kreditforderungen stellt infolge der neuen
Nummer 7 ein 6ffentliches Anbieten von Vermdgensanlagen dar. Insbesondere unterfallt
die VerduRerung bestehender Darlehensforderungen dem neuen Auffangtatbestand der
Nummer 7, da sie als reiner Forderungsverkauf kein Einlagengeschaft im Sinne von 8§ 1
Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 des Kreditwesengesetzes darstellt. Allerdings sind solche
VeraulRerungen dann von einer Prospektpflicht befreit, wenn sie unter die Ausnahme des
8§ 2 Absatz 1 Satz 1 Nummer 7 Buchstabe d fallen. Dies wird immer dann der Fall sein,
wenn ein Kreditinstitut im Sinne von 8 1 Absatz 1 des Kreditwesengesetzes den Erwerb
von Teilbetragen von Kreditforderungen als Vermdgensanlagen dauerhaft und wiederholt
anbietet.
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Keine Prospektpflicht nach dem Vermdgensanlagengesetz besteht auch fir Geldmarktin-
strumente mit einer Laufzeit von weniger als 12 Monaten. Denn entweder sind diese
Geldmarktinstrumente im Sinne des Wertpapierprospektgesetzes verbrieft und stellen
daher schon keine Vermogensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 dar, oder sie fallen un-
ter die Freistellungsregelung des § 2 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 oder Nummer 7 Buch-
stabe d. Sollen sie unter 8 2 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 fallen, darf sich das Angebot der
betreffenden Geldmarktinstrumente nur an institutionelle Investoren richten. Im Fall von §
2 Absatz 1 Satz 1 Nummer 7 Buchstabe d kommt das Gesetz nicht zur Anwendung, wenn
ein Geldmarkinstrument von einem dort genannten Institut emittiert wird. Schlief3lich wer-
den auch solche Geldmarktinstrumente nicht vom Gesetz erfasst, die lediglich an einen
begrenzten Personenkreis emittiert werden und damit bereits nicht im Sinne von 8§ 1 Ab-
satz 1 ¢ffentlich angeboten werden.

Weiterhin vom Anwendungsbereich des Vermdgensanlagengesetzes ausgenommen sind
Anlagen, die als Einlagengeschaft im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 des Kre-
ditwesengesetzes zu qualifizieren sind. Hierdurch soll insbesondere im Hinblick auf die
Erstreckung des Begriffs der Vermégensanlagen auf partiarische Darlehen und Nach-
rangdarlehen sowie wirtschaftlich vergleichbare Anlagen eine Uberschneidung des An-
wendungsbereichs des Gesetzes mit dem Kreditwesengesetz vermieden werden. Die
Regelung sieht insoweit einen grundsatzlichen Vorrang des Kreditwesengesetzes vor.
Dabei kommt es allerdings nicht darauf an, dass ein Einlagengeschéft im Sinne des
8§ 1 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 des Kreditwesengesetzes gewerbsmafig oder in einem
Umfang betrieben wird, der einen in kaufmannisch eingerichteten Geschaftsbetrieb erfor-
dert, mithin nach § 32 des Kreditwesengesetzes erlaubnispflichtig ist. Die Annahme von
Einlagen unterhalb der entsprechenden GroRenschwellen des Kreditwesengesetzes stellt
damit weiterhin kein Angebot von Vermodgensanlagen im Sinne des 8 1 Absatz 2 dar.

Grundsatzlich nicht erfasst von den Anderungen bleiben alle Vermogensanlagen, die
nach § 1 Absatz 1 im Inland nicht 6ffentlich angeboten werden. Damit werden insbeson-
dere Schuldscheindarlehen von Instituten und Industrieunternehmen nicht von der neuen
Nummer 7 erfasst, wenn sie auf Basis vertraglicher Vereinbarungen nur mit einer be-
grenzten Zahl von institutionellen Anlegern geschlossen werden, einem breiten Anleger-
kreis hingegen nicht 6ffentlich angeboten werden.

Zu Buchstabe b)

Durch die Anderung des Absatzes 3 wird die Definition des Emittentenbegriffes zum einen
redaktionell an den erweiterten Katalog der erfassten Vermégensanlagen in Absatz 2 an-
gepasst. Zum anderen wird durch die Ersetzung der Wodrter ,angeboten werden® durch
~-ausgegeben sind“ klargestellt, dass die Emittenteneigenschaft im Sinne dieses Gesetzes
nicht bereits mit Beendigung des o6ffentlichen Angebots, sondern erst mit vollstandiger
Tilgung der Vermogensanlage im Sinne des neu eingefligten § 10a Absatz 1 endet.

Zu Nummer 3 (8 2)

Zu Buchstabe a)

Zu Doppelbuchstabe aa)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung an die Einfiigung des § 5b.

Zu Doppelbuchstabe bb)

Mit der Einfigung der neuen Nummer la wird klargestellt, dass auch kinftig Mitglieder
einer Genossenschaft inrer Genossenschaft partiarische Darlehen und Nachrangdarlehen
zur Verfugung stellen kdnnen, ohne dass diese Vermogensanlagen-Verkaufsprospekte

oder Vermdgensanlagen-Informationsblatter erstellen muss. Im Hinblick auf die umfas-
sende Grundungs- und Pflichtpriifung von Genossenschaften durch qualitatskontrollierte
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Prifungsverbanden, die ihrerseits einer staatlichen Aufsicht unterliegen (vgl. BT-Drucks.
15/3174, S. 42 zu 8§ 8f Absatz 2 Nummer 1 VerkProspG), sowie die umfassenden Infor-
mationsrechte der Mitglieder erscheint eine Prospektpflicht fir solche Finanzierungen aus
Anlegerschutzgesichtspunkten nicht geboten. Allerdings muss die Genossenschaft nach
dem neuen Absatz 2 Satz 2 denjenigen Mitgliedern, die ihr solche Darlehen zur Verfi-
gung stellen wollen, die wesentlichen Informationen Uber die Vermdgensanlage, insbe-
sondere die mit ihr verbundenen Risiken, zukommen lassen. Dies kann durch projektbe-
zogene Informationen seitens der Genossenschaft erfolgen, z. B. durch den Hinweis,
dass die Unterlagen fir ein Projekt in den Geschéftsraumen der Genossenschaft zur Ein-
sichtnahme durch die Mitglieder ausliegen.

Darlehen, die die Mitglieder einer Genossenschaft dieser insbesondere durch ,Stehenlas-
sen“ von Guthaben zur Verfligung stellen, werden regelméRig vom Vermdgensanlagen-
gesetz nicht erfasst, da sie aus einer individuellen Geschéftsbeziehung heraus entstehen
und damit bereits nicht 6ffentlich im Sinne von § 1 Absatz 1 angeboten werden.

Zu Doppelbuchstabe cc)
Die Anderung dient der Anpassung an die Beschrankung der Giiltigkeit in § 8a.
Zu Doppelbuchstabe dd)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung an die Einfligung des § 5a. Die in § 5a
vorgesehenen Vorgaben fir die Laufzeit einer Vermdgensanlage kommen auch auf Ver-
mdgensanlagen zur Anwendung, die nach § 2 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 Buchstaben a
und b von den Ubrigen Bestimmungen des Gesetzes ausgenommen sind.

Zu Buchstabe b)

Zur Erh6éhung der Transparenz fir die Anleger muss bei den Angeboten fir Vermbgens-
anlagen nach § 2 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1a und 3 kinftig darauf hingewiesen werden,
dass fur diese Vermégensanlagen keine Prospektpflicht besteht. Bei Angeboten nach § 2
Absatz 1 Satz 1 Nummer la hat der Vorstand der Genossenschaft zudem dafur zu sor-
gen, dass den Mitgliedern der Genossenschaft vor Vertragsschluss die wesentlichen In-
formationen Uber die Vermdgensanlage zur Verfigung gestellt werden (s. dazu bereits
oben zu 8 2 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1a).

Nummer 4 (88 2a, 2b neu)
Zu 8 2a

Die Einfigung des neuen § 2a zielt darauf, neue, tUber Internet-Dienstleistungsplattformen
vertriebene und beworbene Finanzierungsformen von bestimmten Anforderungen des
Vermoégensanlagengesetzes auszunehmen. Durch diese Befreiung werden die Anbieter
von sogenannten Crowdinvestments Uber Vertriebsplattformen im Internet in den Stand
versetzt, die verfolgte Finanzierung von kleineren und mittleren Unternehmen weiter zu
unterstitzen, ohne einer Prospektpflicht und bestimmten Anforderungen an die Rech-
nungslegung unterworfen zu werden.

Voraussetzung fur die Inanspruchnahme der Befreiung ist zum einen, dass es sich um
eine Vermdgensanlage handelt, die je Emittent den einzuwerbenden Gesamtbetrag von 1
Million Euro nicht Ubersteigt (Absatz 1). Zum anderen kann die Befreiung nur in Anspruch
genommen  werden, wenn die VermoOgensanlage Uber eine Internet-
Dienstleistungsplattform vermittelt wird, die durch Gesetz oder Verordnung zur Prifung
verpflichtet ist, ob der Gesamtbetrag der Vermdgensanlagen desselben Emittenten, die
von dem einzelnen Anleger erworben werden, bestimmte Einzelanlageschwellen nicht
Ubersteigt (Absatz 3). Sofern von einem Anleger ein Betrag von uber 1000 Euro in Ver-
maogensanlagen desselben Emittenten investiert werden sollen, ist dies daher nur dann
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zulassig, wenn der Anleger entweder Uber ein frei verfugbares Vermdgen in Form von
Bankguthaben und Finanzinstrumenten von mindestens 100000 Euro verfligt oder er ma-
ximal den zweifachen Betrag seines durchschnittlichen monatlichen Nettoeinkommens
investiert. In jedem Fall ist die Einzelanlage auf 10000 Euro begrenzt. Mit der Festlegung
dieser Einzelanlageschwellen soll dem Entstehen von Klumpenrisiken sowohl beim Anle-
ger als auch beim Emittenten vorgebeugt werden. Die Einzelanlagenschwelle gilt daher
fur sdmtliche von einem Anleger erworbenen Vermogensanlagen desselben Emittenten,
unabhangig davon, ob dieser Erwerb auf einmal oder in mehreren Schritten erfolgt.

Weiterhin ist der Vertrieb der teilweise von den Vorgaben dieses Gesetzes befreiten Ver-
mogensanlagen nur im Wege der Anlageberatung oder Anlagevermittlung zuldssig. Damit
bendtigen Internetplattformen, die die Vermdgensanlagen vertreiben, zukinftig eine Er-
laubnis als Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach dem Kreditwesengesetz oder als
Finanzanlagenvermittler nach der Gewerbeordnung. Zudem haben sie zukinftig zumin-
dest die Angemessenheit der Anlage fiir den Anleger nach § 31 Absatz 5 des Wertpapier-
handelsgesetzes beziehungsweise 8 16 Absatz 2 der Finanzanlagenvermittlungsverord-
nung zu prufen. Ergénzend zu dieser Angemessenheitsprifung tritt zudem die Verpflich-
tung, die Einhaltung der in § 2a Absatz 3 normierten Einzelanlageschwellen zu prufen.

Unter Geltung des Befreiungstatbestands sind die 88 5a, 6 bis 11a, § 12 Absatz 2, § 14
Absatz 1 Satz 1 und Absatz 3 Satz 1, 88 15a, 17, 18 Absatz 1 Nummer 2 bis 6, § 19 Ab-
satz 1 Nummer 2 und 88 20, 21 nicht anzuwenden. Dementsprechend sind die Anbieter
entsprechender Vermogensanlagen von der Pflicht zur Erstellung eines Verkaufspros-
pekts nach § 6 sowie den hierauf aufbauenden Folgepflichten befreit. Korrespondierend
sind auch die Vorschriften, deren Anwendbarkeit nicht ausdriicklich ausgeschlossen ist,
die aber gleichfalls einen Verweis auf den Verkaufsprospekt enthalten (z. B. § 15 Absatz
1), unter Berucksichtigung dieser Befreiung anzuwenden. Keine Befreiung ist fir diese
Vermdogensanlagen allerdings im Hinblick auf die Pflicht zur Erstellung eines Vermogens-
anlagen-Informationsblatts (VIB) nach § 13 vorgesehen. Daher ist das VIB fir die o. g.
Vermoégensanlage regelmalig zu erstellen. Mangels Erstellung eines Verkaufsprospekts
hat das VIB in diesem Fall abweichend von 8§ 13 Absatz 3 Nummer 3 und 4 den Hinweis
zu enthalten, dass fir die Vermoégensanlagen kein von der Bundesanstalt gebilligter Ver-
kaufsprospekt erstellt wurde (s. Nummer 14 Buchstabe c). Entsprechend den allgemeinen
Regeln hat das VIB den Hinweis nach 8§ 13 Absatz 6 zu enthalten und ist vom Anleger
nach 8§ 15 Absatz 3 unterschrieben an den Anbieter oder den von ihm beauftragten Dritten
(das kann die Dienstleistungsplattform im Internet sein) zuriickzusenden, wobei auch eine
Rucksendung per Telefax oder (als Scan) per E-Mail mdglich ist. Lediglich fir den Erwerb
von Anteilen bis zu einem Gesamtwert von 250 Euro wird auf die Verpflichtung zur Uber-
mittlung und Unterzeichnung eines VIB verzichtet. Diese Abweichung von § 15 ist vertret-
bar, um zum einen potenzielle Erwerber von Kleinstbeteiligungen nicht durch den mit der
Rucksendung verbundenen Aufwand abzuschrecken und zum anderen den Anbieter oder
den von ihm beauftragten Dritten von einer stark erhéhten Korrespondenz zu entlasten.

Ebenfalls nicht anzuwenden sind unter den genannten Voraussetzungen die Vorschriften
der § 23 Absatz 2 Nummer 2 und 4, § 24 Absatz 5 bis 8 und § 25. Emittenten der genann-
ten Vermogensanlagen sind damit von der Pflicht befreit, einen Lagebericht aufzustellen
und ihren Jahresabschluss von einem Abschlussprifer prifen zu lassen. Sofern fur wei-
terhin anwendbar erklarte Vorschriften gleichwohl einen Verweis auf diese Pflichten ent-
halten (z. B. 8 23 Absatz 2 Nummer 1), sind auch diese Normen nur unter Bericksichti-
gung der genannten Befreiung anzuwenden. Klarstellend wird darauf hingewiesen, dass
sich die Befreiung ausschlieB3lich auf die von diesem Gesetz aufgestellten Pflichten er-
streckt; Emittenten, die entsprechenden Pflichten bereits nach den Bestimmungen des
Handelsgesetzbuchs unterliegen, haben diese ungeachtet des Befreiungstatbestands
daher weiterhin zu erfillen.

Allein dadurch, dass eine Dienstleistungsplattform die Erstellung des VIB Gbernimmt, wird
sie allerdings nicht auch zum Anbieter der Vermdgensanlage. Insoweit missen die
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Dienstleistungsplattform und der Anbieter oder der Emittent im Innenverhéltnis ihre Be-
ziehung regeln und die jeweiligen Aufgaben und Funktionen im Hinblick auf die Frage,
wer Anbieter ist, auf der Dienstleistungsplattform deutlich zum Ausdruck bringen.

Die Befreiung des § 2a kann nicht mit den Befreiungstatbestanden nach § 2 Absatz 1
Satz 1 Nummer 3 kombiniert werden (Absatz 4). Hierdurch wird verhindert, dass die fest-
gelegten Einzelbeteiligungsgrenzen durch eine Aufspaltung des Gesamtemissionsbetrags
auf mehrere Einzelemissionen unter teilweiser Ausnutzung der Ausnahmetatbestande des
§ 2 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 umgangen wird. Der neue Ausnahmetatbestand kann aber
auch dann nicht genutzt werden, wenn die Tilgung von zuvor unter den Ausnahmetatbe-
stdnden des § 2 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 begebenen Vermdgensanlangen noch nicht
vollstandig im Sinne des § 10a Satz 2 abgeschlossen ist oder der Emittent nach der Be-
gebung der Vermdgensanlagen nach § 2a neue Anlagen nach 8§ 2 Absatz 1 Satz 1 Num-
mer 3 emittiert.

Die Bundesregierung ist sich wohl bewusst, dass im Bereich des Vertriebs von Vermo-
gensanlagen uber elektronische Medien, insbesondere beim sogenannten Crowdfunding
oder Crowdinvestment, weiterer Regulierungsbedarf besteht. Daher soll die hier geschaf-
fene neue Vorschrift bis Ende des Jahres 2016 unter Berlcksichtigung der Entwicklungen
auf europaischer Ebene tberpriift werden. Im Lichte der Ergebnisse dieser Uberprifung
wird dann zu entscheiden sein, ob weitere besondere Vorschriften fiir die Regulierung des
sogenannten Crowdfundings oder Crowdinvestments einzufiihren sind.

Zu 8 2b:

Mit dem neuen § 2b werden die in 8§ 2a fur Crowdinvestments normierten Befreiungen
auch auf Nachrangdarlehen und partiarische Darlehen erstreckt, die von Kleinstkapitalge-
sellschaften im Sinne von § 267a des Handelsgesetzbuchs emittiert werden, deren Mit-
glieder ausschlielilich eingetragene Vereine mit einer sozialen oder gemeinnuitzigen Ziel-
setzung sind. In den Anwendungsbereich der Regelung fallen beispielsweise Projekte zur
Schaffung von preisglinstigem Wohnraum und Raumlichkeiten fir Kleinstgewerbe oder
zum ginstigen Aufbau und Unterhalt von Kindertagesstatten. Dabei werden von den kinf-
tigen Nutzern oder Mietern solcher Einrichtungen regelmaf3ig Vereine gegriindet, die sich
zu einem weiteren Verein zusammenschlielen kénnen.

Diese Vereine grinden, je nach Satzung und individueller Gestaltung der Vereinsziele, in
der Regel eine Kleinstkapitalgesellschaft und beteiligen sich an dieser. Diese Kleinstkapi-
talgesellschaft erwirbt dann eine Liegenschaft und fungiert zugleich als Vertragspartner
der jeweiligen Vereinsmitglieder, indem sie diesen Wohn- oder Gewerberaume ber Miet-
vertrage preisgunstig Uberlasst oder andere Vertragsverhéltnisse mit den Vereinsmitglie-
dern eingeht. Zur Finanzierung der Sanierung oder Instandsetzung oder des Ausbaus der
Liegenschaften der jeweiligen sozialen Projekte werden Dritten, die nicht an der Kleinst-
kapitalgesellschaft beteiligt und nicht Vereinsmitglieder sind, von der Kleinstkapitalgesell-
schaft offentlich Nachrangdarlehen oder partiarische Darlehen angeboten.

Damit emittiert eine solche Kleinstkapitalgesellschaft Vermégensanlagen nach dem Ver-
mdgensanlagengesetz. Im Hinblick auf die nicht unerheblichen Kosten eines Prospekts
fur Vermogensanlagen sollen solche Emissionen wie Crowdinvestments von der Pros-
pektpflicht sowie den Anforderungen an die Rechnungslegung und Prifung ausgenom-
men werden. Voraussetzung ist dabei auch hier, dass der Verkaufspreis samtlicher aus-
gegebener Vermodgensanlagen eine Million Euro nicht Gberschreitet.

Weiter wird vorausgesetzt, dass der vereinbarte Sollzinssatz (zugrunde liegt der Begriff
des 8§ 489 des Birgerlichen Gesetzbuchs) unter der marktiblichen Rendite fir Anlagen
am Kapitalmarkt in Hypothekenpfandbriefen mit gleicher Laufzeit liegt. Dabei darf der
Sollzinssatz weder durch ein Agio noch ein Disagio auf die Summe des gewahrten Darle-
hens verzerrt sein. Diese Regelung zielt darauf ab, dass die Anleger ihre Darlehen nicht
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zur Erzielung eines mdéglichen hohen Ertrages, sondern allein zur Férderung der Ziele der
Vereine, die die Kleinstkapitalgesellschaft gegriindet haben, vergeben. Fir den Betrag
von 1 Million Euro Ubersteigende Finanzierungen mittels Nachrangdarlehen oder partiari-
sche Darlehen ist hingegen zukiinftig die Erstellung eines Prospektes erforderlich. Dies
erscheint unter Anlegerschutzgesichtspunkten geboten, da die Finanzierung durch Anle-
ger erfolgt, die ggf. auch sehr hohe Betrage zur Verfigung stellen, womit sie das volle
Insolvenz- und Ausfallrisiko der emittierenden Kleinstkapitalgesellschaft tragen.

Zu Nummer 5 (88 5a, 5b neu)
Zu § 5a

Die Fristeninkongruenz bei Vermégensanlagen kann sich als problematisch darstellen,
wenn ein Anbieter aufgrund der Anlagebedingungen verpflichtet ist, die fur ein dauerhaf-
tes unternehmerisches Engagement eingeworbenen Mittel auf Verlangen des Anlegers
kurzfristig wieder zurlickzuzahlen. Eine Mindestlaufzeit, die durch Kiindigungsfristen er-
ganzt wird, hat vor diesem Hintergrund eine doppelte Schutzwirkung: Zum einen erhalt
der Anbieter fur die Mindestlaufzeit der Vermdgensanlage eine stabile Finanzierungs-
grundlage, zum anderen wird der Anleger gewarnt, dass seine Vermdgensanlage eine
unternehmerische Investition von gewisser Dauer darstellt. Beide Parteien haben damit
zugleich Anlass zu betrachten, ob und in welchem Umfang Verzinsung und Riickzahlung
im Hinblick auf die Anlageziele und Anlagepolitik tatséchlich sichergestellt sind. Die Min-
destlaufzeit von 24 Monaten berechnet sich ab dem Zeitpunkt des erstmaligen Erwerbs
der Vermoégensanlage durch einen Anleger. Hiermit wird klargestellt, dass eine Veraulie-
rung der Anlage auf dem Sekundarmarkt die Frist nicht erneut in Gang setzen muss.

Zu 85b

Mit dem Verbot von Vermdgensanlagen, die eine Uber den eingezahlten Anlagebetrag
hinausgehende Haftung des Anlegers vorsehen, sollen Anleger vor Nachforderungen ge-
schutzt werden. Fur die Reichweite des Verbots ist dabei irrelevant, ob sich Nachschuss-
pflichten aus der Rechtsform der Vermdgensanlage oder aus einer positiven vertraglichen
Bestimmung ergeben. Mit dieser Regelung wird dem Umstand Rechnung getragen, dass
Erwerber von Vermogensanlagen in der Regel keinen Einfluss auf die Geschéftsfiihrung
haben und daher Entscheidungen, die zu einer solchen Nachschusspflicht fiihren kénnen,
regelmafig nicht beeinflussen kénnen.

Zu Nummer 6 (8 7)
Zu Buchstaben b) und d)

Der Verkaufsprospekt muss kinftig auch Informationen tber den Zielmarkt enthalten, der
mit der Vermogensanlage erreicht werden soll. Durch die Aufnahme dieser Angabe in den
Verkaufsprospekt erhalt der Privatanleger zusatzliche Informationen, an Hand derer er
beurteilen kann, ob die Vermdgensanlage seinen Anlagezielen entspricht. Die Vorschrift
baut fir das Vermégensanlagengesetz auf den Vorgaben des neuen § 33 Absatz 3b des
Wertpapierhandelsgesetzes auf (Artikel 3 Nummer 7), ohne allerdings auf dessen An-
wendungsbereich beschrénkt zu sein. Die Angaben sind damit auch fir Vermdgensanla-
gen zu erstellen, deren Konzeption nicht den Regelungen des Wertpapierhandelsgeset-
zes unterfallt.

Zu Buchstabe c)

Mit Inkrafttreten des Kapitalanlagegesetzbuchs fallen geschlossene Fonds, sofern es sich
dabei um Investmentvermdgen im Sinne von § 1 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs
handelt, nicht mehr in den Anwendungsbereich des Vermdgensanlagengesetzes. Die
Ergénzung des § 7 Absatz 2 tragt dem dadurch Rechnung, dass der Begriff ,Fonds' oder
eine Bezeichnung, die diesen Begriff enthalt, fir die Bezeichnung der Vermégensanlage
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oder des Emittenten im Verkaufsprospekt nunmehr unzuldssig ist. Entsprechende Rege-
lungen gelten fir das Vermoégensanlagen-Informationsblatt (§ 13 Absatz 4 Satz 5) sowie
die Werbung fur Vermdgensanlagen (8 12 Absatz 5).

Zu Buchstabe d Doppelbuchstabe aa)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung an den Ubergang der Zustandigkeit fiir
den Verbraucherschutz auf das Bundesministerium der Justiz und fir Verbraucherschutz
aufgrund des Organisationserlasses der Bundeskanzlerin vom 17. Dezember 2013 (BGBI.
| S. 4310).

Zu Nummer 7 (8 8)

Die Neufassung von Absatz 2 baut auf der Erweiterung der Pflichtangaben zur
Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage in 8 10 der Vermdgensanlagen-
Verkaufsprospektverordnung (Artikel 6 Nummer 6) auf. Die Prospektprifung der Bundes-
anstalt soll sich damit auch auf die Widerspruchsfreiheit der im Verkaufsprospekt kiinftig
aufzunehmenden Informationen zur Funktionsfahigkeit des Geschaftsmodells Gber einen
langeren Zeitraum erstrecken. Gerade diese Darstellung des Anbieters ist zur Beurteilung
seiner Fahigkeit, die eingegangenen Verpflichtungen zur Zinszahlung und zur Rickzah-
lung der Vermdgensanlage zu erflllen, von hoher Bedeutung. Kommt es hier zu Wider-
spruchen, versagt die Bundesanstalt deswegen kinftig die Billigung des Verkaufspros-
pekts.

Zu Nummer 8 (8§ 8a neu)

Mit dieser Vorschrift wird die Gultigkeit fir Vermodgensanlagen-Verkaufsprospekte auf ein
Jahr entsprechend dem Vorbild des Wertpapierprospektgesetzes (WpPG) beschrankt. Die
Gliltigkeit ist auRerdem bedingt durch die Verdffentlichung der nach § 11 erforderlichen
Nachtrage. Durch die Einfihrung des neuen § 8a wird gewdhrleistet, dass ein offentliches
Angebot mittels eines Vermdgensanlagen-Verkaufsprospekts nur mit aktuellen Angaben
maglich ist. Gerade im nicht beaufsichtigten ,Grauen Kapitalmarkt” ist die Prifung der
Vermogensanlagen-Verkaufsprospekte eine Moglichkeit der Bundesanstalt, auf das An-
gebot einer Vermdgensanlage und deren Bewerbung Einfluss zu nehmen. Dies bietet
insbesondere die Moglichkeit, zumindest offenkundigen Missstéanden entgegenzuwirken.
Da Vermogensanlagen-Verkaufsprospekte fir Vermégensanlagen bislang unbegrenzt
gultig und zwischenzeitliche Ereignisse lediglich in Form von Nachtrdgen zu veroéffentli-
chen sind, hat die Bundesanstalt bislang nur eingeschrankt die Méglichkeit, mit der Pros-
pektprufung Einfluss zur Behebung einer unzureichenden Darstellung der beworbenen
Vermobgensanlage auszuiiben. Zudem kamen die Anbieter der Nachtragspflicht vielfach
nur eingeschrankt nach. Eine Begrenzung der Gultigkeit fir Vermogensanlagen-
Verkaufsprospekte auf ein Jahr wird die Aktualitat der im Umlauf befindlichen Prospekte
erhdhen, da neue Entwicklungen dann zwingend in die Neuauflagen der Prospekte auf-
zunehmen sind, um die Billigung der Bundesanstalt zu erhalten. Im Ubrigen wird der Ver-
mdgensanlagen-Verkaufsprospekt ungtiltig, wenn der Anbieter einen nach § 11 erforderli-
chen Nachtrag unterlasst. Die Giltigkeit des Verkaufsprospekts endet daher ohne weitere
Maflinahmen der Bundesanstalt zu dem Zeitpunkt, zu dem der Anbieter einen nach § 11
Absatz 1 erforderlichen Nachtrag der Bundesanstalt hatte vorlegen mussen, dies aber
unterlasst.

Zu Nummer 9 (8 9)

Mit der Anpassung wird erreicht, dass Anbieter den Vermdgensanlagen-Verkaufsprospekt
stets auch auf ihrer Internetseite zuganglich machen mussen, wenn sie eine solche Inter-
netseite eingerichtet haben.

Zu Nummer 10 (8§ 10a neu)



-52 - Bearbeitungsstand: 10.11.2014 9:49 Uhr

Die neue Vorschrift enthalt eine Verpflichtung des Anbieters, die Beendigung des 6ffentli-
chen Angebots sowie die vollstandige Tilgung der Vermégensanlage der Bundesanstalt
unverziglich anzuzeigen, verbunden mit einer gesetzlichen Fiktion der Fortdauer des 6f-
fentlichen Angebots oder der Tilgung der Anlage bis zum Eingang der betreffenden An-
zeige. Auf diese Weise lassen sich die Dauer des 6ffentlichen Angebots, wahrend der die
Nachtragspflicht nach § 11 gilt, sowie die Tilgung der Vermdgensanlage, wahrend der die
Mitteilungspflicht nach § 11a gilt, eindeutig feststellen. Nach Absatz 2 Satz 2 gilt das 6f-
fentliche Angebot zudem automatisch mit dem Ablauf der Gultigkeit des Vermdgensanla-
gen-Verkaufsprospekts als beendet. Mit Ablauf der Giiltigkeit des Prospekts endet damit
in jedem Fall die Nachtragspflicht nach § 11 und setzt die neu eingeflhrte Mitteilungs-
pflicht nach § 11a ein.

Zu Nummer 11 (8 11)
Zu Buchstabe a)
Doppelbuchstabe aa)

Es handelt sich um eine Klarstellung, nach der auch die Einhaltung der Formvorvorgaben
des § 11 Absatz 1 Satz 5 nach § 29 Absatz 1 Nummer 3 bu3geldbewehrt ist.

Doppelbuchstabe bb)

§ 11 Absatz 1 Satz 2 konkretisiert die Nachtragspflicht und benennt Regelbeispiele, fir
die in jedem Fall ein Nachtrag vom Anbieter zu verdffentlichen ist. § 11 Absatz 1 Satz 2
Nummer 3 verlangt insbesondere die Veroffentlichung eines Nachtrags bei Geschaftsvor-
fallen, die zumindest auf das laufende Geschéftsjahr erhebliche Auswirkungen haben und
geeignet sind, die Fahigkeiten des Emittenten zur Erfillung seiner Verpflichtungen ge-
genuber dem Anleger erheblich zu beeintrachtigen.

Der Begriff ,Geschéftsaussichten” in Nummer 3 orientiert sich an der Mindestangabe des
§ 13 Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung. Dies ist erforderlich, da sich die
Nachtragspflicht nach § 11 Absatz 1 auf die im Verkaufsprospekt enthaltenen Angaben
beziehen muss. Durch das Wort ,erheblich* wird die Nachtragspflicht eingeschrankt, um
nicht alle erdenklichen Geschaftsvorféalle als nachtragspflichtig einzustufen, die sich auf
die Geschéaftsaussichten auswirken kdnnen. Soweit sich der Umstand zwar nicht erheb-
lich auf die Geschéftsaussichten auswirkt, er aber aus anderen Grinden als wichtig im
Sinne von
§ 11 Absatz 1 anzusehen ist, muss trotzdem ein Nachtrag erfolgen.

Zu Buchstabe b)

Aufgrund der neuen Regelung in Absatz 3 kann ein Interessierter jederzeit den auch
durch einen Nachtrag aktualisierten Vermogensanlagen-Verkaufsprospekt des Anbieters
abrufen. Dabei ist es erforderlich, dass der Verkaufsprospekt genau in dem Textabschnitt
geéndert wird, der durch den Nachtrag betroffen ist. Es geniigt in keinem Fall, wenn der
Nachtrag einfach am Ende des Texts des urspringlichen Vermdgensanlagen-
Verkaufsprospekt angehangt wird. Der Nachtrag muss also so eingearbeitet werden, dass
sich im Hinblick auf die gednderte Stelle ein durchgdngig um den Nachtrag ergénzter les-
barer Text ergibt. Gegenwaértig sehen sich informationssuchende Anleger in vielen Fallen
mit einer Vielzahl von Einzeldokumenten (Prospekt, Anlagen, Nachtréage) konfrontiert, die
eine Kenntnisnahme und Auswertung deutlich erschweren. Mit der neuen Regelung wird
sichergestellt, dass die Verdéffentlichung der den Vermdgensanlagen-Verkaufsprospekt
bildenden Dokumente und Angaben, statt getrennt, grundsatzlich in derselben Art und
Weise verdffentlicht werden, auch wenn die Veréffentlichung zeitlich versetzt erfolgt.

Wenn der Anbieter Uber eine Internetseite verfligt, bietet eine Verdffentlichung auf der
Internetseite des Anbieters den Vorteil, alle Informationen gesammelt an einer zentralen
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Stelle zu finden. Sofern der Anbieter Uber eine Internetseite verfugt, ist kiinftig auch auf
der Internetseite der urspringliche Verkaufsprospekt, der jeweils aktualisierte Verkaufs-
prospekt, bei dem die Anderung kenntlich zu machen sind und die jeweiligen einzelnen
Nachtrage, aufgezahlt nach dem Datum der Vero6ffentlichung, bereitzuhalten.

Die um die Nachtrége ergénzte Fassung des Verkaufsprospekts unterliegt keiner Priifung
der Bundesanstalt im Hinblick auf die Einhaltung der Vorgaben des § 8 Absatz 1 Satz 2
und des § 11 Absatz 3. Denn der urspriingliche Verkaufsprospekt und jeder einzelne
Nachtrag wurden bereits geprift. Daher eriibrigt sich eine erneute Priifung jedes um ei-
nen Nachtrag ergéanzten Verkaufsprospekts.

Zu Nummer 12 (8 11a neu)

§ 11a fuhrt eine Mitteilungspflicht fir Emittenten von Vermdgensanlagen ein, wonach der
Emittent ab dem Zeitpunkt der Beendigung des offentlichen Angebots bis zur vollstandi-
gen Tilgung der Vermdgensanlage jegliche Tatsachen verdffentlichen muss, die seine
Fahigkeit zur Erflllung seiner Verpflichtungen, insbesondere zur Riickzahlung von Ver-
mogensanlagen oder zur Zinszahlung beeintréchtigen kann. Die neue Mitteilungspflicht
knlpft an die Beendigung des offentlichen Angebots an, also den Zeitpunkt, ab dem der
Anbieter nicht mehr verpflichtet ist, den Prospekt durch Nachtrage zu erganzen. Auf diese
Weise wird fUr die Restlaufzeit einer Anlage gewahrleistet, dass bestehende Anleger so-
wie potentielle Zweiterwerber weiterhin tUber aktuelle Informationen zur Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage des Emittenten verfliigen.

Die veroffentlichungspflichtigen Tatsachen sind Medien zuzuleiten, einschlieRlich solcher,
bei denen davon ausgegangen werden kann, dass sie die Information im Inland verbreiten
und jederzeit zuganglich sind. Die Formulierung ist an § 3a Absatz 1 Satz 1 der Verord-
nung zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und Verdéffentlichungspflichten sowie
der Pflicht zur FUhrung von Insiderverzeichnissen nach dem Wertpapierhandelsgesetz
angelehnt, so dass die hierzu entwickelten Grundsétze entsprechend gelten.

Zu Nummer 13 (§ 12)

Die Regelungen zur Bewerbung von Vermdgensanlagen dienen dem Anlegerschutz und
erfolgen vor dem Hintergrund der im Allgemeinen Teil der Begrindung dargelegten Ent-
wicklungen in Reaktion auf weitreichende Verluste von Anlegern in jungerer Zeit auf dem
.Grauen Kapitalmarkt“. Sie sind unerlasslich, um Anleger vor der Gefahr zu schiitzen,
derartige Investitionsentscheidungen ohne hinreichendes Risikobewusstsein zu treffen.
Um ein Unterlaufen des mit den umfangreichen gesetzlichen Informationspflichten be-
zweckten Aufklarungseffekts durch breit angelegte WerbemalBhahmen zu verhindern, ist
es insbesondere erforderlich, Werbemalinahmen grundsétzlich so zu kanalisieren, dass
von ihnen primar Personen erreicht werden, die eine gewisse Bereitschaft zur Aufnahme
entsprechender wirtschaftsbezogener Sachinformationen mitbringen und von denen da-
her (eher) erwartet werden kann, dass sie auch die weiteren gesetzlich vorgeschriebenen
Produktinformationen (Verkaufsprospekt, Informationsblatt) zu Rate ziehen. Im Hinblick
auf die besondere Bedeutung der Pressefreiheit ist in der Presse eine entsprechende
Kanalisierung dagegen nicht zwingend erforderlich, da der nach Absatz 2 verpflichtend
aufzunehmende Hinweis auf weiterflihrende Informationen sowie der in Absatz 3 vorge-
schriebene Warnhinweis in diesen Medien dauerhaft fixiert ist und damit einen hinrei-
chenden Schutz gewéhrleisten kann.

Die die Werbung betreffenden Einschrankungen sind dabei milder als ein totales Werbe-
verbot und stellen das Mindestmalfl dessen dar, was erforderlich ist, um einen wirksamen
Anlegerschutz zu gewahrleisten.

Der Begriff der Werbung ist dabei weit zu verstehen und umfasst jede AuRerung, die mit
dem Ziel erfolgt, den Absatz der Vermdgensanlagen zu fordern.
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Adressaten der Norm sind lediglich die Emittenten und Anbieter der Vermdgensanlagen,
nicht aber die betroffenen Presse- und Medienunternehmen. Die Verantwortung fur die
Einhaltung der durch 8§ 12 aufgestellten Gebote obliegt damit allein den Emittenten und
Anbietern, die dementsprechend auch allein Adressaten von Untersagungsverfiigungen
der Bundesanstalt nach § 16 Absatz 1 sein kénnen.

Dabei ist allerdings der besonderen Bedeutung der Pressefreiheit Rechnung zu tragen.
Unbeschrankt zuldssig bleibt daher Werbung in der Presse (einschliel3lich der jeweiligen
elektronischen Ausgaben). Aufgrund der in diesen Medien vorhandenen Fixierung der
nach Absatz 2 und 3 verpflichtend aufzunehmenden Hinweise kénnen diese zudem eine
hinreichende Rezeption der gesetzlich vorgeschriebenen Hinweise in der Werbung fir
Vermodgensanlagen gewahrleisten, ohne dass es einer ergédnzenden Beschrankung des
Adressatenkreises beddrfte.

In sonstigen Medien ist demgegeniiber eine Kanalisierung von WerbemalRnahmen in der
Form erforderlich, dass von ihnen primér Personen erreicht werden, die eine gewisse Be-
reitschaft zur Aufnahme entsprechender wirtschaftsbezogener Sachinformationen mit-
bringen und von denen daher (eher) erwartet werden kann, dass sie auch die weiteren
gesetzlich vorgeschriebenen Produktinformationen (Verkaufsprospekt, Informationsblatt)
zu Rate ziehen. Die entsprechende Begrenzung des Adressatenkreises wird zum einen
dadurch erzielt, dass Werbung fur Vermogensanlagen nur zulassig ist, wenn sie in Medi-
en erfolgt, deren Schwerpunkt zumindest gelegentlich auch auf der Darstellung wirtschaft-
licher Sachverhalte liegt, und sie im Zusammenhang mit einer solchen Darstellung plat-
ziert wird. Voraussetzung fur die Zulassigkeit eines bestimmten Mediums als Werbetrager
ist damit zunéchst, dass es Uberhaupt die Feststellung eines inhaltlichen Schwerpunkts
erlaubt. Unzuldssig sind damit rein isolierte Werbemalinahmen, bei denen tberhaupt kein
inhaltlicher Kontext feststellbar ist (z. B. Plakatwerbung oder Faltprospekte - so genannte
Flyer - im 6ffentlichen Raum).

Im Ubrigen setzt die Zulassigkeit eines Mediums als Werbetrager voraus, dass es zumin-
dest gelegentlich auch einen Schwerpunkt auf die Darstellung wirtschaftlicher Sachverhal-
te legt. Der Begriff des Schwerpunkts ist dabei nicht allein quantitativ nach dem rein um-
fangsbezogenen Verhaltnis von wirtschaftsbezogenen Darstellungen zum Gesamtumfang
des Mediums (d. h. bei Fernsehsendungen die Sendezeit) zu bestimmen, sondern im
Hinblick auf den Schutzzweck der Norm, eine Kanalisierung der Werbung auf solche Pub-
likationen zu erzielen, deren Konsum eine gewisse Bereitschaft zur Aufnahme wirt-
schaftsbezogener Sachinformationen voraussetzt, aus einer wertenden Gesamtschau, in
der u. a. auch die Eigenstandigkeit und die Tiefe der Darstellung zu beriicksichtigen ist.
Es ist damit ausreichend, wenn die entsprechende Darstellung so vom restlichen Medium
abgegrenzt ist, dass sie als eigenstandiger Bestandteil des Mediums wahrgenommen
werden kann.

Im Rahmen von Horfunk und Fernsehen ist insoweit ausreichend, wenn der entsprechen-
de Sender Uber ein Wirtschaftsmagazin oder Nachrichtensendungen mit dem Schwer-
punkt auf Wirtschaftsnachrichten verfugt oder hin und wieder Beitrdge zu wirtschaftlichen
Sachverhalten sendet, selbst wenn diese — wie es z. B. bei nur einmal wochentlich aus-
gestrahlten Sendungen der Fall sein wird — nur einen kleinen Anteil der Gesamtsendezeit
einnehmen. Zulassige Werbetrager sind damit auch Regional- und Spartensender, die
Magazinsendungen zu Wirtschaftsfragen ausstrahlen. Nicht die erforderliche Eigenstan-
digkeit der wirtschaftsbezogenen Darstellung werden demgegeniber reine Nachrichten-
sendungen in Horfunk und Fernsehen aufweisen.

Der Begriff der Darstellung wirtschaftlicher Sachverhalte ist bewusst weit gefasst. Er um-
fasst nicht nur spezifisch finanzwirtschaftliche oder geldanlagebezogene Informationen,
sondern auch samtliche realwirtschaftsbezogene Sachverhalte. Auch insoweit muss eine
Abgrenzung im Einzelfall unter maRgeblicher Beriicksichtigung des Schutzzwecks der
Norm erfolgen, eine Kanalisierung der Werbung auf solche Publikationen zu erzielen, de-
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ren Konsum eine gewisse Bereitschaft zur Aufnahme wirtschaftsbezogener Sachinforma-
tionen voraussetzt. Dabei steht die Identitat der Autorenschaft der Annahme einer solchen
wirtschaftsbezogenen Darstellung nicht zwangslaufig entgegen, so dass auch Eigenpubli-
kationen des Emittenten oder Anbieters als taugliche Werbetrager in Betracht kommen
kénnen. Besonders hervorzuheben ist insoweit die eigene Homepage des Emittenten, die
aufgrund der darin regelmaRiig enthaltenen Unternehmensprasentation eine hinreichende
Darstellung wirtschaftlicher Sachverhalte aufweisen wird.

Weitere Voraussetzung ist schlieBlich, dass die Werbeinformation auch konkret im Zu-
sammenhang mit dieser wirtschaftsbezogenen Darstellung platziert wird. Im Hinblick auf
den Schutzzweck der Norm ist insoweit erforderlich, dass die Werbeinformation raumlich
bzw. zeitlich so eng mit der fraglichen Darstellung verknipft ist, dass sie sich an densel-
ben Adressatenkreis wie diese richtet. In welcher Form diese Verknupfung im konkreten
Einzelfall erfolgen kann, hangt maf3geblich von den Besonderheiten des verwandten
Werbemediums ab. Im Rahmen von Hoérfunk- und Fernsehsendungen kommt der zeitli-
chen Nahe mal3gebliche Bedeutung zu.

Daneben ist die Werbung gegeniiber jedem Empfanger zulassig, der seine Zustimmung
zur Ubersendung beziehungsweise zum Erhalt entsprechenden Werbematerials erklart
hat. Dies ist z. B. nicht der Fall, wenn Bannerwerbung beim Besuch von Internetseiten,
die keine Online-Ausgaben von Presseerzeugnissen sind oder keinen wirtschaftlichen
Schwerpunkt aufweisen, erscheint. Weiter ist die Werbung immer zuldssig, wenn sie sich
an Personen oder Unternehmen richtet, die eine Erlaubnis nach dem Kreditwesengesetz,
dem Kapitalanlagegesetzbuch oder 8§ 34f oder § 34h der Gewerbeordnung besitzen. Da-
mit ist eine gezielte Bewerbung von Vermégensanlagen an die von Berufs wegen mit der
Investition in oder dem Vertreib von Vermdgensanlagen betrauten Personenkreis weiter-
hin unabhangig vom gewahlten Werbemedium zuldssig. Schlieflich sind Informationen
Uber Vermdgensanlagen, die sich ausschliel3lich an Presse- und Medienvertreter richten,
uneingeschrankt zulassig. Hierdurch wird sichergestellt, dass Emittenten von Vermdgens-
anlagen die relevante Presse- und Medienorgane lber geplante oder laufende Emissio-
nen uneingeschrankt in Kenntnis setzen kénnen.

Absatz 2 tGbernimmt die bisherige Regelung des § 12 alte Fassung.

Weiter darf der Anleger weder Uber die Sicherheit der Vermdgensanlage noch tber even-
tuelle Besicherungen der Vermogensanlage gegen Verluste im Unklaren gelassen wer-
den. Damit Anleger bereits im Rahmen von Bewerbungen von Vermodgensanlagen tber
die Risiken der Vermdgensanlagen informiert werden, soll zuklnftig jede Bewerbung ei-
nen hervorgehobenen Hinweis nach Absatz 3 enthalten, mit dem in standardisierter Form
auf die mit jeder Vermdgensanlage verbundenen Risiken hingewiesen wird. In welcher
Weise die geforderte Hervorhebung des Hinweises hergestellt wird, hangt im Einzelfall
von dem gewahlten Publikationsmedium ab.

Hinsichtlich der Regelung des Absatzes 5 wird auf die Begrindung zu Nummer 6 Buch-
stabe c verwiesen.

Von der grundsatzlichen Beschrankung der Werbung fur offentlich angebotene Vermo-
gensanlagen nach Absatz 1 sind Printmedien oder ihrer elektronischen Ausgaben ausge-
nommen. Allerding muss die jeweilige Werbung den in Absatz 3 genannten Hinweis ent-
halten. Die Bundesregierung wird bis 31. Dezember 2017 fortlaufend die Entwicklung der
Werbung zu 6ffentlich angebotenen Vermdgensanlagen in Printmedien und ihren elektro-
nischen Ausgaben beobachten und spéatestens dann entscheiden, ob auch die Print-
medien und ihre elektronischen Ausgaben den flir sonstige Medien geltenden Anforde-
rungen unterworfen werden. Sollte sich in der Beobachtungszeit herausstellen, dass bei
der Werbung zu offentlich angebotenen Vermdgensanlagen in Printmedien und ihren
elektronischen Ausgaben Missbrauche oder Missstande zu verzeichnen sind, wird die
Bundesregierung, auch vor dem 31. Dezember 2017 Printmedien und ihre elektronischen
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Ausgaben den flur sonstige Medien geltenden Anforderungen des Absatzes 1 unterwer-
fen.

Zu Nummer 14 (8§ 13)
Zu Buchstabe a)

Mit der Aufnahme der neuen Nummer 2a wird sichergestellt, dass das Vermoégensanla-
gen-Informationsblatt kinftig auch Informationen Uber den Zielmarkt enthalt, der mit der
Vermogensanlage erreicht werden soll. Durch die Aufnahme dieser Angaben in das Ver-
mdgensanlagen-Informationsblatt erhdlt der Privatanleger zusatzliche Informationen, an
Hand derer er beurteilen kann, ob die Vermodgensanlage seinen Anlagezielen entspricht.
Dabei erfolgt die Orientierung an den kinftigen europarechtlichen Vorgaben fur Basisin-
formationsblatter fiir Anlageprodukte.

Mit der Aufnahme der neuen Nummer 2b wird sichergestellt, dass das Vermégensanla-
gen-Informationsblatt kiinftig auch Informationen tber den aktuellen Verschuldungsgrad
des Emittenten enthalt. Der Verschuldungsgrad als Verhéaltnis von Eigenkapital zu Fremd-
kapital ist eine wesentliche Kennziffer zur Beurteilung des Glaubigerrisikos einer Vermo-
gensanlage. Die Aufnahme der entsprechenden Angabe ist daher geboten, um dem An-
leger zu ermdéglichen, bereits auf Grundlage des Vermogensanlagen-Informationsblatts
zumindest eine grobe Einschatzung der Finanzierungsstruktur des Emittenten zu erhalten.
Dem kommt vor allem im Hinblick darauf, dass das Vermdégensanlagen-Informationsblatt
infolge der Befreiungen nach 88 2a und 2b die einzig verfligbare Informationsquelle des
Anlegers sein kann, grundlegende Bedeutung zu.

Die Angabe ist auf Grundlage des letzten aufgestellten Jahresabschlusses zu berechnen.
Hierdurch wird zum einen eine einheitliche Handhabung sichergestellt. Zum anderen wird
klargestellt, dass eine Aktualisierungspflicht nach Absatz 5 nicht bei jeder unterjahrigen
Veranderung des Verschuldungsgrads, sondern nur im Nachgang zur Aufstellung eines
neuen Jahresabschlusses besteht. In die Berechnung des Verschuldungsgrads sind fur
das Eigenkapital insbesondere das gezeichnete Kapital abziglich ausstehender Einlagen,
emittierter Wandelanleihen und entgeltlich erworbener Geschéfts- oder Firmenwerte und
zuzuglich Gewinn- und Kapitalriicklagen zu bertcksichtigen. Fur das Fremdkapital sind
Ruckstellungen, Verbindlichkeiten, passive Rechnungsabgrenzungsposten und passive
latente Steuern anzusetzen.

Zu Buchstabe b)

Mit der Aufnahme der neuen Nummer 3a in Absatz 3 wird sichergestellt, dass das Ver-
mdgensanlagen-Informationsblatt kiinftig auch einen Hinweis auf den letzten offengeleg-
ten Jahresabschluss sowie den Ort der Veroffentlichung enthélt. Insbesondere in Fallen,
in denen infolge der Befreiungen nach 88 2a und 2b kein Verkaufsprospekt zu erstellen
ist, ist der offengelegte Jahresabschluss fir den an der Vermdgensanlage Interessierten
neben dem Vermoégensanlange-Informationsblatt eine zentrale Informationsquelle zur
Einschatzung der Vermdgensanlage.

Zu Buchstabe c)

Mit der Neuregelung von Absatz 3a ist der Anleger in den Féllen, in denen die Erstellung
eines Verkaufsprospekts nach den 88 2a und 2b entbehrlich ist, ausdriicklich darauf hin-
zuweisen, dass kein von der Bundesanstalt gebilligter Verkaufsprospekt fur die Vermo-
gensanlage veroffentlicht wird und sich der Anleger, wenn er sich tUber die Vermdgensan-
lage n&her informieren will, unmittelbar an den Anbieter oder den Emittenten wenden
muss. Weiterhin ist in diesen Fallen der von Absatz 3 Nummer 5 geforderte Hinweis im
Hinblick auf die durch das Fehlen eines Verkaufsprospekts bedingte Anpassung der Tat-
bestandsmerkmale des § 22 (s. § 22 Absatz 1a) gleichfalls anzupassen.
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Zu Buchstabe d)

Siehe oben zu Nummer 6 Buchstabe c)
Zu Buchstabe e)

Doppelbuchstabe aa)

Die Ergadnzung des Satzes 1 durch einen Verweis auf Satz 3 dient der Erstreckung der
Bewehrung in 8§ 29 Absatz 1 Nummer 7 auch auf die neu eingefuihrten Pflichten nach Satz
3.

Doppelbuchstabe bb)

Nach der bisherigen Rechtslage ist lediglich die aktuelle Fassung des Vermdégensanla-
gen-Informationsblatts zu verdffentlichen. Die zusatzliche Angabe des Datums der letzten
Aktualisierung macht es kiinftig fir den Anleger nachvollziehbar, wann das Vermdgensan-
lagen-Informationsblatt aktualisiert wurde. Auf diese Weise kann der Anleger das VIB mit
etwaigen Prospektnachtragen abgleichen und zugleich leichter den Hintergrund der Nach-
trage im Umfeld des Aktualisierungszeitpunkts recherchieren.

Zu Buchstabe f)

Der neue Absatz 6 soll den Anleger anhalten, das VIB sorgfaltig zu lesen, um sich der
Risiken der Vermogensanlage bewusst zu werden.

Zu Nummer 15 (8 15)
Zu Buchstabe a)

Mit der Erganzung des 8§ 15 Absatz 2 wird der Anbieter, wenn er Vermdgensanlagen ohne
Anlageberatung direkt vertreibt, dazu verpflichtet, den interessierten Anleger vor Ver-
tragsschluss deutlich darauf hinzuweisen, dass er die Geeignetheit der Anlage fir den
Anleger nicht beurteilt.

Zu Buchstabe b)

Mit dem neuen Absatz 3 soll der Anleger angehalten werden, das Vermogensanlagen-
Informationsblatt sorgfaltig zu lesen, um sich der Risiken der Vermdgensanlage bewusst
zu werden. Die Pflicht zur Bestatigung der Kenntnisnahme des Vermdgensanlagen-
Informationsblatts durch seine Unterschrift soll dem Anleger eindringlich bewusst machen,
dass er unter Umstanden ein hohes Risiko eingeht, insbesondere dann, wenn sowohl die
Hohe der in Aussicht gestellten Rendite auf das eingesetzte Vermogen als auch die Héhe
des in Aussicht gestellten Ertrages der erworbenen Vermégensanlage uber dem Durch-
schnitt der am Kapitalmarkt Gblichen Renditen liegt. Sowohl der Anbieter als auch der
Anleger missen zu Dokumentationszwecken je eine Ausfertigung des unterschriebenen
Vermoégensanlagen-Informationsblatts erhalten. Dabei kann die Ricksendung des unter-
schriebenen Dokuments durch den Anleger auch per Telefax oder eingescannt als Bildda-
tei per E-Mail erfolgen.

Zu Nummer 16 (8 15a neu)

Mit der neuen Vorschrift soll die Bundesanstalt die Moglichkeit erhalten, Uber die Vorga-
ben des § 7 sowie der Vermobgensanlagen-Verkaufsprospektverordnung hinaus vom An-
bieter oder Emittenten die Aufnahme weiterer Angaben in den Verkaufsprospekt zu ver-
langen, wenn dies zum Schutz des Publikums geboten erscheint. Die Regelung ist § 26
Absatz 1 des Wertpapierprospektgesetzes nachgebildet.
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Zu Nummer 17 (8 16)

Durch die Neufassung des Absatzes 1 erhalt die Bundesanstalt die Ermachtigung, Emit-
tenten und Anbietern bestimmte Arten von Werbung zu untersagen, um Missstinden ent-
gegen zu wirken und den Anleger zu schitzen. Zur Verdeutlichung der Frage, wann ein
Missstand vorliegt, wurden sieben Falle ausdriicklich als Beispiele aufgefihrt.

Mit der Nummer 1 wird ein Verstol3 gegen die neue Regelung des § 12 Absatz 1 lber die
Voraussetzungen zuldssiger Platzierungen von Werbung als ein Fall eines Missstands
ausgestaltet. Demgegeniber zielen die Nummern 2 bis 7 auf die konkrete Ausgestaltung
einer nach 8 12 Absatz 1 zulassigen Werbung. Damit wird die Art und Weise und somit
auch der konkrete Inhalt der Werbung erfasst, nicht der Ort der Veréffentlichung.

Bei Nummer 6 kommt insbesondere der Fall in Betracht, dass ein Anbieter in irrefihren-
der Weise mit der mittelbaren oder unmittelbaren finanziellen Unterstiitzung durch Dritte
wirbt. Dabei kann es sich zum Beispiel um eine Darstellung handeln, durch die in irrefiih-
render Weise der Eindruck eines Ertrages erweckt wird, der dauerhaft und stabil aufgrund
des Verhaltens Dritter dem Anleger zuflieBe. In Betracht kommen insoweit namentlich
Verweise auf das Bestehen von 6ffentlich-rechtlichen Umlagen, staatlichen Subventionen,
regionalen Férderungen oder Zuschiissen von Forderbanken oder der Europaischen Uni-
on oder von wirtschaftlichen Vorleistungen anderer Betriebe und Unternehmen oder na-
turlicher Personen.

Zu Nummer 18 (§ 17)

Der Absatz 3 wird aufgehoben, weil alle Vorschriften des Unterabschnitts 3, die einen
sofortigen Vollzug vorsehen, unter dem neuen Unterabschnitt 4 (§ 26a) zusammengefasst
werden.

Zu Nummer 19 (8§ 18)

Der neu gefasste Absatz 1 erweitert die Befugnis der Bundesanstalt, offentliche Angebote
zu untersagen, auf die Falle, dass der Anbieter nach § 5a oder 8 5b unzuléssige Vermo-
gensanlagen anbietet oder seiner Nachtragspflicht nicht nachkommt. Der Absatz 2 wird
aufgehoben, weil alle Vorschriften des Unterabschnitts 3, die einen sofortigen Vollzug
vorsehen, unter dem neuen Unterabschnitt 4 (§ 26a) zusammengefasst werden.

Mit der Neufassung von Absatz 2 wird klargestellt, dass die in § 4b des Wertpapierhan-
delsgesetzes neu eingefuhrten Befugnhisse der Bundesanstalt auch auf Vermégensanla-
gen anwendbar sind.

Zu Nummer 20 (8§ 19)

Zu Buchstabe a)

Mit der Neufassung erfolgt eine redaktionelle Anpassung an die neu eingefiigten Vor-
schriften. Weiter erstreckt Absatz 1 Satz 2 die Auskunftsrechte der Bundesanstalt auch
auf die mit Emittenten und Anbietern verbundenen Unternehmen.

Zu Buchstabe b)

Der Absatz 4 wird aufgehoben, weil alle Vorschriften des Unterabschnitts 3, die einen
sofortigen Vollzug vorsehen, unter dem neuen Unterabschnitt 4 (§ 26a) zusammengefasst
werden.

Zu Nummer 21 (8 22)

Zu Buchstabe a)
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Der neue Absatz la enthélt eine Anpassung der Tatbestandsvoraussetzungen des § 22
Absatz 1 fur den Fall, dass eine Vermogensanlage auf Grundlage der Befreiungstatbe-
stande der 88 2a und 2b ohne einen Verkaufsprospekt allein auf Grundlage eines Vermo-
gensanlangen-Informationsblatts angeboten wird.

Zu Buchstabe b)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung an die Einflgung des neuen Absatzes
la.

Zu Buchstabe c)

Der Erwerber von Vermdgensanlagen soll sich wieder von seiner Anlage trennen kénnen,
wenn ihm das Vermoégensanlagen-Informationsblatt nicht ausgehandigt wurde, es den
Hinweis nach 8§ 13 Absatz 6 nicht enthalten hat oder von ihm nicht nach § 15 Absatz 3
unterschrieben worden ist. Die Regelung lehnt sich in ihren Rechtsfolgen an die beste-
henden Regelungen der Prospekthaftung an.

Zu Buchstabe d)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung an die Einflgung der neuen Absatze la
und 4a.

Zu Nummer 22 (8§ 24)
Zu Buchstabe a)

Mit der Ergéanzung wird die Kapitalflussrechnung als verbreitet genutztes Analyseinstru-
ment in den Jahresabschliissen groBerer Emittenten nach dem Vermogensanlagengesetz
vorgesehen. Auch in den Fallen, in denen Unternehmen des grauen Kapitalmarktes, die
keine kapitalmarktorientierten Kapitalgesellschaften i. S. d. § 264d des Handelsgesetz-
buchs sind und keinen Konzernabschluss aufstellen, Mittel von Dritten einwerben, ist eine
Kapitalflussrechnung zur Beurteilung der Finanzlage sinnvoll.

Nach Artikel 4 Absatz 1 der Richtlinie 2013/34/EU des Européischen Parlaments und des
Rates vom 26. Juni 2013 dber den Jahresabschluss, den konsolidierten Abschluss und
damit verbundene Berichte von Unternehmen bestimmter Rechtsformen und zur Ande-
rung der Richtlinie 2006/43/EG des Europaischen Parlaments und des Rates und zur
Aufhebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates (ABl. L 182 vom
29.6.2013, S. 19) kann von kleinen Unternehmen in der Rechtsform der Kapitalgesell-
schaft oder haftungsbeschrankten Personenhandelsgesellschaft allerdings nicht verlangt
werden, dass sie ihren Jahresabschluss um eine Kapitalflussrechnung erganzen. Um eine
Ungleichbehandlung von kleinen Kapitalgesellschaften sowie entsprechenden haftungs-
beschrankten Personenhandelsgesellschaften einerseits und sonstigen kleinen Unter-
nehmen im Anwendungsbereich des Vermdgensanlagengesetzes anderseits zu vermei-
den, sollen Unternehmen, die nach ihrer Grof3e als klein im Sinne des 8§ 267 Absatz 1 des
Handelsgesetzbuchs einzustufen sind, unabhéngig von ihrer Rechtsform nicht Uber das
geltende Recht hinaus zur Offenlegung einer Kapitalflussrechnung verpflichtet werden.

Zu Buchstabe b)

Mit der Einflhrung der Mdéglichkeit von Sonderprifungen wird die bereits im Vermdgens-
anlagengesetz angelegte Kontrolle der Rechnungslegung durch den Abschlussprufer des
Emittenten von Vermdgensanlagen erganzt. Erfahrungen mit Sonderprifungen liegen bei
der Bundesanstalt bereits im Bereich der Aufsicht Uber Banken und Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen vor.
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Absatz 5 enthdlt eine Erméachtigungsgrundlage, die es der Bundesanstalt erméglicht, eine
Prifung der Rechnungslegung des Emittenten von Vermdgensanlagen anzuordnen, so-
weit konkrete Anhaltspunkte fir einen Verstol3 gegen Rechnungslegungsvorschriften vor-
liegen. Konkrete Umstande tatsachlicher Art, die die Anordnung einer Sonderprifung
mdglich machen, kénnen sich etwa aufgrund Eingaben Dritter, insbesondere seitens des
kunftigen Finanzmarktwéachters oder einer Schlichtungsstelle, oder anderen Quellen er-
geben. Die Prufungsanordnung ist ihnrem Umfang nach auf die Punkte, hinsichtlich derer
Anhaltspunkte fur eine unrichtige Rechnungslegung bestehen, zu beschréanken; eine Voll-
prufung wird daher regelméafig nicht anzuordnen sein. Die Bundesanstalt ist aber nicht
gehindert, den Umfang der Prifung zu erweitern, wenn ihr zum Beispiel im Laufe der Pri-
fung Anhaltspunkte bekannt werden, aus denen sie einen weitergehenden Prifungsbe-
darf schlussfolgert. Die inhaltliche Prufung ist nicht von der Bundesanstalt selbst, sondern
durch eine von ihr bestellte Einrichtung oder Person vorzunehmen; in diesem Sinne
kommen dabei insbesondere Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften als
Sonderprufer in Betracht.

Weiter wird das Verhéltnis von Sonderprifungen nach dem Vermdgensanlagengesetz zu
aktienrechtlichen Sonderpriifungen und Nichtigkeitsklagen (durch Verweis auf § 370 des
Wertpapierhandelsgesetzes) sowie dem Bilanzkontrollverfahren nach dem Handelsge-
setzbuch und dem Wertpapierhandelsgesetz geregelt. Diese etablierten Institute bleiben
unangetastet; indem Sonderprifungen nach dem Vermoégensanlagengesetz ggf. hinter
solchen bereits anhéngigen Verfahren zurlicktreten, wird der Gefahr divergierender Ent-
scheidungen vorgebeugt.

Die Beendigung der Anhangigkeit solcher vorrangiger Priifungen schliefdt die Einleitung
einer weiteren Prifung nach Absatz 5 Satz 1 nicht aus. Dies gilt jedenfalls immer dann,
wenn der Verfahrensgegenstand nicht oder nicht vollstandig deckungsgleich ist; eine be-
reits durchgefihrte Prifung soll keine Sperrwirkung fir eine weitere Priifung, die sich auf
einen noch nicht erfassten Prifungsgegenstand bezieht, entfalten.

Absatz 6 regelt die Auskunfts- und Mitwirkungspflichten, um eine Sonderprifung zu er-
maoglichen. Weiterhin wird ein Betretungsrecht eingeraumt, um den mit der Sonderprifung
befassten Personen eine Einblicknahme in erforderliche Unterlagen zu erméglichen.

Mit Absatz 7 wird sichergestellt, dass die Bundesanstalt in adaquater Weise Kenntnis vom
Ausgang der Sonderprufung erhélt, um gegebenenfalls weitere aufsichtsrechtliche Mal3-
nahmen zu ergreifen. Weiter ist dies in Absatz 7 geregelte Berichtspflicht Voraussetzung
fur die in Absatz 8 geregelten Anzeige- und Ubermittlungspflichten der Bundesanstalt; die
fur die Verfolgung von Ordnungswidrigkeiten und Straftaten zustandigen Behdrden haben
dann jeweils in eigener Zustandigkeit zu entscheiden, wie weiter zu verfahren ist, ebenso
die Wirtschaftspriferkammer. Die Vergitung und die Auslagen der Sonderprufer sind vom
Emittenten zu tragen; die Regelung hierzu ist § 318 Absatz 5 Satz 1 und 2 des Handels-
gesetzbuchs nachgebildet und hat nur klarstellenden Charakter, da mit der Annahme der
Bestellung durch den Sonderprifer ein privatrechtliches Rechtsverhaltnis zwischen ihm
und dem Emittenten entsteht (werkvertragsahnliches gesetzliches Schuldverhaltnis). Eine
Festsetzung von Auslagen und der Vergutung durch die Bundesanstalt wird daher insbe-
sondere dann in Betracht kommen, wenn hierzu keine Einigung zwischen den Parteien
zustande kommt. Die der Bundesanstalt unmittelbar entstehenden Kosten kénnen gemarf
§ 27 gleichfalls dem Unternehmen auferlegt werden. Fir die Verantwortlichkeit des Son-
derprufers gilt 8§ 323 des Handelsgesetzbuchs.

Zu Nummer 23 (§ 25)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung an die Neufassung des Katalogs der
Vermobgensanlagen in 8 1 Absatz 2.

Zu Nummer 24 (8 26)
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Durch die Anderung wird die im Hinblick auf die einzuhaltenden maximalen Offenlegungs-
fristen derzeit bestehende Ungleichbehandlung zwischen Emittenten, die nach dem Han-
delsgesetzbuch offenlegungspflichtig sind (8§ 24), und Emittenten, die erst aufgrund der
Vorgaben des Vermogensanlagengesetzes offenlegungspflichtig werden (8 23), beseitigt.
Die Schaffung einer einheitlichen sechsmonatigen Héchstfrist fur die Jahresberichte von
Emittenten von Vermdgensanlagen bezweckt dabei, dem Markt stets im selben Rhythmus
und maglichst zeitnah Informationen zur Verfligung zu stellen.

Zu Nummer 25 (Abschnitt 4. Sofortiger Vollzug und Bekanntmachung — neu)
Zu § 26a

Samtliche in den 88 15a bis 19 vorgesehenen Malinahmen sind als sofort vollziehbare
MalRnahmen ausgestaltet. Die entsprechenden Regelungen werden damit in einer Vor-
schrift zusammengefihrt.

Zu § 26b

Durch die neue Regelung sind alle sofort vollziehbaren MaRnahmen, die die Bundesan-
stalt wegen des Verdachts auf Verstol3e gegen Verbote oder Gebote nach dem Vermo-
gensanlagengesetz vorgenommen hat, offentlich bekannt zu machen, wenn dies zur
Warnung potentieller Anleger erforderlich ist. Die Bundesanstalt hat bei der Bekanntma-
chung eine Giterabwéagung, insbesondere im Hinblick auf das Grundrecht auf informelle
Selbstbestimmung, vorzunehmen. Bei dieser Abwagung kommt dem mit diesem Gesetz
angestrebten erhdhten Schutz des Publikums ein besonderer Stellenwert zu. Daher wird
eine sofort vollziehbare MalRBnahme im Zweifel kiinftig zu veréffentlichen sein.

Im Rahmen von Absatz 2 darf die Bundeanstalt auch bekanntmachen, wenn sie Anhalts-
punkte daftr hat, dass entgegen § 5b eine Vermogensanlage mit Nachschusspflicht an-
geboten wurden, nach 8§ 6 kein Verkaufsprospekt veréffentlicht wurde, entgegen § 8 ein
Verkaufsprospekt vor dessen Billigung veroffentlicht wurde oder der Verkaufsprospekt
nach § 8a nicht mehr giltig ist. In diesen Féllen kann es aufgrund der mangelnden Infor-
mationen fir die Offentlichkeit bei interessierten Anlegern zu einer Fehleinschatzung der
Risiken im Hinblick auf die beworbene Vermdgensanlage kommen. Um mdgliche Scha-
den abzuwenden, ist ein schnelles Handeln der Bundesanstalt erforderlich. Sie soll daher
bereits aufgrund von Anhaltspunkten die vorgesehen Informationen bekanntmachen diir-
fen.

Nach Absatz 4 Satz 2 darf die Bekanntmachung langstens fir die Dauer von funf Jahren
erfolgen. Im Rahmen der sachlichen Abwagung hat die Bundesanstalt zu entscheiden, ob
die Bekanntmachung fiir die volle Dauer von funf Jahren aufrechterhalten wird oder ob sie
vor Ablauf dieser Frist aus sachlichen Griinden geldscht werden kann.

Zu 8 26¢

Mit der Veroffentlichung von rechtskraftigen Bul3geldentscheidungen, die unter Bertck-
sichtigung des Personlichkeitsrechts der Betroffenen zunachst auch in anonymisierter
Form erfolgen kdnnen, wird einem allgemeinen Interesse an der Transparenz der Ge-
schaftstatigkeit von Emittenten und Anbietern von Vermdgensanlagen Rechnung getra-
gen. Damit werden insbesondere Anleger in den Stand versetzt, zu beurteilen, ob sie be-
stimmten Personen vertrauen wollen. Gleichzeitig erleichtert es die Beurteilung, ob eine
Vermogensanlage fur die personlichen Anlagezwecke geeignet ist. Weiter soll von der
Veréffentlichung eine deutliche Warnfunktion im Hinblick auf Anbieter ausgehen, die in
der Vergangenheit gegen die Vorgaben des Vermogensanlagengesetzes verstof3en ha-
ben.

Nach Absatz 4 Satz 2 darf die Bekanntmachung langstens fir die Dauer von finf Jahren
erfolgen. Im Rahmen der sachlichen Abwagung hat die Bundesanstalt zu entscheiden, ob
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die Bekanntmachung fiir die volle Dauer von funf Jahren aufrechterhalten wird oder ob sie
vor Ablauf dieser Frist aus sachlichen Grinden geldscht werden kann.

Zu Nummer 26

Bei der Anderung handelt es sich um eine redaktionelle Anpassung an die Einfiigung des
neuen 4. Abschnitts.

Zu Nummer 27 (8§ 29)

§ 29 Absatz 1 Nummer 1 ergénzt den Katalog der Ordnungswidrigkeiten fiir die Falle, in
denen entgegen 8§ 5b eine Vermogensanlage mit Nachschusspflicht angeboten wird. Mit
der neuen Nummer 4a kann ein Bul3geld fur den Fall verhéngt werden, dass entgegen
§ 11a bestimmte Mitteilungspflichten nicht erfiillt werden. Mit der Erganzung von Nummer
7 kann mit einem Bul3geld belegt werden, wer das Datum der Aktualisierung nicht nennt.

Zu Nummer 28 (8§ 31)

Eine Erhéhung des Ordnungsgeldrahmens fir die Durchsetzung der Offenlegungspflich-
ten der Unternehmen des grauen Kapitalmarktes dient dem Ziel des Anlegerschutzes.
Hohere Ordnungsgelder erscheinen geeignet, um im Einzelfall eine zeitndhere Offenle-
gung von Rechnungslegungsunterlagen fristsaumiger Emittenten zu bewirken.

Zu Nummer 29 (8§ 32)
Zu Buchstabe a)

Die Neufassung des Absatzes 1 stellt als Ubergangsvorschrift klar, dass Vermogensanla-
gen, die auf der Grundlage eines Verkaufsprospektes, dessen Veroffentlichung nach dem
aufgehobenen Verkaufsprospektgesetz von der Bundesanstalt gestattet wurde, fur die
Dauer von 12 Monaten nach dem Inkrafttreten dieses Gesetzes weiter angeboten werden
durfen. Nach Ablauf dieser 12 Monate sind die Regelungen dieses Gesetzes auch auf
diese Vermogensanlagen anwendbar, so dass flr Vermoégensanlagen, die auch nach
Ablauf dieser Frist weiter offentlich angeboten werden sollen, ein neuer Verkaufsprospekt
zu erstellen ist. Auch fir diese Vermogensanlagen sind allerdings die neu eingefuihrten
8§ 10a Absatz 1, 88 11a, 12 und 16 unmittelbar mit Inkrafttreten dieses Gesetzes anwend-
bar.

Zu Buchstabe b)

Mit dem neu eingeflgten Absatz 1la wird klargestellt, dass Vermdgensanlagen, die bereits
vor dem Inkrafttreten des Gesetzes aufgrund eines von der Bundesanstalt gebilligten Ver-
kaufsprospektes zum Verkauf dffentlich angeboten wurden, fur eine Dauer von 12 Mona-
ten nach dem Inkrafttreten dieses Gesetzes weiterhin angeboten werden durfen. Nach
dem Ablauf dieser Frist sind die neuen Regelungen auch auf diese Vermogensanlagen
anwendbar. Auch fir diese Vermogensanlagen sind allerdings die neu eingefihrten § 10a
Absatz 1, 88 11a, 12, § 15 Absatz 3, 88 16 und 22 Absatz 4a Nummer 1 und 2 bereits mit
Inkrafttreten dieses Gesetzes anwendbar.

Zu Buchstabe c)

Der neue Absatz 10 enthalt eine Ubergangsvorschrift fir Vermogensanlagen, die durch
Erweiterung des Begriffs der Vermogensanlagen in 8 1 Absatz 2 kinftig erstmalig in den
Anwendungsbereich des Gesetzes fallen. Sofern diese Vermdgensanlagen bei Inkrafttre-
ten dieses Gesetzes bereits ¢ffentlich angeboten werden, kdnnen sie ohne Einhaltung der
gesetzlichen Vorgaben — insbesondere ohne Erstellung eines Verkaufsprospekts — noch
innerhalb der Ubergangsfrist weiter angeboten werden. Damit wird insbesondere vermie-
den, dass eine bereits begonnene Emission vorzeitig abgebrochen werden muss. Auf
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Vermobgensanlagen, die erst nach Inkrafttreten dieses Gesetzes erstmals offentlich ange-
boten werden, sind die Vorgaben dieses Gesetzes ab dem 1. Juli 2015 anzuwenden.

Absatz 11 enthdlt schlie3lich fir 8 31 Absatz 1 Satz 1 eine dem Einfihrungsgesetz zum
Handelsgesetzbuch (Artikel 9) entsprechende Ubergangsregelung im Zusammenhang mit
der Erhéhung des Ordnungsgeldrahmens in der Bezugsnorm des § 335 des Handelsge-
setzbuchs.

Artikel 3 (Anderung des Gesetzes iiber den Wertpapierhandel)
Zu Nummer 2 (8 1)

Mit der Ergéanzung von 8 1 wird klargestellt, dass sich der Anwendungsbereich des Wert-
papierhandelsgesetzes kiinftig auch auf die Vermarktung, den Vertrieb und den Verkauf
von Finanzinstrumenten und strukturierten Einlagen bezieht.

Zu Nummer 3 (8 2)

Mit dem neuen Absatz 11 wird eine Definition fir die strukturierte Einlage in das Wertpa-
pierhandelsgesetz eingefiigt, die Artikel 4 Absatz 1 Nummer 43 der Richtlinie 2014/65/EU
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 tber Markte fur Finanzin-
strumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173
vom 12.6.2014, S. 349) (MiFID Il) entspricht.

Zu Nummer 4 (8 4b neu)
Zu 8§ 4b

Durch die die MiFID Il begleitende Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europaischen Par-
laments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fur Finanzinstrumente und zur An-
derung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 173) (,MiFIR")
wird ein in den Mitgliedsstaaten direkt anwendbares Produktinterventionsrecht eingefihrt.
Das Inkrafttreten des Produktinterventionsrechts nach MiFIR erfolgt im Jahr 2017. Zur
zugigen Erweiterung des Anlegerschutzes soll die Geltung auf nationaler Ebene vorgezo-
gen werden. Der neue 8§ 4b des Wertpapierhandelsgesetzes orientiert sich am Wortlaut
der Vorschrift zum Produktinterventionsrecht in der MiFIR. Etwaige nachfolgende zur Mi-
FIR erlassene Durchfiihrungsrechtsakte der Europaischen Union zum Produktinterventi-
onsrecht kbnnen zu einem spéateren Zeitpunkt im Wege der Auslegung zur Anwendung
der Regelung beitragen.

Die Produktintervention hat keinen bestimmten Adressaten und betrifft daher auch freie
Finanzvermittler und den Direktvertrieb von Finanzinstrumenten und strukturierten Einla-
gen. Die Produktintervention kann daher im Wege der Allgemeinverfigung erfolgen und
sich dann an einen gegebenenfalls noch unbestimmten Adressatenkreis richten. Daneben
kénnen auch einzelnen konkreten Marktteilnehmern mittels eines individuellen Verwal-
tungsakts z. B. bestimmte Finanzpraktiken untersagt werden. Die Beschrankung auf ein-
zelne Marktteilnehmer kann zur Wahrung der VerhaltnismaRigkeit der MalBhahme sogar
geboten sein.

Die Regelung des neuen § 4b erstreckt sich auch auf Vermogensanlagen, weil einerseits
§ 2 Absatz 2b Vermdgensanlagen im Sinne von 8 1 Absatz 2 des Vermdgensanlagenge-
setzes zu Finanzinstrumenten im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes erklart, anderer-
seits in § 18 Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes die Anwendung auf Vermogens-
anlagen im Sinne des Vermogensanlagengesetzes ausdriicklich fir anwendbar erklart
wird. Von der Neuregelung nicht bertihrt werden die Zustandigkeiten, Aufgaben und Be-
fugnisse der Gewerbeaufsichtsamter nach der Gewerbeordnung im Hinblick auf die Auf-
sicht Gber die Finanzanlagenvermittler.
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Zu Nummer 5 (8§ 21)

Die Erganzung stellt — ohne Anderung der materiellen Rechtslage — klar, dass fiir die Be-
urteilung der Mitteilungspflicht nach § 21 Absatz 1 Satz 1 allein Stimmrechte aus dem
Meldepflichtigen gehdrenden Aktien ausschlaggebend sind, d. h. das Eigentum an diesen
Aktien entscheidend ist. Bei Aktien vertretenden Zertifikaten (umgangssprachlich wird
oftmals die Bezeichnung depository receipts verwandt) trifft die Mitteilungspflicht nach
Satz 1 aufgrund Satz 2 ausschlief3lich den Eigentimer der Zertifikate.

Daneben kommt bei Aktien, die dem Meldepflichtigen nicht gehéren, eine Mitteilungs-
pflicht nach 8 21 Absatz 1 bei Vorliegen der Voraussetzungen einer Stimmrechtsrechtszu-
rechnung nach § 22 in Betracht (vgl. 8 21 Absatz 1 Satz 1 am Ende).

Diese Unterscheidung zwischen der Mitteilungspflicht aufgrund der Eigentimerstellung
und der aufgrund einer Stimmrechtszurechnung beruht auf der Systematik der Richtlinie
2004/109/EG des Européaischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen tber Emitten-
ten, deren Wertpapiere zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, und
zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (ABI. L 390 vom 31.12.2004, S. 38) (Transpa-
renzrichtlinie). Wahrend nach Artikel 9 Absatz 1 und Absatz 2 der Transparenzrichtlinie
mit dem Halten der Aktien die Eigentimerstellung des Meldepflichtigen fur die Mittei-
lungspflicht ausschlaggebend ist, wird in Artikel 10 bestimmt, dass die Mitteilungspflicht
auch fur Meldepflichtige gilt, denen in bestimmten Fallen Stimmrechte aus fremden Aktien
zuzurechnen sind.

Durch die Ergéanzung des 8§ 21 Absatz 1 Satz 1 wird, entsprechend der durch die Transpa-
renzrichtlinie vorgegebenen Gesetzessystematik und dem mit Artikel 3 Absatz 1a Satz 4
der Uberarbeiteten Transparenzrichtlinie in der Fassung der Richtlinie 2013/50/EU vom
22. Oktober 2013 (ABI. L 294 vom 6.11.2013, S. 13) eingefuhrten Verbot, strengere als in
der Richtlinie vorgesehene Anforderungen an Meldepflichtige zu stellen, auch klargestellt,
dass eine Mitteilungspflicht nicht allein mit der Eintragung eines sogenannten Legitimati-
onsaktionars in das Aktienregister eines Emittenten von Namensaktien entsteht.

Denn aufgrund des Eintrages in das Aktienregister erlangt ein Legitimationsaktionar kein
Eigentum an den Aktien, die einem Dritten gehoéren. Entsprechendes gilt flr die Austra-
gung aus dem Aktienregister. Die Fiktionswirkung des 8§ 67 Absatz 2 Satz 1 des Aktienge-
setzes wirkt, wie dem Wortlaut der Vorschrift zu entnehmen ist, nur gegentiber der Ge-
sellschaft. Ohne Anderung der dinglichen Rechtslage in Hinblick auf die mit Stimmrechten
verbundenen (Namens-)Aktien wird die Mitteilungspflicht nach § 21 Absatz 1 Satz 1 nicht
ausgelost. Demgegeniber berihrt die Ergdnzung in 8 21 Absatz 1 Satz 1 nicht die Frage,
ob ein Legitimationsaktionar — soweit die weiteren Voraussetzungen bestehen — Stimm-
rechte aus Aktien, die ihm nicht gehéren, bei der Stimmrechtszurechnung, beispielsweise
nach § 22 Absatz 1 Satz 1 Nummer 6, beriicksichtigen muss.

Zu Nummer 6 (8§ 31)
Zu Buchstabe a)

Durch den neuen 8 2a des Vermogensanlagengesetzes (Artikel 2 Nummer 4) sind sog.
Crowdinvestments teilweise von den Pflichten des Vermodgensanlagengesetzes befreit.
Neben einer Begrenzung des Gesamtemissionsvolumens auf 1 Million Euro ist dabei Vo-
raussetzung, dass die Anlagen im Wege der Anlageberatung oder Anlagevermittlung tber
Internetplattformen vertrieben werden, die zur Prifung verpflichtet sind, ob bestimmte
Einzelanlageschwellen nicht tberschritten werden.

Der neue 8 31 Absatz 5a sieht fur Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die zu Vermo-
gensanlagen nach §2a des Vermdgensanlagengesetzes uUber eine Internetdienstleis-
tungsplattform eine Anlageberatung oder Anlagevermittiung anbieten, eine entsprechende
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Prifungspflicht vor (Satz 3). Im Hinblick auf die vermégens- und einkommensabhéngigen
Anlageschwellen nach § 2a Absatz 3 Nummer 2 und 3 des Vermoégensanlagengesetzes
ist die Internetplattform verpflichtet, beim Kunden eine Selbstauskunft tber sein Vermo-
gen oder Einkommen einholen (Satz 1). Der Umfang der Selbstauskunft ist dabei auf das
zur Prifung der Einhaltung der Anlageschwellen Erforderliche beschrankt, so dass die
genaue Gesamthohe des Vermdégens oder Monatseinkommens des jeweiligen Kunden
regelmaliig nicht erhoben werden muss.

Zu Buchstabe b)

Die Prifung der Einhaltung der in § 2a des Vermdégensanlagengesetzes normierten ver-
mdgens- und einkommensabhéngigen Einzelanlageschwellen erfolgt allein auf Grundlage
der entsprechenden Angaben des Kunden. Durch die Einbeziehung des neuen Absatzes
5a in die bestehende Regelung des § 31 Absatz 6 Satz 1 wird klargestellt, dass das Wert-
papierdienstleistungsunternehmen von der Richtigkeit dieser Angaben ausgehen darf,
sofern ihm die Unrichtigkeit der Angaben nicht positiv bekannt oder infolge von grober
Fahrlassigkeit unbekannt ist.

Zu Nummer 7 (8 33)
Zu Buchstabe a)

Mit Absatz 3b bis 3d werden Vorgaben gemanR Artikel 16 (3) und Artikel 24 (1) MIFID I
umgesetzt, die abgestimmt auf den erstmaligen Anwendungszeitpunkt der europaischen
Regelungen in Deutschland am 3. Januar 2017 in Kraft treten. Aufgrund von Absatz 3b
sollen Wertpapierfirmen bereits im Rahmen der Entwicklung von Finanzprodukten den
Zielmarkt der Endkunden bestimmen, auf den das Produkt abzielt. Dabei sind insbeson-
dere alle relevanten Risiken fur den Zielmarkt bewerten.

Nach Absatz 3c ist das konzipierende Unternehmen verpflichtet, die nach Absatz 3b vor
erstmaligem Vertrieb erfolgte Festlegung des Zielmarkts regelmafdig zu tberprifen. Dabei
ist zum einen zu prifen, ob das Finanzinstrument weiterhin den Bedurfnissen des nach
Absatz 3b bestimmten Zielmarkts entspricht, zum anderen, ob die beabsichtigte Ver-
triebsstrategie zur Erreichung dieses Zielmarkts weiterhin geeignet ist. Erlangt das Unter-
nehmen davon Kenntnis, dass das von ihm konzipierte Finanzinstrument tatsachlich auch
von Anlegern erworben wird, die nicht Teil des von ihm bestimmten Zielmarkts sind, so ist
dies fiir die Uberpriifung des Zielmarkts an sich grundsétzlich ohne Bedeutung, kann aber
im Rahmen der Uberpriifung der Vertriebsstrategie zu beriicksichtigen sein.

Grundsatzlich nicht beriihrt von den neuen Regelungen werden die Pflichten von Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen gegeniber ihren einzelnen Kunden. Insbesondere wird
die Pflicht zur Priufung der konkreten Geeignetheit einer Wertpapierdienstleistung im
Rahmen der Anlageberatung von der Einfuhrung des Produktfreigabeverfahrens nicht
beruihrt. Dies bedeutet zugleich, dass die von dem konzipierenden Unternehmen fiir ein
bestimmtes Produkt vorgenommene Zielmarktbestimmung grundsétzlich keine Bindungs-
wirkung fir das beratende Unternehmen im Rahmen der Anlageberatung entfaltet.

Zu Buchstabe b)

Durch die Erganzung des Absatzes 4 wird die Rechtsverordnungsermachtigung um die
neu eingefiihrten Bestimmungen zum Produktfreigabeverfahren erweitert. Damit wird ins-
besondere sichergestellt, dass die Auslegungsregelungen, weiteren Ausfihrungsbestim-
mungen und Hinweise der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA)
zu den zugrundeliegenden MIFID Il-Bestimmungen in nationales Rechts umgesetzt wer-
den kénnen.

Zu Nummer 8 (§ 36b)
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Zur Konkretisierung des Missstandsbegriffs des § 36b wird die Vorschrift entsprechend
8 16 Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes um vier Regelbeispiele erganzt.

Zu Nummer 9 (8 379)

Die Ergénzung des § 37g dient der Klarstellung, dass die neu eingefiihrte Befugnis der
Bundesanstalt nach 8 4b im Hinblick auf Finanztermingeschafte nicht durch die in § 37g
normierte Befugnis des Bundesministeriums der Finanzen beschrankt wird.

Zu Nummer 10 (8§ 39)

Die neue Nummer 17a des 8§ 39 Absatz 2 dient der Bewehrung des im neuen § 31 Absatz
5a Satz 3 normierten Verbots der Vermittlung von Vermdgensanlagen im Sinne des § 2a
des Vermoégensanlagengesetzes oberhalb der dort genannten Einzelanlageschwellen.

Artikel 4 (Anderung des Wertpapierprospektgesetzes)
Zu Nummer 1 (8§ 3)

Die Vorschrift korrigiert ein redaktionelles Versehen und fiihrt zu einer Anpassung der
Vorschrift an Artikel 3 Absatz 2 Buchstabe ¢ der Richtlinie 2003/71/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 4. November 2003 betreffend den Prospekt, der beim
offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verof-
fentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (Abl. L 345 vom 31.12.2003, S.
64).

Zu Nummer 2 (8 5)

Die Anderung passt den Wortlaut der Vorschrift hinsichtlich der Haftung fir ibersetzte
Zusammenfassungen an die Formulierung in Anhang XXII, Element A.1 der unmittelbar
anwendbaren Verordnung (EG) Nr. 808/2004 des Europaischen Parlaments und des Ra-
tes vom 21. April 2004 Uber Gemeinschaftsstatistiken zur Informationsgesellschaft (ABI. L
143 vom 30.4.2004, S. 49) an, die wiederum auf Artikel 5 Absatz 2 Buchstabe d der Richt-
linie 2003/71/EG abstellt.

Damit wird klargestellt, dass sich die Haftung auch auf mehrere Ubersetzungen der Zu-
sammenfassung erstreckt, sofern Notifizierungen in unterschiedlichen Mitgliedstaaten des
EWR beantragt sind, die mehrere Ubersetzungen erfordern. AuBerdem wird durch die
Formulierung ,etwaig* berticksichtigt, dass es im Einzelfall auch keine Ubersetzung geben
kann.

Zu Nummer 3 (8§ 6)

Die Vorschrift setzt Artikel 1 Absatz 1 der Richtlinie 2014/51/EU des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 16. April 2014 zur Anderung der Richtlinien 2003/71/EG und
2009/138/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009, (EU) Nr. 1094/2010 und (EU)
Nr. 1095/2010 im Hinblick auf die Befugnisse der Europaischen Aufsichtsbehérde (Euro-
paische Aufsichtsbehorde fur das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversor-
gung) und der Europdischen Aufsichtsbehérde (Europaische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehdrde) (ABI. L 153 vom 22.5.2014, S. 1) in nationales Recht um. Kinftig hat nicht
mehr der Hinterleger der endgultigen Bedingungen, sondern die zusténdige Behorde des
Herkunftsmitgliedstaats die endgtiltigen Bedingungen der zustandigen Behérde des Auf-
nahmemitgliedstaats beziehungsweise der jeweils zustandigen Behdérden der Aufnah-
memitgliedstaaten mitzuteilen. Dartber hinaus hat die zustandige Behdrde des Her-
kunftsmitgliedstaats der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde die end-
gultigen Bedingungen des Angebots zu Ubermitteln, unabhangig davon, ob sie diese im
jeweiligen Einzelfall den Behérden einer oder mehrerer Aufnahmestaaten mitzuteilen hat.
Da die Ubermittlung der endgiiltigen Bedingungen des Angebots an die Européische
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Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde ausschliefZlich elektronisch erfolgen kann, ist die
Bundesanstalt ihrerseits auf eine ausschliellich elektronische Hinterlegung angewiesen.

Zu Nummer 4 (8 9)

Die Gesetzesanderung passt die Norm an die Vorgaben aus der Richtlinie 2003/71/EG
an. Sofern ein 6ffentliches Angebot tUber den zwdlfmonatigen Gliltigkeitszeitraum des Ba-
sisprospekts hinaus weitergefiihrt werden soll, ist es auf einen aktuellen Basisprospekt zu
Uberfiihren. Dies geschieht, indem fir das offentliche Angebot ein neuer Basisprospekt
bei der zustandigen Behoérde eingereicht und gebilligt wird. Sodann sind entsprechend § 6
Absatz 3 neue endglltige Bedingungen, die sich auf den neuen Basisprospekt beziehen,
bei der zustdndigen Behorde zu hinterlegen und in der in § 14 genannten Art und Weise
zu verdffentlichen sowie von der Bundesanstalt gegebenenfalls der zustédndigen Behorde
des oder der Aufnahmestaaten sowie der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichts-
behoérde zu Gbermitteln.

Zu Nummer 5 (8§ 26)

Die Regelung dient der Konkretisierung von Artikel 21 Absatz 3 Satz 1 der Prospektrichtli-
nie. Sie gibt der Bundesanstalt die Befugnis, eine Bekanntmachung in Bezug auf ein 6f-
fentliches Angebot von Wertpapieren zu veroffentlichen, wenn auf ein Auskunfts- und Vor-
lageersuchen nach 8 26 Absatz 2 hin keine oder eine unzureichende Reaktion erfolgt, die
zwangsweise Durchsetzung des Ersuchens im Rahmen eines Verwaltungszwangsverfah-
rens nicht aussichtsreich erscheint und eine anderweitige Aufklarung des in Frage ste-
henden Sachverhaltes mit den zur Verfigung stehenden Mitteln nicht mdglich ist. Von
einer unzureichenden Reaktion seitens der angesprochenen Marktteilnehmer ist auszu-
gehen, sofern diese die von der Bundesanstalt aufgeworfenen Fragen nicht oder unvoll-
standig beantworten und sie eine Aufklarung des Sachverhaltes auf diese Weise verzo-
gern oder ganzlich verhindern. Die Angemessenheit der Frist obliegt der Einschatzung der
Bundesanstalt und richtet sich nach den Umstanden des Einzelfalls. Zur Beurteilung der
Angemessenheit ist insbesondere der Eilbedirftigkeit der Sachverhaltsaufklarung Rech-
nung zu tragen. Befindet sich der Sitz des nach Absatz 2 Verpflichteten im Ausland, so
sind aulRerdem langere Postlaufzeiten sowie die Dauer eines erforderlichen Amtshilfeer-
suchens zu bericksichtigen. Eine unterlassene oder unvollstandige Rickantwort ist dann
nicht unberechtigt, wenn der nach Absatz 2 Verpflichtete nach Absatz 6 zur Verweigerung
der Auskunft berechtigt ist. Ob eine Bekanntmachung veroffentlicht wird, liegt im Ermes-
sen der Bundesanstalt. Zu berlicksichtigen sind hierbei die schitzenswerten Interessen
des Emittenten, des Anbieters — sofern verschieden vom Emittenten — sowie das 6ffentli-
che Interesse an der Einhaltung der Gebote und Verbote des Wertpapierprospektgeset-
zes. Zu bericksichtigen ist des Weiteren, ob von der Veroffentlichung eine Gefahrdung
der Finanzmarkte ausgeht. Die Voraussetzungen von Absatz 2a missen kumulativ vorlie-
gen.

Der neue Absatz 2b benennt entsprechend dem neuen § 26b Absatz 3 des Vermogens-
anlagengesetzes besondere Félle, in denen die Bundesanstalt ausnahmsweise von einer
Veroffentlichung nach Absatz 2a absehen muss beziehungsweise kann.

Zu Nummer 6 (8§ 35)

Um einen Verstol?3 gegen die Regelung des 8§ 14 Absatz 4 im Rahmen eines Ordnungs-
widrigkeitenverfahrens ahnden zu kénnen, wird die neue Nummer 7a in den 8§ 35 Absatz 1
eingefugt.

Zu Nummer 7 (8 36)

Die Ubergangsregelung in Satz 1 schiitzt das Vertrauen auf die bisherige Fassung des
8§ 9 Absatz 2 Satz 2, sofern endgtltige Bedingungen vor der Rechtsanderung hinterlegt
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worden sind, und soll den Marktteilnehmern ausreichend Zeit einrAumen, sich der neuen
Rechtslage anzupassen.

Die Verpflichtung zur Verotffentlichung von Nachtrdgen zum Basisprospekt nach 8§ 16
bleibt unberthrt.

Artikel 5 (Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes)

Die Erganzung lehnt sich an die Ergdnzung des 8§ 21 des Wertpapierhandelsgesetzes in
Artikel 3 Nummer 5 an und stellt den seit jeher bestehenden Gleichlauf der Parallelrege-
lungen des § 29 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes und § 21 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes sowie der Zurechnungstatbesténde in § 22 des Wertpapierhandels-
gesetzes und § 30 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes sicher.

Unberiihrt von dieser Erganzung bleibt die gleichbleibende Bestimmung des in
§ 29 Absatz 2 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes angelegten Kontrollbe-
griffs wie auch die gleichbleibende Berechnung der prozentualen Héhe der Stimmrechte
und der Kontrollschwelle.

Hinsichtlich der Begrundung wird im Ubrigen auf die Ausfilhrungen zur Begrindung zur
Erganzung des § 21 des Wertpapierhandelsgesetzes durch Artikel 3 Nummer 5 verwie-
sen.

Artikel 6 (Anderung der Verordnung uiber Vermdgensanlagen-Verkaufsprospekte)
Zu Nummer 1 (8 2)
Zu Buchstabe a)

Emittenten von Vermdgensanlagen kdénnen nach Einfihrung des Kapitalanlagegesetz-
buchs grundsatzlich nur noch operativ tatige Unternehmen auf3erhalb des Finanzsektors
sein. Allerdings kdnnen Unternehmen — insbesondere durch den Umfang des am Kapi-
talmarkt eingesammelten Kapitals — ihren Charakter als operativ tatiges Unternehmen
verlieren, wenn die operative Tatigkeit gegeniiber der Kapitalsammeltatigkeit in den Hin-
tergrund gerat. In diesem Fall kdonnen die Unternehmen — sofern die weiteren Vorausset-
zungen vorliegen — als Investmentvermégen nach dem Kapitalanlagegesetzbuch einzu-
ordnen sein. Sofern sie in diesem Fall nicht zugleich die fur die entsprechende Tatigkeit
erforderliche Registrierung oder Erlaubnis erlangen, kann die Bundesanstalt nach § 15
des Kapitalanlagegesetzbuchs hiergegen einschreiten und insbesondere die Ruickabwick-
lung der Geschéafte des Emittenten der Vermdgensanlage nach § 15 Absatz 2 Satz 1
Nummer 1 anordnen. Auf das fur den Anleger hiermit verbundene Risiko ist zukiinftig an
hervorgehobener Stelle im Risikokapitel des Prospekts einzugehen.

Zu Buchstabe b)

Durch die Neufassung des Satzes 6 ist das den Anleger treffende maximale Risiko zu-
kinftig nicht mehr nur in seiner GréRenordnung, sondern im vollen Umfang im Prospekt
zu beschreiben.

Zu Nummer 2 (§ 4)

Zu Buchstabe a)

Nach 8 5b des Vermogensanlagengesetzes dirfen Vermdgensanlagen nach dem Vermo-
gensanlagengesetz keine Nachschusspflichten fir den Anleger vorsehen. Durch die Er-

ganzung der Nummer 11 wird sichergestellt, dass hierauf auch im Prospekt hingewiesen
wird.
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Zu Buchstabe c)

Die neue Nummer 13 erganzt die Neufassung des 8 10 dieser Verordnung sowie des
§ 8 Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes.

Gemal der neuen Nummer 14 sind die Laufzeit sowie die ordentliche Kiindigungsfrist der
Vermoégensanlage ausdricklich darzustellen. Die Regelung ergéanzt die Vorgaben des
§ 5a des Vermogensanlagengesetzes, nach denen die Laufzeit einer Vermdgensanlage
mindestens 24 Monate und die ordentliche Kiindigungsfrist mindestens 12 Monate betra-
gen muss.

Zu Buchstabe d)

Die neue Nummer 15 konkretisiert die Vorgaben des § 7 Absatz 3 Satz 1 Nummer 2a des
Vermodgensanlagengesetzes.

Zu Nummer 3 (8§ 6)

Mit der Angabe der Kiindigungsmodalitaten und Falligkeiten bereits ausgegebener Ver-
mdgensanlagen wird transparent, in welchem Umfang die Vermdgensanlage dazu genutzt
werden soll, friher ausgegebene Vermoégensanlagen zuriick zu zahlen, und in welchem
Umfang die Liquiditat des Emittenten zukiinftig durch die Bedienung friher ausgegebener
Vermogensanlagen beeinflusst werden kann.

Zu Nummer 4 (8 7)

Jungste Falle zeigen, dass Anbieter von Vermdgensanlagen unter Umstanden komplizier-
te Konstruktionen wéhlen, um die Verbindungen zwischen verschiedenen an der Bege-
bung und/oder dem Vertrieb der Vermogensanlage beteiligten Unternehmen zu verschlei-
ern. Dies erleichtert es, durch gruppeninterne Kapitalverschiebungen einen wirtschaftli-
chen Erfolg vorzutauschen oder gruppenangehdrige Vertriebspersonen als unabhéngige
Anlageberater zu prasentieren. Durch die Angabe der beteiligten Personen kénnen die
personellen Verflechtungen insbesondere bei mit dem Emittenten verbundenen Unter-
nehmen (8§ 271 des Handelsgesetzbuchs) aufgezeigt und zusatzliche Transparenz fir die
Anleger geschaffen werden.

Zu Nummer 5 (8 9)
Zu Buchstabe a)

Durch die Anderung wird klargestellt, dass die Angaben nach § 9 Absatz 2 fur alle Ver-
mdgensanlagen erfolgen missen.

Zu Buchstabe b)

Die Anderung stellt bei mehrstufigen Erwerbsprozessen sicher, dass samtliche Stufen des
Erwerbs im Rahmen des § 9 Absatz 2 Nummer 1 fir den Anleger transparent dargestellt
werden. Dies gilt insbesondere dann, wenn sich der Emittent mit dem Nettoerlos an einer
Gesellschaft beteiligt, ein Darlehen an eine Gesellschaft vergibt oder eine Forderung er-
wirbt.

Zu Nummer 6 (§ 10)
Zu Buchstabe a)

Durch die Streichung des dem Emittenten eingeraumten Ermessens soll sichergestellt
werden, dass der Konzernabschluss oder ein Hinweis darauf stets in den Prospekt aufge-
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nommen wird, wenn der Emittent zur Aufstellung eines Konzernabschlusses verpflichtet
ist.

Zu Buchstabe b)

Es handelt sich um eine Folgeanderung zur Einfigung des § 8 Absatz 1 Satz 2 des Ver-
mdgensanlagengesetzes (Artikel 2 Nummer 7).

Zu Nummer 7 (812)
Die Anpassung in § 12 ist eine Folgeanderung zur Anderung des § 7.
Zu Nummer 8 (§ 13a)

Die Regelung ergéanzt die Neufassung des 8§ 10 dieser Verordnung sowie des § 8 Absatz
2 des Vermogensanlagengesetzes (Artikel 2 Nummer 7).

Artikel 7 (Anderung der Wertpapierdienstleistungs- Verhaltens- und Organisations-
verordnung)

Die Anderung fiihrt zur Erweiterung der Informationspflichten aufgrund des neuen § 33
Absatz 3b des Wertpapierhandelsgesetzes.

Artikel 8 (Anderung des Handelsgesetzbuchs)
Zu § 335

Eine Erh6hung des Ordnungsgeldrahmens flr kapitalmarktorientierte Unternehmen ist in
Anlehnung an die Erhéhung des Ordnungsgeldrahmens fiir Unternehmen des grauen
Kapitalmarktes in 8 31 Absatz 1 Satz 1 des Vermdgensanlagengesetzes geboten.

Artikel 9 (Anderung des Einfuhrungsgesetzes zum Handelsgesetzbuch)

Die Ubergangsregelung legt fest, ab wann ein Ordnungsgeld im nach § 335 des Handels-
gesetzbuches erhéhten Rahmen angedroht und festgesetzt werden kann.

Artikel 10 (Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs)
Zu Nummer 2 (8§ 45)

Die 8§ 31 des Vermdgensanlagegesetzes nachgebildete Regelung stellt sicher, dass die
Ordnungsgeldvorschriften der 88 335 ff. des Handelsgesetzbuchs auf AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaften, die die Voraussetzungen von 8§ 2 Absatz 5 erfillen,
sowie deren vertretungsberechtigte Organe anzuwenden sind, und zwar unabhangig da-
von, ob die verwalteten inlandischen Publikums-AlF Kapitalgesellschaften oder Gesell-
schaften im Sinn des § 264a des Handelsgesetzbuchs sind.

Zu Nummer 3 (8§ 48)

Die Regelung stellt einen Gleichlauf mit der neuen Fassung des § 26 Absatz 1 des Ver-
mogensanlagengesetzes her, dessen friheren Inhalt die bisherige Regelung in 8§ 48 Ab-
satz 1 Ubernommen hatte. So werden auch geschlossene inlandische Publikums-AlF, die
von AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften verwaltet werden, die unter die Regelung von
§ 2 Absatz 5 fallen, in die mit der Anderung des § 26 des Vermdgensanlagengesetzes
angestrebte einheitlich sechsmonatige maximale Vero6ffentlichungsfrist einbezogen. Au-
Berdem kann durch die Verkirzung der Frist eine Annaherung an 8§ 46 Absatz 1 Satz 1
und damit an die Frist erreicht werden, die fur die Bekanntmachung fir geschlossene in-
landische Publikums-AlF gilt, die von einer AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft im Sinne
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des § 2 Absatz 5 verwaltet werden und nicht verpflichtet sind, nach den Vorschriften des
Handelsgesetzbuchs einen Jahresabschluss offenzulegen.

Zudem wird ein fehlerhafter Verweis auf § 46 Absatz 1 berichtigt.
Zu Nummer 4 (§ 123)

Die dem neuen 8§ 45 Absatz 3 Satz 3 nachgebildete Regelung stellt klar, dass die Ord-
nungsgeldvorschriften der 88 335 ff. des Handelsgesetzbuchs auf Investmentaktienge-
sellschaften mit veranderlichem Kapital nach MalRgabe der spezielleren Offenlegungsfris-
ten des § 123 Absatz 1 Anwendung finden.

Zu Nummer 5 (§ 344a)

Der neu eingefiigte § 344a enthalt fir die § 45 Absatz 3 Satz 3 und 8§ 123 Absatz 1 Satz 2
eine dem Artikel ... [Artikel einsetzen] des Einfiihrungsgesetzes zum Handelsgesetzbuch
(Artikel 9) entsprechende Ubergangsregelung im Zusammenhang mit der Erhéhung des
Ordnungsgeldranmens in der Bezugsnorm des § 335 des Handelsgesetzbuchs.

Artikel 11 (Anderung der Gewerbeordnung)
Zu Nummer 1 (8 349)
Zu Buchstabe a)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung an die neue Bezeichnung des Bundes-
ministeriums fiir Wirtschaft und Energie sowie den Ubergang der Zustandigkeit fur den
Verbraucherschutz auf das Bundesministerium der Justiz und fur Verbraucherschutz auf-
grund des Organisationserlasses der Bundeskanzlerin vom 17. Dezember 2013 (BGBI. |
S. 4310).

Zu Buchstabe b)

Durch die Einfigung der Nummer 7 in § 34g Absatz 2 Satz 1 wird die Ermachtigung dafur
geschaffen, fur Finanzanlagenvermittler und Honorar-Finanzanlagenberater die Prifungs-
pflichten zu normieren, die nach dem neuen § 2a Absatz 3 des Vermdgensanlagengeset-
zes Voraussetzung fir die Inanspruchnahme der in § 2a Absatz 1 und 2 des Vermdgens-
anlagengesetzes normierten Befreiungen ist.

Zu Nummer 2 (§ 157)

Mit 8 1 Absatz 2 Nummer 3 und 4 des Vermdgensanlagengesetzes werden Nachrangdar-
lehen und partiarische Darlehen als Vermdgensanlagen eingestuft. Vermittler dieser An-
lagen bendtigten bisher eine Erlaubnis nach § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 der Gewer-
beordnung (Darlehensvermittiung). Mit Inkrafttreten der neuen Regelung benétigen sie
nunmehr eine Erlaubnis nach § 34f Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 der Gewerbeordnung, die
an die Erfillung weitergehender Voraussetzungen — den Nachweis einer Berufshaft-
pflichtversicherung und die Erbringung eines Sachkundenachweis — geknupft ist als die
Erlaubnis nach § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 der Gewerbeordnung. Daher ist eine
Regelung in der Gewerbeordnung erforderlich, die den Ubergang von der bisherigen auf
die neue Erlaubnis nach § 34f Absatz 1 Satz 1 der Gewerbeordnung regelt. Dies betrifft
vor allem die Fristen fur die Beantragung der Erlaubnis nach § 34f Absatz 1 Satz 1 der
Gewerbeordnung und die Erbringung des Sachkundenachweises. Ferner sind Regelun-
gen erforderlich Uber das Erlédschen der Erlaubnis nach § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2
der Gewerbeordnung und fur den Fall, dass der Gewerbetreibende die vorgegebenen
Fristen nicht einhalt.

Artikel 12 (Anderung der FinDAGKostVO
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Es handelt sich um einen neuen Gebuhrentatbestand fir den Erlass eines Verbots oder
einer Beschrénkung auf Grundlage des neuen § 4b des Wertpapierhandelsgesetzes. Fur
eine solche individuell zurechenbare 6ffentliche Leistung werden im Durchschnitt schéat-
zungsweise 270 Arbeitsstunden des héheren Dienstes bendtigt. Daraus ergibt sich ein
durchschnittlicher Verwaltungsaufwand in Hohe von ca. 22.755 Euro. Der Gebiihrensatz
wird auf 22.000 Euro abgerundet.

Artikel 13 (Inkrafttreten)

Mit den unterschiedlichen Regelungen zum Inkrafttreten wird den betroffenen Kreisen
ausreichend Zeit eingeraumt, sich auf die neue Rechtslage einzustellen. Dabei ist insbe-
sondere ein aufgeschobenes Inkrafttreten der Pflichten zur Einrichtung von Produktfrei-
gabeverfahren nach dem neuen § 33 Absatz 3b bis 3d (Artikel 3 Nummer 7) sowie der
hierauf aufbauenden Informationspflichten in 8 7 Absatz 1 Satz 1 und Absatz 3 Satz 1
Nummer 2a, § 13 Absatz 2 Satz 2 Nummer 2a des Vermégensanlagengesetzes (Artikel 2
Nummer 6 Buchstabe b und d und Nummer 14 Buchstabe a Doppelbuchstabe aa sowie §
4 Satz 1 Nummer 15 der Vermodgensanlagen-Verkaufsprospektverordnung (Artikel 6
Nummer 2 Buchstabe d) und des Artikels 7 geboten.

Ein Inkrafttreten des Artikel 4 Nummer 3 dieses Gesetzes (Anderung des § 6 Absatz 3
des Wertpapierprospektgesetzes) zum 1. Januar 2016 ist erforderlich, da die durch die
Richtlinie 2014/51/EU vorgenommene Anderung der Richtlinie 2003/71/EG nach Artikel 7
Absatz 2 der Richtlinie 2014/51/EU zum 1. Januar 2016 umzusetzen ist.

Im Ubrigen ist ein unmittelbares Inkrafttreten geboten, um einen umfassenden und ver-
besserten Schutz von Anlegern zu gewaéhrleisten und bestehende Gesetzesliicken zu
schliel3en.



