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18. Wahlperiode

Gesetzentwurf

der Bundesregierung

Entwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes

A. Problem und Ziel

In jlingster Zeit haben Anleger durch Investitionen in Vermdgensanlagen erheb-
liche VermogenseinbulBen erlitten, indem sie in Produkte investierten, die nur ei-
ner eingeschrankten Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht unterlagen. Die eingetretenen Vermogensschéden beruhten auch auf der
fehlerhaften Annahme der Anleger, hohe Renditen kdnnten ohne Risiko erreicht
werden. Als Folge dieser irrigen Annahme wurde nicht nur das Vertrauen der be-
troffenen 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 verbessert werden kann. Zur
Erreichung dieses Zieles wurde bereits mit dem Vermdgensanlagengesetz vom
6. Dezember 2011 in Deutschland eine Pflicht zur Verdffentlichung eines Ver-
kaufsprospekts fiir angebotene Vermogensanlagen eingefithrt. Mit dem am
16. Mai 2013 vom Bundestag beschlossenen Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)
wurden die auf europdischer Ebene erlassene Richtlinie 2003/41/EG tiber die Ver-
walter alternativer Investmentfonds 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 umgesetzt, das Investmentgesetz ersetzt
und alternative Investmentfonds sowie schuldrechtliche Beteiligungsformen wie
Genussrechte und Namensschuldverschreibungen dem Anwendungsbereich des
KAGB unterworfen, sofern es sich bei der Kapitalsammelstelle um ein Invest-
mentvermdgen im Sinne des KAGB handelt.

Mit dem vorliegenden Gesetzentwurf sollen fortbestehende Regelungsliicken ge-
schlossen werden. Insbesondere soll die Transparenz von Vermogensanlagen
weiter erhoht werden, um einem Anleger vollstdndige und zum Anlagezeitpunkt
aktuelle Informationen iiber die Vermdgensanlage zu verschaffen. Damit soll der
Anleger die Seriositit und die Erfolgsaussichten einer Anlage einschitzen und
eine informierte und risikobewusste Entscheidung treffen konnen. Durch verbes-
serten Schutz von Anlegern sollen Vermogensschiaden verhindert werden und das
Vertrauen in die in Deutschland angebotenen Finanzdienstleistungen und Pro-
dukte gestirkt werden. Der Gesetzentwurf enthélt im Wesentlichen Vorgaben zur

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

—  Pflicht, auch nach Beendigung des 6ffentlichen Angebots fiir Vermogensan-
lagen bestimmte Informationen mitzuteilen,

—  Einfithrung einer Mindestlaufzeit der Vermdgensanlage,
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—  Einfiihrung eines Product-Governance-Prozesses,
—  Verschirfung der Rechnungslegungspflichten.

Im Ergebnis soll mit dem vorgelegten Gesetzentwurf der Schutz von Anlegem
weiter verbessert und damit das Risiko von Vermdgenseinbullen vermindert wer-
den.

AuBerdem wird der kollektive Verbraucherschutz als ein Aufsichtsziel der Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht im Finanzdienstleistungsaufsichtsge-
setz gesetzlich verankert. Die Bedeutung des kollektiven Verbraucherschutzes bei
der Aufsichtstitigkeit der Bundesanstalt wird damit hervorgehoben.

B. Losung

Zur Erreichung eines verbesserten Anlegerschutzes sind Anderungen des Vermé-
gensanlagengesetzes, der Vermdgensanlagen-Verkaufsprospektverordnung, des
Wertpapierhandelsgesetzes und der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und
Organisationsverordnung sowie des Handelsgesetzbuchs erforderlich. Mit den
vorgesehenen Anderungen soll die Transparenz erhht werden, so dass die Anle-
ger kiinftig besser informiert werden iiber die Félligkeit der Riickzahlung von be-
reits begebenen Vermdgensanlagen und den personellen Verflechtungen, insbe-
sondere bei Emittenten verbundener Unternehmen. Weiter wird der Anbieter ei-
ner Vermdgensanlage verpflichtet, einen zum Anlagezeitpunkt gegebenenfalls
durch Nachtrdge aktualisierten Prospekt jederzeit zugénglich zur Verfiigung zu
stellen. Im Wertpapierhandelsgesetz werden der Bundesanstalt flir Finanzdienst-
leistungsaufsicht Befugnisse eingerdumt, die Vermarktung oder den Vertrieb von
bestimmten, insbesondere komplexen Produkten einzuschridnken oder zu verbie-
ten, um Anleger vor aggressiver Werbung sowie dem Vertrieb von schwer kon-
trollierbaren Produkten zu schiitzen.

C. Alternativen
Keine.

D. Haushaltsausgaben ohne Erfiillungsaufwand

Es entstehen keine unmittelbaren Haushaltsausgaben ohne Erfiillungsaufwand fiir
den Bund, die Lander und die Kommunen.

E. Erfiillungsaufwand

E.1 Erflllungsaufwand fiir Birgerinnen und Blirger

Der Gesetzentwurf enthélt keine Regelungen fiir Biirgerinnen und Biirger. Sofern
Einzelpersonen in ihrer wirtschaftlichen Funktion betroffen sind, wurden die Mel-
depflichten als Pflichten der Wirtschaft erfasst, da das Handeln der Personen als
Vertreter der Wirtschaft im Vordergrund steht.

Den Biirgerinnen und Biirgern entsteht durch dieses Gesetz kein Erfiillungsauf-
wand.

E.2 Erfullungsaufwand fir die Wirtschaft

Insgesamt betrégt der Erfiillungsaufwand fiir die Wirtschaft 65,5 Mio. Euro. Da-
von entfallen auf zusétzliche Informationspflichten 13,4 Mio. Euro.
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E.3 Erflllungsaufwand der Verwaltung

Kosten fiir die Verwaltung entstehen im Wesentlichen aus der Uberpriifung von
Bescheinigungen und der Einhaltung von bestimmten Vorgaben. Insgesamt be-
tragt der Erflillungsaufwand fiir die Verwaltung 8,6 Mio. Euro, berechnet nach
einem standardisierten Modell.

F. Weitere Kosten

Im Rahmen der Finanzierung der Bundesanstalt konnen den tiber die Umlage zur
Finanzierung herangezogenen Unternehmen der Finanzbranche zusétzliche Kos-
ten entstehen, um den Verbraucherschutz zu verbessern.

Anderen Wirtschaftsunternehmen, insbesondere mittelstindischen Unternehmen,
die nicht der Finanzbranche angehoéren, und sozialen Sicherungssystemen, entste-
hen keine zusitzlichen Kosten.

Anbieter von Vermogensanlagen, die kiinftig prospektpflichtig werden, entstehen
zusétzliche Kosten. Ebenso entstehen denjenigen Anbietern, die lédnger als ein
Jahr Vermogensanlagen anbieten, zusitzliche Kosten.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND 11. Februar 2015
DIE BUNDESKANZLERIN

An den

Prasidenten des

Deutschen Bundestages

Herrn Prof. Dr. Norbert Lammert
Platz der Republik 1

11011 Berlin

Sehr geehrter Herr Prasident,
hiermit Gbersende ich den von der Bundesregierung beschlossenen
Entwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes
mit Begriindung und Vorblatt (Anlage 1).
Ich bitte, die Beschlussfassung des Deutschen Bundestages herbeizufihren.

Federfihrend ist das Bundesministerium der Finanzen und das Bundesministerium
der Justiz und fir Verbraucherschutz.

Die Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates gemal § 6 Absatz 1 NKRG
ist als Anlage 2 beigeflgt.

Der Bundesrat hat in seiner 930. Sitzung am 6. Februar 2015 gemal Artikel 76 Ab-
satz 2 des Grundgesetzes beschlossen, zu dem Gesetzentwurf wie aus Anlage 3 er-

sichtlich Stellung zu nehmen.

Die Auffassung der Bundesregierung zu der Stellungnahme des Bundesrates ist in
der als Anlage 4 beigefugten Gegenadullerung dargelegt.

Mit freundlichen GriiRen

Dr. Angela Merkel
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Anlage 1

Entwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes

Vom ...

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Inhaltstibersicht
Artikel 1 Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes
Artikel 2 Anderung des Vermdgensanlagengesetzes
Artikel 3 Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes
Artikel 4 Anderung des Wertpapierprospektgesetzes
Artikel 5 Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
Artikel 6 Anderung der Vermdgensanlagen-Verkaufsprospektverordnung
Artikel 7 Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung
Artikel 8 Anderung des Handelsgesetzbuchs
Artikel 9 Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Handelsgesetzbuch
Artikel 10 Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs
Artikel 11 Anderung der Gewerbeordnung

Artikel 12 Anderung der Verordnung iiber die Erhebung von Gebiihren und die Umlegung von Kosten nach
dem Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz

Artikel 13 Inkrafttreten

Artikel 1
Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes

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

1. In § 4 wird nach Absatz 1 folgender Absatz 1a eingefiigt:

»(1a) Die Bundesanstalt ist innerhalb ihres gesetzlichen Auftrags auch dem Schutz der kollektiven Ver-
braucherinteressen verpflichtet. Unbeschadet weiterer Befugnisse nach anderen Gesetzen kann die Bundes-
anstalt gegeniiber den Instituten und anderen Unternehmen, die nach dem Kreditwesengesetz, dem Zahlungs-
diensteaufsichtsgesetz, dem Versicherungsaufsichtsgesetz, dem Wertpapierhandelsgesetz, dem Kapitalanla-
gegesetzbuch sowie nach anderen Gesetzen beaufsichtigt werden, alle Anordnungen treffen, die geeignet
und erforderlich sind, um verbraucherschutzrelevante Missstinde 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 Verstofl gegen ein Verbraucherschutzgesetz, der
nach seiner Art oder seinem Umfang die Interessen nicht nur einzelner Verbraucherinnen oder Verbraucher
gefahrden kann oder beeintrachtigt.*

2. § 15 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geédndert:
a) Nach Nummer 1 wird folgende Nummer 1a eingefiigt:

»la. durch eine auf Grund des § 4 Nummer 3 der KfW-Verordnung in Verbindung mit § 44 Absatz 1
oder Absatz 2 des Kreditwesengesetzes vorgenommene Priifung,”.

b) Nach den Wortern ,,von dem betroffenen Unternehmen,* werden die Worter ,,im Fall der Nummer la
von der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau,* eingefiigt.
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In § 16 werden nach dem Wort ,,E-Geld-Institute,” die Worter ,,die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, die*
eingefiigt.
§ 16e wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 wird das Wort ,,sowie” gestrichen und werden nach den Wortern ,,nach
§ 27 des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes titigen Unternehmen* die Worter ,,sowie die Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau* eingefiigt.

b) Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

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

bb) In Nummer 2 werden die Worter ,,§ 2 Absatz 6 Satz 1 Nummer 1 bis 5 durch die Worter ,,§ 2
Absatz 6 Satz 1 Nummer 1, 3 bis 5 ersetzt.

c) Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

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

bb) Folgender Satz wird angefiigt:

,Die Umlagepflicht der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau beginnt am 1. Januar 2015 und endet mit
Ende der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt.*

§ 16f wird wie folgt geéndert:
a) Nach Absatz 2 Satz 1 wird folgender Satz eingefiigt:

»Satz 1 Nummer 1 Buchstabe ¢ gilt filir die von der Bundesanstalt beaufsichtigten Geschéfte der Kre-
ditanstalt fiir Wiederaufbau entsprechend.

b) In Absatz 3 werden die Worter ,,Kapitalanlage- und Investmentaktiengesellschaften durch die Worter
»~Kapitalverwaltungsgesellschaften und extern verwaltete OGA W-Investmentaktiengesellschaften® er-
setzt.

In § 16g Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe a werden nach dem Wort ,,Wertpapierhandelsbanken* die Worter
,»und fiir die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau® eingefiigt.

Dem § 23 wird folgender Absatz 5 angefiigt:
»(5) Die §§ 16, 16e, 16f und 16g in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13

dieses Gesetzes] geltenden Fassung sind erstmals auf die Umlageerhebung fiir das Umlagejahr 2015 anzu-
wenden.*
Artikel 2

Anderung des Vermogensanlagengesetzes

Das Vermogensanlagengesetz vom 6. Dezember 2011 (BGBI. I S. 2481), das zuletzt durch Artikel 3 Absatz 2

des Gesetzes vom 4. Oktober 2013 (BGBI. I S. 3746) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1.

Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt gedndert:

a) Nach der Angabe zu § 2 werden die folgenden Angaben eingefiigt:
»$ 2a  Befreiungen fiir Schwarmfinanzierungen
§2b  Befreiungen fiir soziale und gemeinniitzige Projekte*.

b) Nach der Angabe zu § 5 werden die folgenden Angaben eingefiigt:
»$ 5a  Laufzeit von Vermdgensanlagen
§ 5b  Nicht zugelassene Vermdgensanlagen®.

¢) Die Angabe zu § 7 wird wie folgt gefasst:
»$ 7 Inhalt des Verkaufsprospekts; Verordnungserméchtigung*.
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d)

g

h)

3

Nach der Angabe zu § 8 wird folgende Angabe eingefiigt:

»$ 8a  Giiltigkeit des Verkaufsprospekts®.

Nach der Angabe zu § 10 wird folgende Angabe eingefiigt:

»$ 10a  Mitteilung der Beendigung des 6ffentlichen Angebots und der vollstindigen Tilgung®.
Nach der Angabe zu § 11 wird folgende Angabe eingefiigt:

»$ 11a  Veroffentlichungspflichten nach Beendigung des offentlichen Angebots*.
Die Angabe zu § 12 wird wie folgt gefasst:

»$ 12 Bewerbung von Vermogensanlagen®.

Der Angabe zu § 16 wird folgende Angabe vorangestellt:

»$ 15a Zusitzliche Angaben®.

Nach der Angabe zu § 26 werden die folgenden Angaben eingefiigt:

,,Abschnitt 4

Sofortiger Vollzug und Bekanntmachung

§ 26a  Sofortiger Vollzug

§ 26b  Bekanntmachung von MaBinahmen

§ 26c  Bekanntmachung von BuB3geldentscheidungen®.

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

2. § 1 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

»(2) Vermogensanlagen im Sinne dieses Gesetzes sind nicht in Wertpapieren im Sinne des Wert-
papierprospektgesetzes verbriefte und nicht als Anteile an Investmentvermdgen im Sinne des § 1 Ab-
satz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs ausgestaltete

1. Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens gewéhren,

2. Anteile an einem Vermdgen, das der Emittent oder ein Dritter in eigenem Namen fiir fremde Rech-
nung hélt oder verwaltet (Treuhandvermdgen),

partiarische Darlehen,
Nachrangdarlehen,

Genussrechte,
Namensschuldverschreibungen und

N kW

sonstige Anlagen, die einen Anspruch auf Verzinsung und Ruckzahlung gewéhren oder im Aus-
tausch fiir die zeitweise Uberlassung von Geld einen vermogenswerten auf Barausgleich gerichte-
ten 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 Vermdgensan-
lagen auf Grund eines 6ffentlichen Angebots im Inland ausgegeben sind.*

3. §2 wird wie folgt gedndert:

a)

Der Wortlaut wird Absatz 1 und wie folgt gedndert:
aa) In dem Satzteil vor Nummer 1 wird die Angabe ,,6° durch die Angabe ,,5b* ersetzt.
bb) Nach Nummer 1 wird folgende Nummer 1a eingefiigt:

»la. Vermogensanlagen im Sinne von § 1 Absatz 2 Nummer 3, 4 und 7, deren Emittent eine Ge-
nossenschaft im Sinne des § 1 des Genossenschaftsgesetzes ist und die ausschlieBlich den
Mitgliedern der Genossenschaft angeboten werden,*.
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cc) InNummer 5 wird nach dem Wort ,.ein“ das Wort ,,giiltiger eingefiigt.
dd) Folgender Satz wird angefiigt:

»Auf Vermdgensanlagen im Sinne des Satzes 1 Nummer 1, 1a, 2 und 3 Buchstabe ¢ sowie Num-
mer 4 bis 9 ist § 5a nicht anzuwenden.*

b) Folgender Absatz 2 wird angefiigt:

»(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 dafiir zu sorgen, dass den Mitgliedern der Genossenschaft vor Vertragsschluss die we-
sentlichen Informationen iiber die Vermogensanlage zur Verfligung gestellt werden.*

4. Nach § 2 werden die folgenden §§ 2a und 2b eingefiigt:

»§ 2a
Befreiungen fiir Schwarmfinanzierungen

(1) Die §§ 5a, 6 bis 11a, 12 Absatz 2, § 14 Absatz 1 Satz 1 und Absatz 3 Satz 1, die §§ 15a, 17, 18
Absatz 1 Nummer 2 bis 6, § 19 Absatz 1 Nummer 2, die §§ 20, 21, 23 Absatz 2 Nummer 2 und 4, § 24
Absatz 5 bis 8 und § 25 sind nicht anzuwenden auf Vermogensanlagen im Sinne von § 1 Absatz 2 Nummer 3,
4 und 7, wenn der Verkaufspreis simtlicher von dem Anbieter angebotener Vermdgensanlagen desselben
Emittenten eine Million Euro nicht {ibersteigt.

(2) § 24 Absatz 1 bis 4 ist im Fall des Absatzes 1 mit der Mafigabe anzuwenden, dass nach diesem
Gesetz ein Lagebericht nicht erstellt werden muss. Abweichend von § 15 ist das Vermdgensanlagen-Infor-
mationsblatt im Fall des Absatzes 1 einem Anleger oder einem am Erwerb einer Vermdgensanlage Interes-
sierten nicht zu iibermitteln oder zur Verfiigung zu stellen und dessen Erhalt und Kenntnisnahme nicht durch
Unterschrift zu bestétigen, sofern der Gesamtbetrag der erworbenen oder zu erwerbenden Vermogensanla-
gen desselben Emittenten 250 Euro nicht tibersteigt.

(3) Die Befreiung nach den Absdtzen 1 und 2 ist nur auf Vermogensanlagen anwendbar, die aus-
schlieflich im Wege der Anlageberatung oder Anlagevermittlung iiber eine Internet-Dienstleistungsplatt-
form vermittelt werden, die durch Gesetz oder Verordnung verpflichtet ist, zu priifen, ob der Gesamtbetrag
der Vermdgensanlagen desselben Emittenten, die von einem Anleger erworben werden konnen, folgende
Betrige nicht iibersteigt:

1. 1000 Euro,

2. 10 000 Euro, sofern der jeweilige Anleger nach einer von ihm zu erteilenden Selbstauskunft iiber ein
frei verfiigbares Vermogen in Form von Bankguthaben und Finanzinstrumenten von mindestens
100 000 Euro verfligt, oder

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

(4) Die Befreiung nach den Absédtzen 1 und 2 kann nicht in Anspruch genommen werden, solange
eine Vermogensanlage des Emittenten nach § 2 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 6ffentlich angeboten wird oder
eine auf diese Weise angebotene Vermogensanlage des Emittenten nicht vollstindig getilgt ist.

§2b
Befreiungen fiir soziale und gemeinniitzige Projekte

Die §§ 5a, 6 bis 11a, 12 Absatz 2, § 14 Absatz 1 Satz 1 und Absatz 3 Satz 1, die §§ 15a, 17, 18 Absatz 1
Nummer 2 bis 6, § 19 Absatz 1 Nummer 2, die §§ 20, 21, 23 Absatz 2 Nummer 2 und 4, § 24 Absatz 5 bis 8
und § 25 sind nicht anzuwenden auf Vermogensanlagen im Sinne von § 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 gemeinniitzigen Zielsetzung sind, wenn

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



Deutscher Bundestag — 18. Wahlperiode —11- Drucksache 18/3994

2. der vereinbarte Sollzinssatz unter der marktiiblichen Emissionsrendite fiir Anlagen am Kapitalmarkt in
Hypothekenpfandbriefen mit gleicher Laufzeit liegt.

§ 2a Absatz 2 Satz 1 gilt entsprechend.*
5. Nach § 5 werden die folgenden §§ 5a und 5b eingefiigt:

»§ 5a
Laufzeit von Vermdgensanlagen

Vermogensanlagen miissen eine Laufzeit von mindestens 24 Monaten ab dem Zeitpunkt des erstmali-
gen Erwerbs und eine ordentliche Kiindigungsfrist von mindestens zwdlf Monaten vorsehen. Bei Vermo-
gensanlagen nach § 1 Absatz 2 Nummer 1 und 2 ist eine Kiindigung nur zum Schluss eines Geschéftsjahres
zuldssig, sofern der Gesellschaftsvertrag oder die Anlagebedingungen nichts Abweichendes vorsehen.

§ 5b
Nicht zugelassene Vermogensanlagen

Vermdgensanlagen, die eine {iber den Anlagebetrag hinausgehende Haftung des Anlegers fiir Verluste
vorsehen (Nachschusspflicht), sind zum 6ffentlichen Angebot oder Vertrieb im Inland nicht zugelassen.*

6. § 7 wird wie folgt gedndert:
a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

”§ 7
Inhalt des Verkaufsprospekts; Verordnungserméchtigung®.

b) In Absatz 1 Satz 1 werden nach dem Wort ,,selbst* die Worter ,,einschlieBlich der Anlegergruppe, auf
die die Vermogensanlage abzielt,* eingefiigt.

c¢) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefiigt:

»Im Verkaufsprospekt ist die Verwendung des Begriffs ,Fonds‘ oder eines Begriffs, der diesen Begriff
enthélt, zur Bezeichnung des Emittenten oder der Vermdgensanlage unzuldssig.*

d) Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In dem Satzteil vor Nummer 1 werden die Worter ,,fiir Erndhrung, Landwirtschaft und* durch die
Worter ,,der Justiz und fir* ersetzt.

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

»2a. die erforderlichen Angaben zu der Anlegergruppe, auf die die Vermdgensanlage abzielt, vor
allem im Hinblick auf den Anlagehorizont des Anlegers und zu méglichen Verlusten, die sich
aus der Anlage ergeben konnen,*.

7. Dem § 8 Absatz 1 wird folgender Satz angefiigt:

,,Bei der Priifung der Kohidrenz priift die Bundesanstalt insbesondere, ob fiir das laufende und das folgende
Geschiftsjahr die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Emittenten, die Geschéftsaussichten sowie ihre
Auswirkungen auf die Fahigkeit des Emittenten, seinen Verpflichtungen gegeniiber dem Anleger nachzu-
kommen, im Verkaufsprospekt widerspruchsfrei dargestellt werden.*

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

.9 8a
Giltigkeit des Verkaufsprospekts

Ein Verkaufsprospekt ist nach seiner Billigung zwdlf Monate lang fiir 6ffentliche Angebote giiltig, so-
fern er um die nach § 11 erforderlichen Nachtrige ergénzt wird.*
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10.

11.

12.

§ 9 Absatz 2 Satz 1 wird wie folgt gedndert:
a) Nummer 1 wird wie folgt gefasst:

,»1. aufder Internetseite des Anbieters und im Bundesanzeiger veroffentlicht wird oder®.
b) Nummer 2 wird wie folgt gefasst:

»2. aufder Internetseite des Anbieters verdffentlicht und bei den im Verkaufsprospekt benannten Zahl-
stellen zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten wird; dies ist im Bundesanzeiger bekannt zu ma-
chen.*

Nach § 10 wird folgender § 10a eingefiigt:

,»$ 10a
Mitteilung der Beendigung des 6ffentlichen Angebots und der vollstindigen Tilgung
(1) Der Anbieter hat der Bundesanstalt die Beendigung des 6ffentlichen Angebots sowie die vollstin-
dige Tilgung der Vermogensanlage unverziiglich schriftlich oder elektronisch mitzuteilen. Die vollstindige
Tilgung der Vermogensanlage ist erfolgt, wenn die Hauptforderung sowie alle Nebenleistungen gezahlt sind.
(2) Bis zum Eingang der betreffenden Mitteilung nach Absatz 1 Satz 1 bei der Bundesanstalt gilt das
offentliche Angebot oder die Tilgung der Vermdgensanlage als fortdauernd. Unterlésst der Anbieter die Mit-
teilung nach Absatz 1 Satz 1, gilt das 6ffentliche Angebot im Hinblick auf die Pflichten nach den §§ 11 und
11a mit dem Ablauf der Giiltigkeit des Verkaufsprospekts als beendet.*
§ 11 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
aa) In Satz 1 werden nach den Wortern ,,Nachtrag zum Verkaufsprospekt™ die Worter ,,gemif Satz 5
eingefiigt.
bb) Nach Satz 1 wird folgender Satz eingefligt:
,,Ein wichtiger neuer Umstand im Sinne von Satz 1 ist insbesondere
1. jeder neu offengelegte Jahresabschluss und Lagebericht des Emittenten,
2. jeder neu offengelegte Konzernabschluss des Emittenten sowie

3. jeder Umstand, der sich auf die Geschéftsaussichten des Emittenten mindestens fiir das lau-
fende Geschéftsjahr erheblich auswirkt und geeignet ist, die Fahigkeiten des Emittenten zur
Erflillung seiner Verpflichtungen gegeniiber dem Anleger erheblich zu beeintrachtigen.*

b) Folgender Absatz 3 wird angefiigt:

»(3) Der Anbieter hat neben dem von der Bundesanstalt gebilligten Verkaufsprospekt eine um
samtliche Nachtriage ergiinzte Fassung des Verkaufsprospekts zu veroffentlichen. Dabei ist der nach-
tragspflichtige Umstand jeweils an der Stelle einzufiigen, an der der Verkaufsprospekt gedndert wird.
Die jeweiligen Anderungen gegeniiber dem von der Bundesanstalt gebilligten Verkaufsprospekt sind
kenntlich zu machen. § 9 Absatz 2 Satz 1 und 2 gilt entsprechend. Der von der Bundesanstalt gebilligte
Verkaufsprospekt und die einzelnen Nachtrdge sind bis zur vollstindigen Tilgung der Vermdgensanlage
nach § 9 Absatz 2 Satz 1 und 2 zugénglich zu machen.*

Nach § 11 wird folgender § 11a eingefligt:

S 1la
Veroffentlichungspflichten nach Beendigung des offentlichen Angebots

(1) Der Emittent einer Vermdgensanlage ist nach Beendigung des 6ffentlichen Angebots einer Vermo-
gensanlage verpflichtet, jede Tatsache, die sich auf ihn oder die von ihm emittierte Vermodgensanlage unmit-
telbar bezieht und nicht 6ffentlich bekannt ist, unverziiglich geméfl Absatz 3 Satz 1 zu verdffentlichen, wenn
sie geeignet ist, die Féhigkeit des Emittenten zur Erfiillung seiner Verpflichtungen gegeniiber dem Anleger
erheblich zu beeintrachtigen. Die Verpflichtung entfallt mit der vollstdndigen Tilgung der Vermdgensanlage.
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13.

14.

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

(3) Die betreffenden Tatsachen sind zur Veroffentlichung Medien zuzuleiten, einschlieBlich solcher,
bei denen davon ausgegangen werden kann, dass sie die Information im Inland verbreiten und jederzeit zu-
géanglich sind. Der Bundesanstalt ist die Veroffentlichung unter Angabe des Textes der Veroffentlichung,
der Medien, an die die Information gesandt wurde, sowie des genauen Zeitpunkts der Versendung an die
Medien mitzuteilen.*

§ 12 wird wie folgt gefasst:

»$ 12
Bewerbung von Vermdgensanlagen
(1) Emittenten und Anbieter diirfen 6ffentlich angebotene Vermogensanlagen nur bewerben, wenn
die Werbung in der Presse erfolgt,

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

3. der Empfinger seine ausdriickliche Zustimmung zur Ubersendung von Werbung zu Vermdgensanlagen
erklért hat,

4. sich die Werbung an Personen oder Unternehmen richtet, die jeweils eine Erlaubnis nach dem Kredit-
wesengesetz, dem Kapitalanlagegesetzbuch oder nach § 34f oder § 34h der Gewerbeordnung besitzen
oder vertraglich gebundene Vermittler nach § 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 die-
nenden Informations- und Kommunikationsdiensten berufsméfBig mitwirken.

Gesetzliche Veroffentlichungspflichten bleiben unberiihrt.

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

(3) Der Anbieter hat dafiir zu sorgen, dass in Bewerbungen nach Absatz 1 der folgende deutlich her-
vorgehobene Hinweis aufgenommen wird: ,Der Erwerb einer Vermdgensanlage ist mit nicht unerheblichen
Risiken verbunden und kann zum vollstdndigen Verlust des eingesetzten Vermogens fithren. Grundsétzlich
gilt: Je hoher die Rendite oder der Ertrag, desto grofer das Risiko eines Verlustes.

(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 enthilt, zur Bezeichnung des Emittenten oder der Vermdgensanlage unzuldssig.*

§ 13 wird wie folgt geéndert:
a) Absatz 2 Satz 2 wird wie folgt gedndert:
aa) Nach Nummer 2 wird folgende Nummer 2a eingefligt:
»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 Verschuldungs-
grad des Emittenten,".

b) In Absatz 3 wird nach Nummer 3 folgende Nummer 3a eingefiigt:

»3a. einen Hinweis auf den letzten offengelegten Jahresabschluss und darauf, wo und wie dieser erhélt-
lich ist, .
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15.

d)

e)

2

Nach Absatz 3 wird folgender Absatz 3a eingefiigt:

,»(3a) Abweichend von Absatz 3 Nummer 3 und 4 muss das Vermogensanlagen-Informationsblatt
in dem Fall, dass die Erstellung eines Verkaufsprospekts nach § 2a oder § 2b entbehrlich ist, folgenden
Hinweis enthalten: ,Fiir die Vermdgensanlage wurde kein von der Bundesanstalt gebilligter Verkaufs-
prospekt erstellt. Weitergehende Informationen erhilt der Anleger unmittelbar vom Anbieter oder Emit-
tenten der Vermdgensanlage. Abweichend von Absatz 3 Nummer 5 muss das Vermdgensanlagen-In-
formationsblatt in den in Satz 1 genannten Féllen einen Hinweis darauf enthalten, dass Anspriiche auf
der Grundlage einer in dem Vermdgensanlagen-Informationsblatt enthaltenen Angabe nur dann beste-
hen konnen, wenn die Angabe irrefithrend oder unrichtig ist und wenn die Vermdgensanlage wihrend
der Dauer des offentlichen Angebots, spitestens jedoch innerhalb von zwei Jahren nach dem ersten
offentlichen Angebot der Vermdgensanlagen im Inland, erworben wird.*

Dem Absatz 4 wird folgender Satz angefligt:

»Im Vermogensanlagen-Informationsblatt ist die Verwendung des Begriffs ,Fonds‘ oder eines Begriffs,
der diesen Begriff enthilt, zur Bezeichnung des Emittenten oder der Vermdgensanlage unzuléssig.*
Absatz 5 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 werden nach dem Wort ,,Angebots™ die Worter ,,nach Ma3gabe des Satzes 3 eingefiigt.
bb) Folgender Satz wird angefiigt:

»Das Datum der letzten Aktualisierung sowie die Zahl der seit der erstmaligen Erstellung des Ver-

mogensanlagen-Informationsblatts vorgenommenen Aktualisierungen sind im Vermogensanla-

gen-Informationsblatt zu nennen.*
Nach Absatz 5 wird folgender Absatz 6 eingefligt:

,»(6) Auf der ersten Seite muss das Vermogensanlagen-Informationsblatt folgenden drucktechnisch
hervorgehobenen Hinweis enthalten: ,Der Erwerb einer Vermdgensanlage ist mit nicht unerheblichen
Risiken verbunden und kann zum vollstindigen Verlust des eingesetzten Vermdgens fithren. Grund-
sdtzlich gilt: Je hoher die Rendite oder der Ertrag, desto grof3er das Risiko eines Verlustes.*

Der bisherige Absatz 6 wird Absatz 7 und in Satz 1 werden die Worter ,,fiir Erndhrung, Landwirtschaft
und‘ durch die Worter ,,der Justiz und fiir* ersetzt.

§ 15 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefiigt:

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

1. die Vermbgensanlage den Anlagezielen des Interessierten entspricht,

2. die hieraus erwachsenden Anlagerisiken fiir den Anleger dessen Anlagezielen entsprechend finan-
ziell tragbar sind und

3. der Anleger mit seinen Kenntnissen und Erfahrungen die hieraus erwachsenden Anlagerisiken ver-
stehen kann.*

Folgender Absatz 3 wird angefiigt:

»(3) Der Erhalt und die Kenntnisnahme des Vermogensanlagen-Informationsblatts sind vom An-
leger vor Vertragsschluss unter Nennung von Ort und Datum durch seine Unterschrift mit Vor- und
Familiennamen auf dem Vermogensanlagen-Informationsblatt zu bestétigen. Der Anbieter und der An-
leger erhalten je eine Ausfertigung des unterschriebenen Vermogensanlagen-Informationsblatts; die
Ubermittlung einer Telekopie oder eines elektronischen Dokuments ist zuléssig.*
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16. Dem § 16 wird folgender § 15a vorangestellt:

17.

18.
19.

»3 15a
Zusétzliche Angaben

Ist bei der Bundesanstalt ein Verkaufsprospekt zur Billigung eingereicht worden, kann sie vom Anbieter
die Aufnahme zusétzlicher Angaben in den Prospekt verlangen, wenn dies zum Schutz des Publikums gebo-
ten erscheint.*

§ 16 Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

»(1) Um Missstinden bei der Werbung fiir Vermdgensanlagen zu begegnen, kann die Bundesanstalt
Emittenten und Anbietern bestimmte Arten der Werbung untersagen. Ein Missstand liegt insbesondere vor,
wenn

1. eine Werbung nach § 12 Absatz 1 unzulissig ist,

2. eine Werbung nicht die nach § 12 Absatz 2 und 3 vorgeschriebenen Hinweise enthélt,
3. eine Werbung einen nach § 12 Absatz 4 unzulissigen Hinweis enthilt,

4. eine Werbung eine nach § 12 Absatz 5 unzuléssige Begriffsverwendung enthélt,

5

mit der Sicherheit der Vermogensanlage geworben wird, obwohl die Riickzahlung der Vermdgensan-
lage nicht oder nicht vollstéindig gesichert ist,

6. die Werbung mit Angaben insbesondere zu Kosten und Ertrag sowie zur Abhingigkeit vom Verhalten
Dritter erfolgt, durch die in irrefiihrender Weise der Anschein eines besonders giinstigen Angebots ent-
steht,

7. die Werbung mit Angaben erfolgt, die geeignet sind, iiber den Umfang der Priifung nach § 8 Absatz 1
irrezufithren.*

§ 17 Absatz 3 wird aufgehoben.
§ 18 wird wie folgt gefasst:

»§ 18
Untersagung des 6ffentlichen Angebots

(1) Die Bundesanstalt untersagt das 6ffentliche Angebot von Vermdgensanlagen, wenn sie Anhalts-
punkte dafiir hat, dass

1. die Vermogensanlagen entgegen § 5a Satz 1 eine kiirzere Laufzeit als 24 Monate oder eine kiirzere
Kindigungsfrist als zwdlf Monate oder entgegen § Sb eine Nachschusspflicht vorsehen,

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

3. der Verkaufsprospekt nicht die Angaben enthilt, die nach § 7 Absatz 1 und 2, auch in Verbindung mit

einer auf Grund des § 7 Absatz 3 erlassenen Rechtsverordnung, erforderlich sind oder die die Bundes-
anstalt nach § 15a zusétzlich verlangt hat,

der Verkaufsprospekt eine nach § 7 Absatz 2 Satz 3 unzuldssige Begriffsverwendung enthilt,
5. der Anbieter einen nach § 11 Absatz 1 erforderlichen Nachtrag nicht ver6ffentlicht hat,

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

7.  der Anbieter entgegen § 13 kein Vermdgensanlagen-Informationsblatt erstellt hat.

(2) Der Bundesanstalt stehen die in § 4b des Wertpapierhandelsgesetzes genannten Befugnisse unter
den dort genannten Voraussetzungen auch im Hinblick auf Vermogensanlagen zu.*
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20. § 19 wird wie folgt gedndert:

21.

22.

a)

b)

Absatz 1 wird wie folgt gefasst:
»(1) Die Bundgsanstalt kann von einem Emittenten oder Anbieter Auskiinfte, die Vorlage von
Unterlagen und die Uberlassung von Kopien verlangen, um
1. die Einhaltung der Pflichten und Verbote nach den §§ 5a, 5b, 6 und 8 Absatz 1, den §§ 8a bis 13
und 14 Absatz 1 und § 15 zu iiberwachen oder

2. zu priifen, ob der Verkaufsprospekt die Angaben enthélt, die nach § 7 Absatz 1 und 2, auch in
Verbindung mit einer auf Grund des § 7 Absatz 3 erlassenen Rechtsverordnung, erforderlich sind,
oder ob diese Angaben kohidrent und verstindlich sind.

Die Befugnis nach Satz 1 besteht auch gegeniiber einem mit dem Emittenten oder dem Anbieter ver-
bundenen Unternehmen. In dem Verlangen ist auf die Befugnis nach § 26b hinzuweisen.*

Absatz 4 wird aufgehoben.

§ 22 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

d)

Nach Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingefiigt:

»(1a) Sofern die Erstellung eines Verkaufsprospekts nach § 2a oder § 2b entbehrlich ist, besteht
der Anspruch nach Absatz 1 unter der Voraussetzung, dass

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

2. das Erwerbsgeschift wihrend der Dauer des 6ffentlichen Angebots nach § 11, spétestens jedoch
innerhalb von zwei Jahren nach dem ersten 6ffentlichen Angebot der Vermdgensanlagen im Inland
abgeschlossen wurde.*

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

»(4a) Der Erwerber kann von dem Anbieter die Ubernahme der Vermogensanlage gegen Er-
stattung des Erwerbspreises, soweit dieser den ersten Erwerbspreis der Vermdgensanlage nicht iiber-
schreitet, und der mit dem Erwerb verbundenen iiblichen Kosten verlangen, wenn

1. ihm das Vermogensanlagen-Informationsblatt entgegen § 15 nicht zur Verfiigung gestellt wurde,
2. das Vermogensanlagen-Informationsblatt den Hinweis nach § 13 Absatz 6 nicht enthalten hat oder

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

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

§ 24 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

In Absatz 1 Satz 1 wird der Punkt am Ende durch die Worter ,,; Emittenten von Vermdgensanlagen
haben den Jahresabschluss um eine Kapitalflussrechnung zu erweitern; dies gilt nicht fiir Emittenten,
die die Einstufung als klein im Sinne des § 267 des Handelsgesetzbuchs erfiillen.” ersetzt.

Nach Absatz 4 werden die folgenden Absétze 5 bis 8 angefiigt:

»(5) Die Bundesanstalt kann eine Priifung der Rechnungslegung von Emittenten von Vermdgens-
anlagen anordnen, soweit konkrete Anhaltspunkte, insbesondere auf Grund von Eingaben Dritter, fiir
einen Verstofl gegen Rechnungslegungsvorschriften vorliegen. Die Bundesanstalt kann Schwerpunkte
fiir die einzelne Priifung festlegen; der Umfang der einzelnen Priifung soll in der jeweiligen Priifungs-
anordnung festgelegt werden. Zur Durchfiihrung der Priifung bestellt die Bundesanstalt andere Einrich-
tungen und Personen; sie kann an der Priifung teilnehmen. § 370 Absatz 2 des Wertpapierhandelsgeset-
zes findet entsprechende Anwendung. Eine Priifung findet auch dann nicht statt, wenn ein Verfahren
nach § 342b Absatz 2 des Handelsgesetzbuchs oder nach § 370 des Wertpapierhandelsgesetzes anhén-
gig ist, soweit der Gegenstand des Bilanzkontrollverfahrens reicht.

(6) Der Emittent einer Vermdgensanlage, die Mitglieder seiner Organe, seine Beschéftigten so-
wie seine Abschlusspriifer haben den Einrichtungen und Personen, derer sich die Bundesanstalt bei der
Durchfiihrung ihrer Aufgaben bedient, und der Bundesanstalt auf Verlangen Auskiinfte zu erteilen und
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Unterlagen vorzulegen, soweit dies zur Priifung erforderlich ist; die Auskunftspflicht der Abschluss-
priifer beschriankt sich auf Tatsachen, die ihnen im Rahmen der Abschlusspriifung bekannt geworden
sind. Satz 1 gilt auch hinsichtlich Konzernunternehmen sowie abhéngigen oder herrschenden Unter-
nehmen. Fiir das Recht zur Auskunftsverweigerung und die Belehrungspflicht gilt § 19 Absatz 3 ent-
sprechend. 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, wihrend der tiblichen Arbeitszeit das Betreten ihrer Grundstiicke und Geschéftsraume
zu gestatten. § 4 Absatz 4 Satz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes gilt entsprechend. Das Grundrecht der
Unverletzlichkeit der Wohnung (Artikel 13 des Grundgesetzes) wird insoweit eingeschréankt.

(7) Die Einrichtungen und Personen, derer sich die Bundesanstalt bei der Durchfiihrung der Prii-
fung bedient, haben der Bundesanstalt unverziiglich nach Abschluss der Priifung schriftlich oder elek-
tronisch iiber das Ergebnis der Priifung zu berichten. In den Bericht sind alle Tatsachen aufzunehmen,
deren Kenntnis zur Beurteilung des zu priifenden Vorgangs durch die Bundesanstalt erforderlich ist.
Der Bericht ist zu unterzeichnen. Die von der Bundesanstalt zur Durchfithrung der Priifung bestellten
Einrichtungen und Personen haben Anspruch auf Ersatz angemessener barer Auslagen und auf Vergii-
tung ihrer Tétigkeit. Die Bundesanstalt kann gegeniiber dem Emittenten die Auslagen und die Vergii-
tung des Priifers festsetzen. § 323 des Handelsgesetzbuchs gilt entsprechend.

(8) Die Bundesanstalt hat Tatsachen, die den Verdacht einer Ordnungswidrigkeit oder einer
Straftat im Zusammenhang mit der Rechnungslegung eines Emittenten von Vermogensanlagen begriin-
den, den fiir die Verfolgung zustdndigen Behorden anzuzeigen. Tatsachen, die auf das Vorliegen einer
Berufspflichtverletzung durch den Abschlusspriifer schlieen lassen, iibermittelt die Bundesanstalt der
Wirtschaftspriiferkammer.*

23. In § 25 Absatz 3 Satz 1 wird die Angabe ,,1 bis 3 durch die Angabe ,,1 und 2 ersetzt.
24. 1In § 26 Absatz 1 werden die Worter ,,neunten Monats“ durch die Worter ,,sechsten Monats* ersetzt.
25. Nach § 26 wird folgender Abschnitt 4 eingefiigt:

,,Abschnitt 4
Sofortiger Vollzug und Bekanntmachung

§ 26a
Sofortiger Vollzug

Widerspruch und Anfechtungsklage gegen MaBinahmen der Bundesanstalt nach den §§ 15a bis 19 haben
keine aufschiebende Wirkung.

§ 26b
Bekanntmachung von Maflnahmen

(1) Die Bundesanstalt macht sofort vollziehbare MaBnahmen, die sie nach den §§ 15a bis 19 getroffen
hat, auf ihrer Internetseite 6ffentlich bekannt, soweit dies bei Abwigung der betroffenen Interessen zur Be-
seitigung oder Verhinderung von Missstdnden geboten ist. Bei nicht bestandskriftigen Mafinahmen ist fol-
gender Hinweis hinzuzufiigen: ,Diese Maflnahme ist noch nicht bestandskriftig.© Wurde gegen die MaB3-
nahme ein Rechtsmittel eingelegt, sind der Stand und der Ausgang des Rechtsmittelverfahrens bekannt zu
machen.

(2) Liegen der Bundesanstalt Anhaltspunkte dafiir vor, dass
1. ein Anbieter Vermodgensanlagen offentlich anbietet, obwohl
a) diese entgegen § 5b eine Nachschusspflicht vorsehen,
b) entgegen § 6 kein Verkaufsprospekt veroffentlicht wurde oder
¢) der Verkaufsprospekt nach § 8a nicht mehr giiltig ist oder
2. entgegen § 8 ein Verkaufsprospekt vor dessen Billigung verdffentlicht wurde,
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26.
27.

28.

so kann die Bundesanstalt diesen Umstand auf ihrer Internetseite offentlich bekannt machen.

(3) Die Bundesanstalt sieht von einer Bekanntmachung nach Absatz 1 oder Absatz 2 ab, wenn die Be-
kanntmachung die Finanzmairkte der Bundesrepublik Deutschland oder eines oder mehrerer Staaten des Eu-
ropdischen Wirtschaftsraums erheblich gefihrden wiirde. Die Bundesanstalt kann von einer Bekanntma-
chung auBlerdem absehen, wenn eine Bekanntmachung nachteilige Auswirkungen auf die Durchfithrung
strafrechtlicher, ordnungswidrigkeitenrechtlicher oder disziplinarischer Ermittlungen haben kann.

(4) Die Bekanntmachung nach den Absétzen 1 und 2 darf nur diejenigen personenbezogenen Daten
enthalten, die zur Identifizierung des Anbieters oder Emittenten erforderlich sind. Die Bekanntmachung ist
spétestens nach fiinf Jahren zu 16schen.

§ 26¢
Bekanntmachung von Bufigeldentscheidungen
(1) Die Bundesanstalt macht BuBgeldentscheidungen nach § 29 unverziiglich nach Rechtskraft auf ihrer
Internetseite bekannt, wenn dies unter Abwégung der betroffenen Interessen zur Beseitigung oder Verhin-
derung von Missstdnden geboten ist. Die Bundesanstalt sieht von einer Verdffentlichung insbesondere dann
ab, wenn eine Bekanntmachung auf Grund der geringfiigigen Bedeutung des der Bullgeldentscheidung zu-
grunde liegenden VerstoBes unverhéltnisméfig wére.

(2) In der Bekanntmachung sind die Vorschrift, gegen die verstoen wurde, und ermittelte und verant-
wortliche natiirliche oder juristische Personen zu benennen. Die Bundesanstalt nimmt die Bekanntmachung
auf anonymer Basis vor, wenn eine nicht anonymisierte Bekanntmachung das Personlichkeitsrecht einer na-
tirlichen Person verletzen wiirde oder aus sonstigen Griinden unverhéltnismifig wére. Die Bundesanstalt
nimmt die Bekanntmachung unverziiglich unter Benennung der natiirlichen oder juristischen Personen erneut
vor, wenn die Griinde fiir die Bekanntmachung auf anonymer Basis entfallen sind.

(3) Die Bundesanstalt schiebt die Bekanntmachung so lange auf, wie eine Bekanntmachung die Durch-
fithrung strafrechtlicher, ordnungswidrigkeitenrechtlicher oder disziplinarischer Ermittlungen oder die Sta-
bilitét der Finanzmérkte der Bundesrepublik Deutschland oder eines oder mehrerer Staaten des Européischen
Wirtschaftsraums gefahrden wiirde.

(4) Die Bekanntmachung ist spétestens nach fiinf Jahren zu 16schen.*
Der bisherige Abschnitt 4 wird Abschnitt 5.
§ 29 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) Der Nummer 1 wird folgende Nummer 1 vorangestellt:

»l. 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 eingefiigt:

»Aa. entgegen § 11a Absatz 1 Satz 1 eine Tatsache nicht, nicht richtig, nicht vollstindig, nicht in
der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig verdffentlicht,*.
ee) Nummer 5 wird wie folgt gefasst:
»>. entgegen § 12 Absatz 2 oder Absatz 3 nicht dafiir sorgt, dass ein Hinweis 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* eingefiigt.
b) In Absatz 3 werden die Worter ,,Nummer 1, 2, 6 und 10 durch die Worter ,,Nummer 1, la, 2, 6 und
10* und die Worter ,Nummer 3 und 5% durch die Worter ,,Nummer 3, 4a und 5% ersetzt.

In § 31 Absatz 1 Satz 1 wird der Punkt am Ende durch die Worter ,,; der Hochstbetrag des § 335 Absatz 1
Satz 4 des Handelsgesetzbuchs ist unabhéngig davon anzuwenden, ob die Gesellschaft kapitalmarktorientiert
im Sinne des § 264d des Handelsgesetzbuchs ist.” ersetzt.
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29. § 32 wird wie folgt gedndert:

geédndert:
1.

a)

b)

¢)

Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

»(1) Auf Vermdgensanlagen, die vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13
dieses Gesetzes] auf der Grundlage eines Verkaufsprospekts, dessen Veroffentlichung nach dem Ver-
kaufsprospektgesetz von der Bundesanstalt gestattet wurde, offentlich angeboten wurden, ist das Ver-
kaufsprospektgesetz in der bis zum 31. Mai 2012 geltenden Fassung bis zum ... [einsetzen: Datum
zwOlf Monate nach Inkrafttreten nach Artikel 13 dieses Gesetzes] weiterhin anzuwenden. Abweichend
von Satz 1 sind § 10a Absatz 1 und die §§ 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 Vermo-
gensanlagen ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] anzuwen-
den.*

Nach Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingefiigt:

»(1a) Auf Vermdgensanlagen, die vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel
13 dieses Gesetzes] auf der Grundlage eines von der Bundesanstalt nach diesem Gesetz gebilligten
Verkaufsprospekts offentlich angeboten wurden, ist das Vermogensanlagengesetz in der bis zum ...
[einsetzen: ein Tag vor Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] geltenden Fassung
bis zum ... [einsetzen: Datum zwolf Monate nach Inkrafttreten nach Artikel 13 dieses Gesetzes] wei-
terhin anzuwenden. Abweichend von Satz 1 sind § 10a Absatz 1, die §§ 11a, 12, 15 Absatz 3 Satz 1,
die §§ 16 und 22 Absatz 4a Nummer 1 und 2 in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens
nach Artikel 13 dieses Gesetzes] geltenden Fassung auf die in Satz 1 genannten Vermogensanlagen ab
dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] anzuwenden. Fiir Ver-
mogensanlagen im Sinne des Satzes 1 gilt § 10a Absatz 2 mit der MaB3gabe, dass das 6ffentliche Ange-
bot spitestens ab dem ... [einsetzen: Datum zwolf Monate nach Inkrafttreten nach Artikel 13 dieses
Gesetzes] als beendet gilt.*

Die folgenden Absdtze 10 und 11 werden angefligt:

»(10) Auf Vermdgensanlagen 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 erstmals
nach dem ... [einsetzen: ein Tag vor Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] 6ffent-
lich angeboten werden, ist dieses Gesetz ab dem 1. Juli 2015 anzuwenden. Auf Vermdgensanlagen 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 Gesetzes] 6ffentlich 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 den §§ 11 und 11a gilt
das offentliche Angebot fiir Vermdgensanlagen im Sinne des Satzes 2 ab dem 1. Januar 2016 als been-
det.

(11) § 31 Absatz 1 Satz 1 in der Fassung des Kleinanlegerschutzgesetzes vom ... [Datum einset-
zen] (BGBLI. I S. ... [Seitenzahl einsetzen]) ist erstmals auf Jahres- und Konzernabschliisse fiir Ge-
schiftsjahre anzuwenden, die nach dem 31. Dezember 2014 beginnen.*

Artikel 3

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBL. 1
S. 2708), das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom ... (BGBI. I S. ...) gedndert worden ist, wird wie folgt

In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe zu § 4a die folgende Angabe eingefiigt:
,»3 4b  Produktintervention®.

In § 1 Absatz 1 werden nach den Wortern ,,Handel mit Finanzinstrumenten,* die Worter ,,die Vermarktung,
den Vertrieb und den Verkauf von Finanzinstrumenten und strukturierten Einlagen, eingefiigt.
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3. Dem § 2 wird folgender Absatz 11 angefiigt:

»(11) Eine strukturierte Einlage ist eine Einlage im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 des Kre-
ditwesengesetzes, die bei Filligkeit in voller Hohe zuriickzuzahlen ist, wobei sich die Zahlung von Zinsen
oder einer Pramie, das Zinsrisiko oder das Pramienrisiko aus einer Formel ergibt, die insbesondere abhédngig
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
iibertragbaren Vermdgenswerten oder

4.  einem Wechselkurs oder einer Kombination von Wechselkursen.

Keine strukturierten Einlagen stellen variabel verzinsliche Einlagen dar, deren Ertrag unmittelbar an einen
Zinsindex, insbesondere den Euribor oder den Libor, gebunden ist.*

4. Nach § 4a wird folgender § 4b eingefiigt:

»$ 4b
Produktintervention

(1) Die Bundesanstalt kann folgende Maflnahmen treffen:
1. Verbot oder Beschrdankung der Vermarktung, des Vertriebs oder des Verkaufs von

a) Dbestimmten Finanzinstrumenten oder strukturierten Einlagen,

b) Finanzinstrumenten oder strukturierten Einlagen mit bestimmten Merkmalen oder
2. Verbot oder Beschrankung einer bestimmten Form der Finanztétigkeit oder Finanzpraxis.

(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 Praxis erhebliche Beden-
ken fiir den Anlegerschutz aufwirft oder eine Gefahr fiir das ordnungsgemife Funktionieren und
die Integritdt der Finanz- oder Warenmérkte oder fiir die Stabilitit des gesamten Finanzsystems
oder eines seiner Teile innerhalb zumindest eines EU-Mitgliedstaates darstellt oder

b) ein Derivat negative Auswirkungen auf den Preisbildungsmechanismus in den zugrunde liegenden
Mirkten hat,

2. den in Nummer 1 genannten Risiken durch ein Verbot oder eine Beschrinkung des Vertriebs oder Ver-
kaufs begegnet werden kann und
3. die MaBlnahme unter Beriicksichtigung der festgestellten Risiken, des Kenntnisniveaus der betreffenden

Anleger oder Marktteilnehmer und der wahrscheinlichen Auswirkungen der MaBlnahme auf Anleger

oder Marktteilnehmer verhdltnismaBig ist.

(3) Die Bundesanstalt kann das Verbot oder die Beschrankung nach Absatz 1 bereits vor Beginn der
Vermarktung, des Vertriebs oder des Verkaufs eines Finanzinstruments oder einer strukturierten Einlage
aussprechen. Die Bundesanstalt kann das Verbot oder die Beschrinkung an Bedingungen kniipfen oder mit
Einschrankungen versehen.

(4) Die Bundesanstalt macht die Entscheidung, ein Verbot oder eine Beschrankung nach Absatz 1 zu
erlassen, auf ihrer Webseite bekannt und teilt sie dem Emittenten mit. Die Bekanntmachung und die Mittei-
lung haben zu enthalten:

1. die Einzelheiten des Verbots oder der Beschrénkung,
2. den Zeitpunkt, zu dem die MaBnahme in Kraft tritt, und

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

Das Verbot oder die Beschriankung darf sich nur auf den Zeitraum nach der Bekanntmachung beziehen.
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(5) Die Bundesanstalt hebt ein Verbot oder eine Beschriankung auf, sobald die in Absatz 2 genannten

Voraussetzungen nicht langer erfiillt sind.*

5. In § 21 Absatz 1 Satz 1 werden nach dem Wort ,,Stimmrechte die Worter ,,aus ihm gehorenden Aktien™
eingefiigt.

6. § 31 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Nach Absatz 5 wird folgender Absatz Sa eingefiigt:

»(52) Ein Wertpapierdienstleistungsunternechmen hat vor der Vermittlung des Vertragsschlusses
iiber eine Vermdgensanlage im Sinne des § 2a des Vermogensanlagengesetzes von dem Kunden inso-
weit eine Selbstauskunft iiber dessen Vermdgen oder dessen Einkommen einzuholen, wie dies erfor-
derlich ist, um priifen zu konnen, ob der Gesamtbetrag der Vermdgensanlagen desselben Emittenten,
die von dem Kunden erworben werden, folgende Betrdge nicht iibersteigt:

1. 10 000 Euro, sofern der jeweilige Anleger nach seiner Selbstauskunft iiber ein frei verfiigbares
Vermdgen in Form von Bankguthaben und Finanzinstrumenten von mindestens 100 000 Euro ver-
fligt, oder

2. den zweifachen Betrag des durchschnittlichen monatlichen Nettoeinkommens des jeweiligen An-
legers, hochstens 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 iiberschreitet. Ein Wertpapierdienstleistungsunternechmen
darf einen Vertragsschluss iiber eine Vermdgensanlage im Sinne des § 2a des Vermogensanlagengeset-
zes nur vermitteln, wenn es gepriift hat, dass der Gesamtbetrag der Vermogensanlagen desselben Emit-
tenten, die von dem Kunden erworben werden, 1 000 Euro oder die in Satz 1 Nummer 1 und 2 genannten
Betrige nicht iibersteigt.*

In Absatz 6 Satz 1 wird die Angabe ,,5“ durch die Angabe ,,5a" ersetzt.

7. § 33 wird wie folgt gedndert:

a)

Nach Absatz 3a werden die folgenden Absétze 3b bis 3d eingefiigt:

,»(3b) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das Finanzinstrumente zum Verkauf kon-
zipiert, hat ein Verfahren fiir die interne Freigabe zum Vertrieb jedes einzelnen Finanzinstruments und
jeder wesentlichen Anderung bestehender Finanzinstrumente zu unterhalten, zu betreiben und regelmi-
Big zu tberpriifen (Produktfreigabeverfahren). Das Verfahren muss gewihrleisten, dass fiir jedes Fi-
nanzinstrument, bevor es an Kunden vertrieben wird, ein bestimmter Zielmarkt festgelegt wird. Bei der
Festlegung des Zielmarkts sind der Anlagehorizont des Endkunden sowie seine Fahigkeit, Verluste, die
sich aus der Anlage ergeben konnen, zu tragen, maflgeblich zu beriicksichtigen. Dabei sind alle rele-
vanten Risiken aus dem Finanzinstrument, insbesondere das Verlust- und Ausfallrisiko sowie das Wert-
schwankungsrisiko, zu bewerten. Dariiber hinaus ist sicherzustellen, dass die beabsichtigte Vertriebs-
strategie dem nach Satz 2 bestimmten Zielmarkt entspricht.

(3c) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat die nach Absatz 3b Satz 2 erfolgte Festlegung
des Zielmarkts fiir jedes von ihr konzipierte Finanzinstrument regelméBig zu iiberpriifen und dabei alle
Ereignisse zu beriicksichtigen, die wesentlichen Einfluss auf die in Absatz 3b Satz 4 genannten Risiken
haben konnten. Insbesondere ist regelmiBig zu beurteilen, ob das Finanzinstrument den Bediirfnissen
des nach Absatz 3b Satz 2 bestimmten Zielmarkts weiterhin entspricht und ob die beabsichtigte Ver-
triebsstrategie zur Erreichung dieses Zielmarkts weiterhin geeignet ist.

(3d) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das Finanzinstrumente zum Verkauf konzipiert,
hat allen Vertreibern samtliche sachgerechten Informationen zu dem Finanzinstrument und dem Pro-
duktfreigabeverfahren nach Absatz 3b Satz 1, einschlielich des nach Absatz 3b Satz 2 bestimmten
Zielmarkts, zur Verfligung zu stellen, die zur Beurteilung der Geeignetheit und Angemessenheit des
Finanzinstruments erforderlich sind. Vertreibt ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen Finanzinstru-
mente oder empfichlt es diese, ohne sie zu konzipieren, muss es liber angemessene Vorkehrungen ver-
fiigen, um sich die in Satz 1 genannten Informationen vom konzipierenden Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen oder vom Emittenten zu verschaffen und die Merkmale und den Zielmarkt des Finanzin-
struments zu verstehen.*
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10.

b) In Absatz 4 werden nach der Angabe ,,3a“ die Worter ,,, den Anforderungen an das Produktfreigabe-
verfahren nach Absatz 3b und das Uberpriifungsverfahren nach Absatz 3¢ sowie den nach Absatz 3d
zur Verfiigung zu stellenden Informationen® eingefiigt.

Dem § 36b Absatz 1 wird folgender Satz angefiigt:
,Ein Missstand liegt insbesondere vor, wenn das Wertpapierdienstleistungsunternehmen

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

2. mitder Sicherheit einer Anlage wirbt, obwohl die Riickzahlung der Anlage nicht oder nicht vollstdndig
gesichert ist,

3. die Werbung mit Angaben insbesondere zu Kosten und Ertrag sowie zur Abhédngigkeit vom Verhalten
Dritter versieht, durch die in irrefithrender Weise der Anschein eines besonders giinstigen Angebots
entsteht,

4.  die Werbung mit irrefiihrenden Angaben iiber die Befugnisse der Bundesanstalt nach diesem Gesetz
oder iiber die Befugnisse der fiir die Aufsicht zustindigen Stellen in anderen Mitgliedstaaten des Euro-
paischen Wirtschaftsraums oder Drittstaaten versieht.*

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

§ 39 Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
a) Nach Nummer 17 wird folgende Nummer 17a eingefiigt:

»17a. entgegen § 31 Absatz 5a Satz 3 einen Vertragsschluss vermittelt,*.
b) Die bisherigen Nummern 17a bis 17¢ werden die Nummern 17b bis 17d.

Artikel 4
Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Das Wertpapierprospektgesetz vom 22. Juni 2005 (BGBI. I S. 1698), das zuletzt durch Artikel 11 des Geset-

zes vom 20. September 2013 (BGBI. I S. 3642) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1.
2.

In § 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 Wérter ,,etwaiger Ubersetzun-
gen* ersetzt.

§ 6 Absatz 3 wird wie folgt gefasst:

»(3) Werden die endgiiltigen Bedingungen des Angebots weder in den Basisprospekt noch in einen
Nachtrag nach § 16 aufgenommen, so sind sie unverziiglich bei Unterbreitung eines 6ffentlichen Angebots
und, sofern moglich, vor dem Beginn des 6ffentlichen Angebots oder der Zulassung zum Handel vom An-
bieter oder Zulassungsantragsteller in der in § 14 genannten Art und Weise zu verdffentlichen sowie bei der
Bundesanstalt zu hinterlegen. § 8 Absatz 1 Satz 1 und 2 ist entsprechend anzuwenden. Die endgiiltigen Be-
dingungen des Angebots sind ausschlieBlich elektronisch iiber das Melde- und Veroffentlichungssystem der
Bundesanstalt zu hinterlegen und bediirfen nicht der Unterzeichnung. Die Bundesanstalt ibermittelt die end-
giiltigen Bedingungen des Angebots der zustindigen Behorde des oder der Aufnahmestaaten sowie der Eu-
ropdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde.*

§ 9 Absatz 2 Satz 2 wird aufgehoben.
Nach § 26 Absatz 2 werden die folgenden Absétze 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 unvollstdndig nach, kann die Bundesanstalt diesen Umstand
auf ihrer Internetseite 6ffentlich bekannt machen, wenn Anhaltspunkte dafiir vorliegen, dass entgegen § 3
dieses Gesetzes kein Prospekt verdffentlicht wurde oder entgegen § 13 dieses Gesetzes ein Prospekt verof-
fentlicht wird oder der Prospekt oder das Registrierungsformular nicht mehr nach § 9 dieses Gesetzes giiltig
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ist. In dem Auskunfts- und Vorlegungsersuchen nach Absatz 2 ist auf die Befugnis nach Satz 1 hinzuweisen.
Die Bekanntmachung darf nur diejenigen personenbezogenen Daten enthalten, die zur Identifizierung des
Anbieters oder Emittenten erforderlich sind. Bei nicht bestandskréftigen Mafnahmen ist folgender Hinweis
hinzuzufiigen: ,Diese Mallnahme ist noch nicht bestandskriftig.* Wurde gegen die MaBlnahme ein Rechts-
mittel eingelegt, sind der Stand und der Ausgang des Rechtsmittelverfahrens bekannt zu machen. Die Be-
kanntmachung ist spétestens nach fiinf Jahren zu 16schen.

(2b) Die Bundesanstalt sieht von einer Bekanntmachung nach Absatz 2a ab, wenn die Bekanntmachung
die Finanzmirkte der Bundesrepublik Deutschland oder eines oder mehrerer Staaten des Europdischen Wirt-
schaftsraums erheblich gefdhrden wiirde. Die Bundesanstalt kann von einer Bekanntmachung auflerdem ab-
sehen, wenn eine Bekanntmachung nachteilige Auswirkungen auf die Durchfiihrung strafrechtlicher, ord-
nungswidrigkeitenrechtlicher oder disziplinarischer Ermittlungen haben kann.*

6. In § 35 Absatz 1 wird nach Nummer 7 folgende Nummer 7a eingefiigt:

»7a. entgegen § 14 Absatz 4 Satz 2 eine Angabe nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig oder nicht rechtzeitig
macht,”.

7.  Nach § 36 Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingefiigt:

»(1a) Fiir 6ffentliche Angebote, fiir die endgiiltige Bedingungen bereits vor dem ... [einsetzen: Datum
des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] bei der Bundesanstalt hinterlegt wurden, ist § 9 Absatz 2
dieses Gesetzes in seiner bis dahin geltenden Fassung weiter anzuwenden.*

Artikel 5
Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes

In § 29 Absatz 2 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes vom 20. Dezember 2001 (BGBI. 1
S. 3822), das zuletzt durch Artikel 4 Nummer 53 des Gesetzes vom 7. August 2013 (BGBI. I S. 3154) gedndert
worden ist, werden nach dem Wort ,,Zielgesellschaft” die Worter ,,aus dem Bieter gehdrenden Aktien der Zielge-
sellschaft oder dem Bieter nach § 30 zugerechneten Stimmrechten an der Zielgesellschaft™ eingefiigt.

Artikel 6
Anderung der Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung

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

1. § 2 Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
a) Nach Satz 5 wird folgender Satz eingefiigt:

»Weiterhin ist auf das Risiko einzugehen, dass sich die Tétigkeit des Emittenten so verdndert, dass er
nicht mehr als operativ titiges Unternehmen auferhalb des Finanzsektors anzusehen ist, so dass die
Bundesanstalt Malnahmen nach § 15 des Kapitalanlagegesetzbuchs ergreifen und insbesondere die
Riickabwicklung der Geschifte des Emittenten der Vermdgensanlage anordnen kann.*

b) Der bisherige Satz 6 wird wie folgt gefasst:

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

2. § 4 Satz 1 wird wie folgt gedndert:
a) Nummer 11 wird wie folgt gefasst:

,»11. an einer hervorgehobenen Stelle im Verkaufsprospekt, unter welchen Umsténden der Erwerber der
Vermogensanlagen verpflichtet ist, weitere Leistungen zu erbringen, insbesondere unter welchen
Umsténden er haftet, und dass keine Pflicht zur Zahlung von Nachschiissen besteht;*.

b) In Nummer 12 wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt.
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¢) Die folgenden Nummern 13 und 14 werden angefiigt:

,»13. an einer hervorgehobenen Stelle im Verkaufsprospekt die wesentlichen Grundlagen und Bedin-
gungen der Verzinsung und Riickzahlung;

14. die Laufzeit sowie die Kiindigungsfrist und*.
d) Folgende Nummer 15 wird angefiigt:

,»15. die Anlegergruppe, auf die die Vermogensanlage abzielt, vor allem im Hinblick auf den Anlage-
horizont des Anlegers und seine Féahigkeit, Verluste, die sich aus der Vermogensanlage ergeben
koénnen, zu tragen.*

3. In § 6 Satz 1 Nummer 2 werden nach dem Wort ,,Vermogensanlagengesetzes* die Worter ,,, einschlie3lich
des Datums ihrer ersten Kiindigungsmoglichkeit oder ihrer Falligkeit™ eingefiigt.

4. § 7 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
aa) In Nummer 2 werden die Worter ,,stellen, sowie™ durch das Wort ,,stellen; ersetzt.
bb) In Nummer 3 wird der Punkt am Ende durch das Wort ,,, sowie* ersetzt.
cc) Folgende Nummer 4 wird angefligt:

»4.  Unternehmen, die mit dem Emittenten oder Anbieter nach § 271 des Handelsgesetzbuchs in
einem Beteiligungsverhéltnis stehen oder verbunden sind.*

b) In Absatz 3 wird die Angabe ,,bis 3“ durch die Angabe ,,bis 4 ersetzt.
5. §9 Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

a) In dem Satzteil vor Nummer 1 werden die Worter ,,liiber Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines
Unternehmens gewéhren, iiber Anteile an einem Treuhandvermdgen und iiber Anteile an einem sonsti-
gen geschlossenen Fonds* gestrichen.

b) Nummer 1 wird wie folgt gefasst:

,»1. eine Beschreibung des Anlageobjekts. Anlageobjekt sind die Gegenstinde, zu deren voller oder
teilweiser Finanzierung die von den Erwerbern der Vermogensanlagen aufzubringenden Mittel
bestimmt sind. Bei einem Treuhandvermdgen, das ganz oder teilweise aus einem Anteil besteht,
der eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternechmens gewihrt, treten an die Stelle dieses Anteils
die Vermogensgegenstinde des Unternehmens. Besteht das Anlageobjekt ganz oder teilweise aus
einem Anteil oder einer Beteiligung an einer Gesellschaft oder stellt das Anlageobjekt ganz oder
teilweise eine Ausleihung an oder eine Forderung gegen eine Gesellschaft dar, so gelten auch die-
jenigen Gegenstande als Anlageobjekt, die diese Gesellschaft erwirbt;™.

6. § 10 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 Satz 2 wird aufgehoben.
b) Folgender Absatz 4 wird angefiigt:

»(4) Der Verkaufsprospekt muss die voraussichtliche Vermogens-, Finanz- und Ertragslage min-
destens fiir das laufende und das folgende Geschiftsjahr darstellen.*

7. § 12 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
aa) In Nummer 3 wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt.
bb) Folgende Nummer 4 wird angefiigt:

4. Unternehmen, die mit dem Emittenten oder Anbieter nach § 271 des Handelsgesetzbuchs in
einem Beteiligungsverhéltnis stehen oder verbunden sind.*

b) In Absatz 3 wird die Angabe ,,3“ durch die Angabe ,,4° ersetzt.
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8. Nach § 13 wird folgender § 13a eingefiigt:

»§ 132
Angaben tiber Auswirkungen auf die Fahigkeit zur Zins- und Riickzahlung

Der Verkaufsprospekt muss an hervorgehobener Stelle eine ausfiihrliche Darstellung der Auswirkungen
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage sowie der Geschiftsaussichten auf die Fahigkeit des Emittenten,
seinen Verpflichtungen zur Zinszahlung und Riickzahlung fiir die Vermogensanlage nachzukommen, ent-
halten.*

Artikel 7
Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung
In § 5a Absatz 1 Satz 2 der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung vom 20. Juli

2007 (BGBI. I S. 1432), die zuletzt durch Artikel 10 des Gesetzes vom 20. September 2013 (BGBI. I S. 3642)
gedndert worden ist, wird nach Nummer 3 folgende Nummer 3a eingefligt:

»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 111, Gliederungsnummer
4100-1, verdftentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 4. Oktober 2013
(BGBI. I S. 3746) gedndert worden ist, wird der Punkt am Ende durch die Worter ,,; der Hochstbetrag des Ord-
nungsgeldes erhoht sich auf zweihundertfiinfzigtausend Euro, wenn die Kapitalgesellschaft kapitalmarktorientiert
im Sinne des § 264d ist.* ersetzt.

Artikel 9
Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Handelsgesetzbuch
Dem Einfithrungsgesetz zum Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil 111, Gliederungsnummer

4101-1, veroffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch ... gedndert worden ist, wird folgender ... [ein-
setzen: nichster bei der Verkiindung freier Abschnitt mit Zéhlbezeichnung] Abschnitt angefiigt:

»--- [einsetzen: néchster bei der Verkiindung freier Abschnitt mit Z&hlbezeichnung] Abschnitt
Ubergangsvorschriften zum Kleinanlegerschutzgesetz

Artikel ... [einsetzen: nichster bei der Verkiindung freier Artikel mit Zahlbezeichnung]

§ 335 Absatz 1 Satz 4 des Handelsgesetzbuchs in der Fassung des Kleinanlegerschutzgesetzes vom ... [Da-
tum einsetzen| (BGBI. I S. ... [Seitenzahl einsetzen]) ist erstmals auf Jahres- und Konzernabschliisse fiir Ge-
schéftsjahre anzuwenden, die nach dem 31. Dezember 2014 beginnen.*
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Artikel 10
Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBL. I S. 1981), das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes
... (BGBL IS. ...) gedndert worden ist, wird wie folgt geéndert:

In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe zu § 344 die folgende Angabe eingefiigt:
,,§ 344a Ubergangsvorschrift zum Kleinanlegerschutzgesetz*.
Dem § 45 Absatz 3 werden die folgenden Sitze angefiigt:

,Die Ordnungsgeldvorschriften der §§ 335 bis 335b des Handelsgesetzbuchs sind auf die Verletzung von
Pflichten des vertretungsberechtigten Organs der AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft im Sinne des Absat-
zes 1 entsprechend anzuwenden. An die Stelle der Pflichten nach § 335 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 und 2
des Handelsgesetzbuchs treten im Falle der Erstellung eines Jahresberichts die Pflichten nach Absatz 1. Of-
fenlegung im Sinne des § 325 Absatz 1 Satz 1 des Handelsgesetzbuchs sind die Einreichung und Bekannt-
machung des Jahresberichts gemif3 den Absétzen 1 und 2.

In § 48 Absatz 1 wird die Angabe ,,§ 46 Absatz 1* durch die Angabe ,,§ 46 und werden die Worter ,,neunten
Monats‘ durch die Worter ,,sechsten Monats* ersetzt.

Dem § 123 Absatz 1 wird folgender Satz angefiigt:

,Die Ordnungsgeldvorschriften der §§ 335 bis 335b des Handelsgesetzbuchs sind auf die Verletzung von
Pflichten des vertretungsberechtigten Organs der Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital
entsprechend anzuwenden.*

Nach § 344 wird folgender § 344a eingefligt:

»$ 344a
Ubergangsvorschrift zum Kleinanlegerschutzgesetz
§ 45 Absatz 3 Satz 3 und § 123 Absatz 1 Satz 2 in der Fassung des Kleinanlegerschutzgesetzes vom ...

[Datum einsetzen] (BGBI. I S. ... [Seitenzahl einsetzen]) sind erstmals auf Jahres- und Konzernabschliisse
fiir 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

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

1.

§ 34g wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 wird das Wort ,,Technologie* durch das Wort ,,Energie” und werden die Worter ,,fiir
Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz* durch die Worter ,,der Justiz und fiir Verbraucher-
schutz® ersetzt.

b) In Absatz 2 Satz 1 wird der Punkt am Ende durch ein Komma ersetzt und wird folgende Nummer 7
angefiigt:
,»7. zur Pflicht, die Einhaltung der in § 2a Absatz 3 des Vermdgensanlagengesetzes genannten Be-
tragsgrenzen zu priifen.*

Dem § 157 werden die folgenden Absitze 5 und 6 angefiigt:

»(5) Gewerbetreibende, die am ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes]
eine Erlaubnis nach § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 fiir die Vermittlung von Darlehensvertragen oder die
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Gelegenheit zum Nachweis solcher Vertrdge 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 ... [einsetzen: Datum des ersten Tages des
sechsten auf die Verkiindung folgenden Kalendermonats] 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 § 34f Absatz 5 und 6 registrieren zu lassen. Die fiir
die Erlaubniserteilung zustindige Stelle tibermittelt dazu die erforderlichen Informationen an die Register-
behorde. Wird die Erlaubnis unter Vorlage der bisherigen Erlaubnisurkunde nach § 34c Absatz 1 Satz 1
Nummer 2 beantragt, erfolgt keine Priifung der Zuverldssigkeit und der Vermogensverhiltnisse nach § 34f
Absatz 2 Nummer 1 und 2. Die Erlaubnis ist auf die Vermittlung von partiarischen Darlehen und Nachrang-
darlehen beschrinkt. Fiir den Nachweis der nach § 34f Absatz 2 Nummer 4 erforderlichen Sachkunde ist
Absatz 6 anzuwenden. Die Erlaubnis nach § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 erlischt hinsichtlich der Ver-
mittlung von partiarischen Darlehen oder Nachrangdarlehen mit der bestandskriftigen Entscheidung tiber
den Erlaubnisantrag nach § 34f Absatz 1 Satz 1 Nummer 3, spitestens aber mit Ablauf der in Satz 1 genann-
ten 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 fiir die Vermittlung partiarischer Darlehen und Nachrangdarlehen.

(6) Gewerbetreibende im Sinne des Absatzes 5 sind verpflichtet, bis zum ... [einsetzen: Datum des
ersten Tages des zwolften auf die Verkiindung folgenden Kalendermonats] einen Sachkundenachweis nach
§ 34f Absatz 2 Nummer 4 gegeniiber der zustindigen Behorde 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 unbeschrinkte Erlaubnis
nach § 34f Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 zu erteilen. Beschiftigte dieses Erlaubnisinhabers im Sinne des § 34f
Absatz 4 Satz 1 sind verpflichtet, bis zum ... [einsetzen: Datum des ersten Tages des zwolften auf die Ver-
kiindung folgenden Kalendermonats] einen Sachkundenachweis nach § 34f Absatz 2 Nummer 4 zu erwer-
ben.*

Artikel 12

Anderung der Verordnung iiber die Erhebung von Gebiihren und die Umlegung von Kosten nach
dem Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz

Nummer 5.1.1 der Anlage (Gebiihrenverzeichnis) zur Verordnung iiber die Erhebung von Gebiihren und die
Umlegung von Kosten nach dem Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz vom 29. April 2002 (BGBI. 1 S. 1504,
1847), die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung vom 12. Dezember 2013 (BGBI. I S. 4155) gedndert worden
ist, wird wie folgt gefasst:

Nr. Gebiihrentatbestand Gebiihr in Euro

».1.1 Verbot oder Beschriankung einer bestimmten Form der Finanztitigkeit oder Finanzpraxis | 22 000%.
(§ 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 Doppel-
buchstabe 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 jiingster Zeit haben das Vertrauen von Anlegern in verschiedene 6ffentlich angebotene
Finanzprodukte des sogenannten ,,Grauen Kapitalmarkts* stark beeintrichtigt. So war es einem Unternehmen mit
Hilfe breit angelegter WerbemalBinahmen und unter Hinweis auf gesellschaftlich gewollte Investitionen gelungen,
Gelder in erheblichem Umfang einzuwerben. Dabei waren Renditen in Aussicht gestellt worden, die deutlich {iber
dem fiir sichere Anlagen iiblichen Niveau lagen. Obwohl die eingeworbenen Gelder zu einem erheblichen Teil
mittelfristig und langfristig investiert wurden, wurde eine kurzfristige Riickzahlung der Anlagen zugesichert. Die-
ses Geschéftsmodell konnte nur so lange fortgefiihrt werden, wie immer neue Anleger bereit waren, Gelder zu
investieren und so den kurzfristigen Abzug von Anlagen auszugleichen.

Ein wesentlicher Grund fiir den erheblichen Umfang an Geldern, die Anleger in die betreffenden Vermdgensan-
lagen investierten, war ein iiberméfiges Vertrauen der Anleger in die Sicherheit dieser Anlagen. Dieses Vertrauen
speiste sich aus einer Mischung von Werbung, geschickter Vermarktung und unzureichenden Informationen. Auf-
grund dieses ibermédBigen Vertrauens nahmen viele Anleger keine verniinftige Einschdtzung der mit der Anlage
tatséchlich verbundenen Risiken vor.

Mit den durch diesen Gesetzentwurf vorgesehenen neuen Regelungen sollen sich Anleger kiinftig vor dem Erwerb
risikobehafteter Vermogensanlagen besser und wirksamer informieren kdnnen. Parallel dazu werden die Anfor-
derung an die Anbieter und Vermittler solcher Vermdgensanlagen verschérft. Sie miissen mehr und bessere In-
formationen in ihren Prospekten verdffentlichen und sind bei Fehlverhalten verstirkten Sanktionen bis hin zum
Vermarktungsverbot der betroffenen Vermogensanlage ausgesetzt.

1I. Wesentlicher Inhalt des Entwurfs

Um einerseits den Anlegern kiinftig den Zugang zu mehr und besseren Informationen zu Finanzprodukten des
,»Qrauen Kapitalmarkts* zu gewihren und andererseits die Sanktionsmoglichkeiten gegen Anbieter und Vermitt-
ler von Vermdgensanlagen zu verschirfen, sieht der Gesetzentwurf neue Regelungen vor, mit denen im Wesent-
lichen die Grundlagen gelegt werden fiir eine

—  Mindestlaufzeit von Vermogensanlagen,
—  Beschrankung der Giiltigkeit des Verkaufsprospekts auf 12 Monate,

—  verpflichtende Angabe der Kiindigungsmoglichkeiten bereits ausgegebener Anteile und eine Bekanntgabe
des Datums der Félligkeit der Riickzahlung von Vermogensanlagen,

—  stdndige Aktualisierung des Verkaufsprospekts durch Verdffentlichung von Nachtréigen,

—  Pflicht, auch nach Beendigung des dffentlichen Angebots fiir Vermdgensanlagen bestimmte Informationen
mitzuteilen,

—  Beschrankung der Bewerbung und Untersagung der Werbung bei Misssténden,
—  Warnung der Anleger durch verpflichtende Unterzeichnung des Vermogensanlagen-Informationsblatts,

—  Erweiterung der Befugnisse der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt), das Ange-
bot von Vermodgensanlagen bei VerstoB3 gegen gesetzliche Bestimmungen zu untersagen,

—  Warnung potentieller Anleger durch Bekanntmachung von MaBnahmen, die von der Bundesanstalt wegen
mutmaBlichen VerstoBen gegen das Vermogensanlagengesetz ergriffen wurden,

—  Befugnis der Bundesanstalt zur Verhdngung von Vertriebsverboten und Vertriebsbeschrankungen, wenn be-
stimmte Finanzprodukte erheblichen Bedenken fiir den Anlegerschutz begegnen (Produktintervention),

—  Befugnis der Bundesanstalt zur Anordnung einer Sonderpriifung der Rechnungslegung von Emittenten von
Vermdgensanlagen.
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Dazu ist im Wesentlichen eine Anderung des Vermdgensanlagengesetzes, des Wertpapierhandelsgesetzes und der
Verordnung liber Vermogensanlagen-Verkaufsprospekte erforderlich.

Die Koalitionsfraktionen haben sich zudem im Koalitionsvertrag 2013 auf eine gesetzliche Verankerung des kol-
lektiven Verbraucherschutzes als weiteres Aufsichtsziel der Bundesanstalt verstindigt. Die Bedeutung des kol-
lektiven Verbraucherschutzes bei der Aufsichtstitigkeit der Bundesanstalt soll dadurch hervorgehoben werden.
Das Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz (FinDAG), das die wesentlichen Grundlagen der Tatigkeit der Bundes-
anstalt regelt, ist das geeignete Gesetz fiir eine solche grundsétzliche Regelung. Aus diesem Grund waren auch
bereits die — gleichfalls einer stirkeren Beriicksichtigung von kollektiven Verbraucherinteressen im Finanzsektor
dienenden — Einfiihrung eines gesetzlichen Beschwerdeverfahrens sowie Errichtung eines Verbraucherbeirats bei
der Bundesanstalt durch Anderungen im FinDAG erfolgt (§§ 4b, 8a FinDAG).

111. Alternativen

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

Eine Alternative zu den Regelungen des Kleinanlegerschutzgesetzes steht nicht zur Verfiigung. Insbesondere
konnen die hier getroffenen verschérften Anforderungen nur iiber Anderungen des Vermdgensanlagen- und des
Wertpapierhandelsgesetzes sowie ihrer zugehdrigen Rechtsverordnungen erfasst werden. Die Analyse der Vor-
ginge um jiingste Verluste bei Vermdgensanlagen zeigte, dass die erheblichen Vermogenseinbuflen bei Kleinan-
legern wesentlich auf der fehlerhaften Annahme der Anleger beruhten, hohe Renditen kdnnten ohne Risiko er-
reicht werden. Diese Fehlvorstellung war maBBgeblich durch eine aggressive Vermarktungsstrategie der fraglichen
Anbieter begiinstigt worden, die auf Breitenwirkung zielte und dabei vollkommen auBler Acht lief3, fiir welchen
Zielmarkt und flir welche Personengruppen sich die beworbene Vermdgensanlage eignet. Mit den durch das
Kleinanlegerschutzgesetz in das Wertpapierhandelsgesetz eingefligten Regelungen (§ 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 (MiFIR) umgesetzt. Die Regelungen sind in Ubereinstimmung mit der Richtlinie
2014/65/EU (MiFID II) ab dem 3. Januar 2017 erstmals anzuwenden. Damit wird sichergestellt, dass eine natio-
nale Abweichung von den européischen Vorgaben nicht erfolgt.

Iv. Gesetzgebungskompetenz

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes ergibt sich aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 11 des Grundgesetzes
(Recht der Wirtschaft: Bank- und Borsenwesen, 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 bundeseinheitliche
Regelung beeintrichtigt wiirden.

Eine bundeseinheitliche Regelung zur Anderung des Vermdgensanlagengesetzes und des Wertpapierhandelsge-
setzes ist erforderlich, weil abweichende Lénderregelungen erhebliche Nachteile fiir die Gesamtwirtschaft mit
sich bréachten, sie wiirden Schranken oder Hindernisse flir den Wirtschaftsverkehr im Bundesgebiet errichten. Das
Regelungsziel, einen erweiterten Schutz von Anlegern zu erreichen, kann nur durch eine bundeseinheitliche Re-
gelung erreicht werden. Denn nur dann kdnnen die vorgesehenen Regelungen ihre Wirkung entfalten.

Im gesamtstaatlichen Interesse ist daher eine bundesgesetzliche Regelung erforderlich.

V. Vereinbarkeit mit dem Recht der Europiischen Union und vilkerrechtlichen Vertrigen

Dieser Gesetzentwurf ist mit dem Recht der Europdischen Union vereinbar.

VI Gesetzesfolgen
1. Rechts- und Verwaltungsvereinfachung

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

Die neuen Regelungen sollen den Schutz der Kleinanleger deutlich starken. Damit wird eine transparentere und
informativere Darstellung von Vermogensanlagen moglich, so dass die Anleger kiinftig vor hohen Verlusten bes-
ser geschiitzt werden konnen und so eine nachhaltigere Vermdgensanlage betreiben konnen.

3. Haushaltsausgaben ohne Erfiillungsaufwand

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

4. Erfiillungsaufwand

Die Bemessung der Kostenwirkung erfolgte im Rahmen einer standardisierten Berechnungsmethode. Dabei wur-
den verschiedene Alternativen der Fallzahlen beriicksichtigt. Die nachstehenden Fallzahlen und Berechnungen
wurden konservativ ermittelt.

Mit den durch das Kleinanlegerschutzgesetz in das Wertpapierhandelsgesetz eingefiigten Regelungen (§ 33 Ab-
satz 3b bis 3d WpHG) zum Product-Governance-Prozess, werden Regelungen der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID
II) und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (MiFIR) national umgesetzt. Die Regelungen sind in Ubereinstim-
mung mit der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID II) ab dem 3. Januar 2017 erstmals anzuwenden. Damit wird si-
chergestellt, dass eine nationale Abweichung von den européischen Vorgaben nicht erfolgt. Dadurch wiederum
werden die betroffenen Institute nur denjenigen Erfiillungsaufwand zu tragen haben, den sie sowieso ab 3. Januar
2017, dem erstmaligen europaweiten Anwendungszeitpunkt, tragen miissen.

4. 1. Erfiillungsaufwand fiir Blirgerinnen und Biirger

Der Gesetzentwurf enthilt keine Regelungen fiir Biirgerinnen und Biirger. Sofern Einzelpersonen in ihrer wirt-
schaftlichen Funktion betroffen sind, wurden die Meldepflichten als Pflichten der Wirtschaft erfasst, da das Han-
deln der Personen als Vertreter der Wirtschaft im Vordergrund steht. Den Biirgerinnen und Biirgern entsteht durch
dieses Gesetz kein Erfiillungsaufwand.

4. 2. Erfillungsaufwand fiir die Wirtschaft

Bei § 33 Absatz 3¢ Wertpapierhandelsgesetz liegt eine Berechnung ohne die Tétigkeiten ,,Anpassung interner
Prozessablaufe* und ,,Entscheidung durchfiihren” zugrunde. Denn eine Anpassung der internen Prozesse ist in
jedem Institut nur beim erstmaligen Durchlauf erforderlich, bei der jeder weiteren laufenden Uberpriifung der
Festlegung des Zielmarktes kann dann auf die bestehenden, etablierten Strukturen zuriickgegriffen werden. Aus
dem gleichen Grund entfillt bei den Folgepriifungen auch die zeitaufwendige Tatigkeit ,,Entscheidung durchfiih-
ren®, denn nach der erstmaligen Festlegung des Zielmarktes wird es vor allem darum gehen, diese Festlegung zu
iiberpriifen. Daher ist die Zeitbemessung mit 73 Minuten groBziigig bemessen. Bei der Festlegung der Fallzahl ist
zu beachten, dass zwar nach dem Wertpapierhandelsgesetz fiir jedes einzelne Finanzinstrument eine Uberpriifung
erfolgen muss, in der Praxis die Institute aber Fallgruppen von vergleichbaren Instrumenten bilden kdnnen, so
dass die Annahme einer Fallzahl von 500.000 ausreichend ist.

Periodischer Erfiillungsaufwand

Gesetz Paragraf Inhalt Komplexitét Zeit in | Fallzahl Erfillungs-
Min. aufwand

Vermogensanla- | § 1 Abs. 2 Nr. 3,4, 7 Prospektpflicht fiir Anbie- | hoch 5.470 390 5.333.250 €
gengesetz ter partiarischen Darlehen,
(VermAnlG) Nachrangdarlehen und

sonstigen Anlagen
Vermogensanla- | § 24 Ergidnzung des Jahresab- mittel 5.445 523 5.909.050 €
gengesetz schlusses um Kapital-

flussrechnung
Vermogensanla- | § 24 Abs. 5 Priifung der Rechnungsle- | hoch 5.470 5 68.375 €

gengesetz gung
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Periodischer Erfiillungsaufwand

Gesetz Paragraf Inhalt Komplexitét Zeit in | Fallzahl Erfillungs-
Min. aufwand
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlGi.V.m. | Angabe der Anleger- mittel 996 523 563.839 €
ProspVO §4S.1Nr. 15 gruppe
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlG i.V.m. Darstellung des Risikos, mittel 1.026 523 580.822 €
ProspVO §2Abs.2S.6 dass Unternehmen nicht
mehr als operativ titig an-
zusehen sein kann
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlGi.V.m. | Darstellung, dass keine einfach 41 523 15.288 €
ProspVO §4S.INr. 11 Pflicht zur Zahlung von
Nachschiissen besteht
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlGi.V.m. | Darstellung der Laufzeit einfach 161 523 60.036 €
ProspVO §4S.1Nr. 14 und der Kiindigungsfrist
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlGi.V.m. Darstellung Verzinsung mittel 1.056 523 597.805 €
ProspVO §4 Satz 1 Nr. 13 und Riickzahlung der Ver-
mogensanlage
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlG i.V.m. Darstellung des Datums einfach 361 523 134.616 €
ProspVO §6 der ersten Kiindigungs-
moglichkeit oder Fallig-
keit bisher ausgegebener
Wertpapiere oder Vermo-
gensanlagen
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlGi.V.m. | Darstellung von Verflech- | hoch 5.470 523 3.732.165 €
ProspVO § 7 Abs. 2 Nr. 4 tungstatbestinden
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlGi.V.m. Erweiterung des Begriffs mittel 996 523 563.839 €
ProspVO § 9 Abs. 2 Nr. 1 ,Anlageobjekt*
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlG i.V.m. Darstellung der voraus- mittel 1.056 174 198.887 €
ProspVO § 10 Abs. 4 sichtlichen Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlG i.V.m. Darstellung von Verflech- | hoch 5.470 523 3.732.165 €
ProspVO § 12 Abs. 2 Nr. 4 tungstatbestidnden
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlGi.V.m. Darstellung Zahlungsver- hoch 5.470 523 3.732.165 €
ProspVO § 13a pflichtungen
FinDAG § 4 Abs. la (neu) Anordnung befolgen hoch 5.470 50 356.803 €
WpHG § 33 Abs. 3¢ RegelméBige Uberpriifung | einfach 73 500.000 26.024.500 €
von Festlegung Zielmarkt
Periodischer Erfiillungsaufwand 51.603.610 €
Einmaliger Erfiillungsaufwand
WpHG § 33 Abs. 3b Verfahren fiir interne mittel 982 500 531.466 €
Freigabe zum Vertrieb
Erfiillungsaufwand i.e.S. Wirtschaft 52.135.076 €




Drucksache 18/3994 -32- Deutscher Bundestag — 18. Wahlperiode
4. 3. Informationspflichten Wirtschaft
Periodische Informationspflichten
Gesetz Paragraf Inhalt Komplexitat Zeit in | Fallzahl Erfiillungs-
Min. aufwand

Vermogensanla- | § 9 Abs. 2 Nr. 1 Veroffentlichung Ver- einfach 9 1 4€
gengesetz kaufsprospekt auf der In-
(VermAnlG) ternetseite
Vermogensanla- | § 9 Abs. 2 Nr. 2 Veroffentlichung Ver- einfach 9 300 1.242 €
gengesetz kaufsprospekt auf der In-

ternetseite
Vermogensanla- | § 11a Abs. 1, Veroffentlichungspflich- mittel 237 10 1.655€
gengesetz Abs. 3 S. 1 ten nach Beendigung des

offentlichen Angebots/

Zuleitung an Medien
Vermogensanla- | § 11a Abs. 2 Mitteilung an die BaFin einfach 4 10 18€
gengesetz vor Zuleitung
Vermogensanla- | § 11a Abs. 3 S.2 Mitteilung iiber Veroffent- | einfach 7 10 32¢€
gengesetz lichung an die BaFin
Vermogensanla- | § 11 Ver6ffentlichung Ver- einfach 9 523 2.165 €
gengesetz kaufsprospekt mit allen

Nachtrigen
Vermogensanla- | § 12 Abs. 1 Nr. 1 Einschrinkung der Bewer- | mittel 225 30 4.713€
gengesetz 1.V.m. Abs. 2,3 bung von Vermdgensanla-

gen; Medien mit Schwer-

punkt auf wirtschaftlichen

Sachverhalten
Vermogensanla- | § 12 Abs. 1 Nr. 2 Einschriankung der Bewer- | mittel 20 30 276 €
gengesetz i.V.m. Abs. 2, 3 bung von Vermdgensanla-

gen; ausdriickliche Zu-

stimmung des Empfangers
Vermégensanla- | § 12 Abs. 1 Nr. 3 Einschrankung der Bewer- | einfach 27 30 372 €
gengesetz i.V.m. Abs. 2, 3 bung von Vermdgensanla-

gen; Werbung an Perso-

nen oder Unternehmen mit

Erlaubnis nach KWG,

KAGB, §§ 34f, h GewO

oder vertraglich verbun-

den Vermittler nach § 2

Abs. 10 KWG
Vermégensanla- | § 12 Abs. 1 Nr. 4 Einschrankung der Bewer- | einfach 20 30 276 €
gengesetz i.V.m. Abs. 2, 3 bung von Vermdgensanla-

gen; Werbung an Perso-

nen, die bei der Vorberei-

tung, Herstellung oder

Verbreitung von Druck-

werken, Rundfunksendun-

gen etc. mitwirken
Vermogensanla- | § 13 Abs. 2, 3,3a,5,6 | Zusitzliche Informationen | einfach 18 523 4.330€
gengesetz im Vermdgensanlagen-In-

formationsblatt
Vermogensanla- | § 15 Abs. 2 S. 3 Hinweispflicht des Anbie- | einfach 5 250.000 575.000 €
gengesetz ters an Anleger im Falles

des Eigenvertriebs
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Periodische Informationspflichten

4.

Gesetz Paragraf Inhalt Komplexitat Zeit in | Fallzahl Erfiillungs-
Min. aufwand
Vermogensanla- | § 15 Abs. 3 Unterschrift des Anlegers einfach 5 523.000 1.202.900 €
gengesetz auf dem Vermogensanal-
gen-Informationsblatt
Vermogensanla- | § 15 Abs. 3 Ausfertigung des Vermo- einfach 6 523.000 1.443.480 €
gengesetz gensanalgen-Informations-
blatt an Anbieter und An-
leger
Vermogensanla- | § 19 Auskunft und Vorlage von | mittel 217 30 4.546 €
gengesetz Unterlagen
Vermogensanla- | § 24 Abs. 6 Vorhalten der Unterlagen hoch 985 5 12.312 €
gengesetz zur Priifung der Rech-
nungslegung; Aus-
kunftserteilung
Vermogensanla- | § 24 Abs. 7 Ubersendung des Prii- mittel 970 5 10.063 €
gengesetz fungsbericht an die BaFin
WpHG § 33 Abs. 3d Zur Verfiigung stellen von | einfach 20 1.000.000 9.200.000 €
Informationen an die Ver-
treiber
WpDVerOV § 5a Ergénzung in VIB / PIB einfach 20 100.000 920.000 €
13.383.388 €
Einmalige Informationspflichten
Gesetz Paragraf Inhalt Komplexitit Zeitin | Fallzahl Informations-
Min. pflichten gesamt
Vermégensanla- | § 10a Mitteilung iiber Beendi- einfach 11 523 2.646 €
gengesetz gung des offentlichen An-
gebots
2.646 €
Periodische Informationspflichten
13.383.388 €
Einmalige Informationspflichten 2.646 €
Informationspflichten Wirtschaft 13.386.034 €
4. Erfiillungsaufwand Verwaltung
Periodischer Erfiillungsaufwand
Gesetz Paragraf Inhalt Komplexitit Zeitin | Fallzahl Erfiillungs- auf-
Min. wand
gesamt
Vermégensanla- | § 1 Abs. 2 Nr. 3, 4,7 Prospektpflicht fiir Anbie- | hoch 2718 390 1.429.613 €
gengesetz ter von partiarischen Dar-
lehen, Nachrangdarlehen
und sonstigen Anlagen
Vermogensanla- | § 8 (Erweiterte) Priifung der mittel 992 523 382.540 €
gengesetz Kohirenz
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Periodischer Erfiillungsaufwand

Gesetz Paragraf Inhalt Komplexitat Zeitin | Fallzahl Erfiillungs- auf-
Min. wand
gesamt

Vermogensanla- | § 11a Abs. 2 S. 2 Bekanntmachung der ver- einfach 131 10 703 €
gengesetz offentlichunspflichtigen

Tatsache auf der Internet-

seite der BaFin
Vermogensanla- | § 16 Untersagung von Wer- hoch 4580 10 61.768 €
gengesetz bung
Vermogensanla- | § 18 Untersagung des Angebots | hoch 4580 10 61.768 €
gengesetz in weiteren Fillen
Vermégensanla- | § 19 Abs. | Verlangen von Auskiinf- hoch 4680 20 126.235 €
gengesetz ten und Vorlagen von Un-

terlagen in weiteren Féllen
Vermogensanla- | § 24 Abs. 4 Anordnung der Priifung Hoch 5153 3 20.849 €
gengesetz der Rechnungslegung
Vermogensanla- | § 24 Abs. 8 Anzeige der Ordnungs- hoch 5210 1 7.026 €
gengesetz widrigkeit bzw. Straftat
Vermogensanla- | § 26 b Bekanntmachung von mittel 1282 50 47.263 €
gengesetz MalBnahmen
Vermogensanla- | §26 ¢ Bekanntmachung von einfach 441 2 473 €
gengesetz BuBgeldentscheidungen
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlG i.V.m. Darstellung des Risikos, mittel 902 523 347.834 €
ProspVO §2 Abs.2 S.6 dass Unternehmen nicht

mehr als operativ titig an-

zusehen sein kann
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlGi.V.m. | Darstellung, dass keine einfach 331 523 92.903 €
ProspVO §4S.1Nr. 11 Pflicht zur Zahlung von

Nachschiissen besteht
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlGi.V.m. Darstellung Verzinsung einfach 992 523 382.540 €
ProspVO §4S.1Nr. 13 und Riickzahlung der Ver-

mogensanlage
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlGi.V.m. | Darstellung der Laufzeit einfach 331 523 92.903 €
ProspVO §4S.1Nr. 14 sowie der Kiindigungsfrist
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlGi.V.m. Angabe der Anleger- mittel 902 523 347.834 €
ProspVO §4S. I Nr. 15 gruppe
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlGi.V.m. | Darstellung des Datums einfach 361 523 101.324 €
ProspVO §6 der ersten Kiindigungs-

moglichkeit oder Féllig-

keit bisher ausgegebener

Wertpapiere oder Vermo-

gensanlagen
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlGi.V.m. | Darstellung der Verflech- | hoch 2813 523 1.984.157 €
ProspVO §7 Abs.2Nr.4/§ 12 | tungen

Abs. 2 Nr. 4
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Periodischer Erfiillungsaufwand

Gesetz Paragraf Inhalt Komplexitat Zeitin | Fallzahl Erfiillungs- auf-
Min. wand
gesamt

VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlG i.V.m. Erweiterung des Begriff Mittel 902 523 347834 €
ProspVO § 9 Abs. 2 Nr. 1 Anlageobjekt*
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlG i.V.m. Darstellung der voraus- mittel 992 523 382.540 €
ProspVO § 10 Abs. 4 sichtlichen Vermogens-,

Finanz- und Ertragslage
VermAnl-Verk- | § 7 VermAnlGi.V.m. | Darstellung Zahlungsver- hoch 2813 523 1.984.157 €
ProspVO §13a pflichtungen
WpHG § 4b Produktinterventionsrecht, | hoch 4650 2 12.542 €

d.h. Verbot oder Be-
schrankung der Vermark-
tung, des Vertriebs oder
des Verkaufs von Finan-
zinstrumenten etc...

WpPG § 26 Abs. 2a Bekanntmachung von mittel 1282 4 3.781€
MalBnahmen

FinDAG § 4 Abs. la (neu) Anordnung hoch 5190 50 349979 €

Periodischer Erfiillungsaufwand 8.568.573 €

Erfillungsaufwand Verwaltung 8.568.573 €

5. Weitere Kosten

Unmittelbar durch dieses Gesetz werden die Kosten fiir Unternehmen und Verbraucher nicht beriihrt. Auswirkun-
gen auf die Einzelpreise und das Preisniveau, insbesondere auf das Verbraucherpreisniveau, sind daher nicht zu
erwarten.

6. Weitere Gesetzesfolgen

Der Gesetzentwurf enthélt keine gleichstellungsrelevanten Bestimmungen und Aspekte. Spezifische Auswirkun-
gen auf die Lebenssituation von Frauen und Méannern sind nicht zu erwarten, da das Gesetz ausschlieBlich sach-
bezogene Regelungen enthédlt. Grundsitzlich sind Frauen und Ménner von den Vorschriften des Gesetzes in glei-
cher Weise betroffen.

VII. Befristung; Evaluation

Eine Befristung der neuen Regelungen kommt nicht Betracht, da ein verbesserter Anlegerschutz ansonsten nicht
gewihrleistet werden kann. Die Evaluierung der neuen Regelungen soll grundsétzlich fiinf Jahre nach dem In-
krafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes erfolgen. Dieser Zeitrahmen ist angemessen, da im Hinblick auf die
neuen Mindestlaufzeiten von Vermogensanlagen und deren Kiindigungsmoglichkeiten erst innerhalb dieses Zeit-
rahmens hinreichende Daten zur Verfligung stehen werden, um die Angemessenheit der neuen Regelungen fiir
den Kleinanlegerschutz zu beurteilen. Eine Evaluierung des neuen § 2a des Vermogensanlagengesetzes soll da-
gegen bereits bis Ende des Jahres 2016 erfolgen.
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B. Besonderer Teil

Artikel 1 (Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes)
Zu Nummer 1 (§ 4)

Der finanzielle Verbraucherschutz ist fiir die Bundesregierung ein wichtiges Anliegen. Die Koalitionsfraktionen
haben sich im Koalitionsvertrag 2013 auf eine gesetzliche Regelung zur Verankerung des kollektiven Verbrau-
cherschutzes als Aufsichtsziel der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt) verstindigt.
Die Bedeutung des kollektiven Verbraucherschutzes bei der Aufsichtstétigkeit der Bundesanstalt wird hervorge-
hoben. Unter Aufrechterhaltung der Ziele der Bundesanstalt, die Stabilitit der beaufsichtigten Institute sowie ein
funktionsfahiges, stabiles und integres deutsches Finanzsystem zu gewéhrleisten, wird der kollektive Verbrau-
cherschutz als Ziel und als Bestandteil der Aufsichtstétigkeit nunmehr ausdriicklich gesetzlich verankert.

Das Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz (FinDAG), das die wesentlichen Grundlagen fiir die Bundesanstalt re-
gelt, ist das geeignete Gesetz fiir eine solche grundsitzliche Regelung. Um eine stirkere Beriicksichtigung von
kollektiven Verbraucherfragen im Finanzsektor zu ermdglichen, wurden mit Anderungen des FinDAG zum 1. Ja-
nuar 2013 ebenfalls dort das gesetzliche Beschwerdeverfahren in § 4b FinDAG sowie die Errichtung des Ver-
braucherbeirats in § 8a FinDAG eingefiigt.

Die Regelung zum Schutz der kollektiven Verbraucherinteressen soll in § 4 FinDAG aufgenommen werden, der
die Aufgaben der Bundesanstalt und die Zusammenarbeit mit anderen Stellen und Personen im In- und Ausland
regelt. § 4 Absatz 1 FinDAG bezieht sich in der Historie auf die Zusammenlegung der Bundesaufsichtsamter fiir
das Kreditwesen, das Versicherungswesen und den Wertpapierhandel und erklart deren Aufgaben als von der
Bundesanstalt ibernommen. Der Schutz der kollektiven Verbraucherinteressen wird als Teil des gesetzlichen
Auftrags aller Aufsichtsbereiche der Bundesanstalt in dem neuen Absatzes 1a des § 4 FiInDAG und damit syste-
matisch im Zusammenhang mit den Aufgaben der Bundesanstalt verortet.

Zum einen wird dadurch die noch stirkere Beriicksichtigung des kollektiven Verbraucherinteresses fiir alle Be-
reiche der Bundesanstalt betont. Zum anderen werden mit einer solchen Regelung eine einheitliche Auslegung
und eine einheitliche Anwendung bei Mallnahmen zum Schutz der kollektiven Verbraucherinteressen sicherge-
stellt. Eine Aufnahme in das FinDAG entspricht zugleich dem Gedanken der Allfinanzaufsicht; dieser tragt die
Griindung und Beibehaltung der Bundesanstalt ganz maBgeblich.

Der vorliegende Vorschlag enthélt in Satz 1 eine gesetzliche Zielbestimmung, mit der klargestellt wird, dass die
Bundesanstalt innerhalb ihres gesetzlichen Auftrags — insbesondere im Rahmen des einheitlichen Aufsichtsme-
chanismus — auch dem kollektiven Verbraucherschutz verpflichtet ist. Die Formulierung ,,innerhalb ihres gesetz-
lichen Auftrags® in Satz 1 stellt klar, dass die aufsichtlichen Téatigkeiten der Bundesanstalt nicht ausgeweitet wer-
den. Die Bundesanstalt kann nur eingreifen, wenn sie im Rahmen ihrer fachgesetzlich geregelten Aufsichtstétig-
keit Verstoe gegen verbraucherschiitzende Rechtsvorschriften feststellt. Es ist nicht Aufgabe der Bundesanstalt,
VerstoBe gegen Vorschriften, die in keinem Zusammenhang mit ihren in den Fachaufsichtsgesetzen festgelegten
Kompetenzen stehen, zu verfolgen. Das gilt insbesondere bei bankfremden Geschiften. Satz 2 konkretisiert die
allgemeine Aufgabenzuweisung in Satz 1 im Sinne einer Missstandsaufsicht und enthélt eine Erméichtigungs-
grundlage mit Anordnungsbefugnis fiir den kollektiven Verbraucherschutz gefahrdende oder beeintrachtigende
Missstiande. Die Bundesanstalt hat die Aufgabe, MaBBnahmen zu ergreifen, um einem Missstand auch im Bereich
des kollektiven Verbraucherschutzes zu begegnen oder einem solchen Missstand bereits frithzeitig vorzubeugen.
Satz 3 enthélt eine Legaldefinition des Missstands fiir Zwecke der Regelung gemal} Satz 2. Voraussetzung fiir
einen Missstand ist ein erheblicher, dauerhafter oder wiederholter Versto3 gegen verbraucherschiitzende Rechts-
vorschriften, der {iber den Einzelfall hinausreicht und eine generelle Kldrung geboten erscheinen ldsst. Ein fla-
chendeckendes Verhalten der Branche ist nicht erforderlich.

Ein Missstand liegt insbesondere dann vor, wenn ein Institut oder Unternehmen im Sinne des Satzes 2 eine ein-
schlagige Entscheidung des Bundesgerichtshofes zur Anwendung einer zivilrechtlichen Norm mit verbraucher-
schiitzender Wirkung nicht beachtet. In Fillen, in denen die Bundesanstalt Kenntnis von systematischen oder
gewichtigen Verstofen gegen verbraucherschiitzende Rechtsvorschriften erhdlt und in absehbarer Zeit kein
hochstrichterliches Urteil zu erwarten ist, hat sie ebenfalls die Moglichkeit einzuschreiten.
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Die Bundesanstalt ist auch hinsichtlich des kollektiven Verbraucherschutzes entsprechend der Regelung in § 4
Absatz 4 FinDAG ausschlieBlich im 6ffentlichen Interesse tétig. Dieses umfasst auch das kollektive Verbraucher-
interesse. 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 6ffentlich-rechtlicher Natur, konnen auf diesem Wege
nicht geltend gemacht werden. Es gibt keinen individuellen Anspruch der Verbraucherinnen und Verbraucher auf
ein Tatigwerden der Bundesanstalt. Dieses Vorgehen entspricht bewéhrter Aufsichtspraxis.

Mit der Erméchtigungsgrundlage wird allen Aufsichtsbereichen gleichermafen die Aufsicht liber die Einhaltung
sowohl offentlich-rechtlicher als auch zivilrechtlicher verbraucherschiitzender 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 eigent-
licher Zweck ist. Die Norm kann auch anderen Zwecken dienen; es geniigt aber nicht, wenn der Verbraucher-
schutz in der Norm nur untergeordnete Bedeutung hat oder nur eine zufillige Nebenwirkung ist (vgl. Bundestags-
drucksache 14/2658, Seite 53, sowie § 2 Unterlassungsklagengesetz — BGBI. 1 S. 3422, 4346).

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 Artikel 2 Absatz 1 der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010, 1094/2010 und
1095/2010 darin, die angemessene Anwendung der fiir den Finanzsektor geltenden Vorschriften zu gewihrleisten,
um die Finanzstabilitdt zu erhalten und fiir Vertrauen in das Finanzsystem insgesamt und fiir einen ausreichenden
Schutz der Kunden, die Finanzdienstleistungen in Anspruch nehmen, zu sorgen. Einzelne Aufgaben im Zusam-
menhang mit dem Verbraucherschutz sind dariiber hinaus jeweils im Artikel 9 festgelegt.

Die Regelung fiigt sich auch in die bereits mit dem EG-Verbraucherschutzdurchsetzungsgesetz (VSchDG) ge-
schaffenen Rechte fiir Verbraucherinnen und Verbraucher bei innergemeinschaftlichen VerstéBen von Unterneh-
men 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 Finanzinsti-
tute gegeniiber mehreren Verbrauchern européischer Mitgliedstaaten Gesetze missachten und die notwendigen
MaBnahmen zur Feststellung, Beseitigung oder Verhiitung treffen (§ 4 Absatz 1 Satz 2 FinDAG 1. V. m. §§ 2, 4
ff. VSchDQG).

Die Neuregelung greift nicht in den Zusténdigkeitsbereich 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 Auf-
gaben hinreichend substantiierte Verdachtsmomente oder Kenntnis von einem konkreten Versto3 gegen Verbrau-
cherschutzrechte erlangt, dessen Verfolgung und Ahndung den Behdrden der Lander obliegt, die zustdndigen
Landesbehdrden unverziiglich informieren.

Zu Nummer 2 (§ 15)

Es handelt sich um die Einbeziehung der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (Kreditanstalt) in die Kostenerstattungs-
pflicht fiir solche Aufsichtshandlungen, die die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt)
auf der Grundlage der KfW-Verordnung in Verbindung mit den einschldgigen Vorschriften des Kreditwesenge-
setzes gegeniiber der Kreditanstalt vornehmen kann.

Zu Nummer 3 (§ 16)

Die Aufzihlung der Umlagepflichtigen wird um die Kreditanstalt erweitert. Die Ergdnzung tragt der Tatsache
Rechnung, dass die Aufsicht iiber die Einhaltung der bankaufsichtsrechtlichen Vorschriften nach § 9 Absatz 1 der
KfW-Verordnung auf die Bundesanstalt iibertragen wird. Dadurch entstehen der Bundesanstalt zusitzliche Auf-
sichtskosten, die verursachergerecht zu verteilen sind.

Zu Nummer 4 (§ 16e)

Zu Buchstabe a

Die Kreditanstalt ist eine Offentlich-rechtliche Forderbank und eine ,,0ffentliche 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 gemél § 2 Absatz 1 Nummer 2 bzw. Absatz 6 Nummer 2 des Kreditwesengesetzes nicht als
Kredit- bzw. Finanzdienstleistungsinstitut 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 Européischen Parlaments
und des Rates vom 26. Juni 2013 (CRD 1V)). § 9 der Verordnung zur Anwendung von bankaufsichtsrechtlichen
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Vorschriften auf die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau sowie zur Zuweisung der Aufsicht iiber die Einhaltung dieser
Vorschriften an die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (KfW-Verordnung) vom 20. September 2013
sicht nunmehr vor, dass die Bundesanstalt die Aufsicht iiber die Einhaltung der in dieser Verordnung fiir entspre-
chend anwendbar erklérten bankaufsichtsrechtlichen Vorschriften durch die Kreditanstalt ausiibt. Die von der
Kreditanstalt dadurch verursachten Aufsichtskosten werden deshalb in die Umlage nach dem Finanzdienstleis-
tungsaufsichtsgesetz einbezogen. Da Art und Umfang der Beaufsichtigung der Kreditanstalt grundsitzlich am
chesten mit Art und Umfang der Aufsichtstétigkeit iiber Kreditinstitute vergleichbar sind, wird die Kreditanstalt
fiir Zwecke der Kostenermittlung nach dem FinDAG der Gruppe Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute zu-
geordnet.

Zu Buchstabe b

Es handelt sich um Anderungen, die aus der Umlagepflicht der Kreditanstalt folgen.

Zu Buchstabe ¢

Zu Doppelbuchstabe aa

Es handelt sich um eine Folgednderung zur Einfligung eines neuen Absatzes 5 in § 1 des Kreditwesengesetzes im
Rahmen des BRRD-Umsetzungsgesetzes. Im Unterschied zu anderen Vorschriften der §§ 16 ff. des Finanzdienst-
leistungsaufsichtsgesetzes (FiInDAG) ist eine Ersetzung des Worte§ ,,Bundesanstalt“ durch ,,Aufsichtsbehorde*
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 kiinftig die EZB fiir die Erteilung zahlreicher
Erlaubnisse zustindig sein, an die die Umlagepflicht nach § 16e Absatz 4 ankniipft. Dagegen beschréinkt sich die
Zustindigkeit der Bundesanstalt 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 Kreditanstalt. Die fiir Kreditinstitute
geltenden Regelungen, die die Umlagepflicht an die Dauer der Erlaubnis kniipfen, konnen auf die Kreditanstalt
nicht angewandt werden.

Zu Nummer 5 (§ 16f)

Zu Buchstabe a

Der neu eingefiigte Satz in Absatz 2 regelt die entsprechende Anwendung des Absatzes 2 Satz 1 Buchstabe ¢ auf
das Verhiltnis der von der Bundesanstalt beaufsichtigten Geschéfte zu bank-, finanz- oder zahlungsdienstfremden
Geschiften 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 Bankgeschéften ge-
kniipft ist, Absatz 2 Satz 1 Buchstabe c aber ausdriicklich auf erlaubnispflichtige 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 (§ 16g)

Die Kreditanstalt wird in die fiir Kreditinstitute geltende Regelung iiber Mindestumlagebetrige einbezogen.

Zu Nummer 7 (§ 23)

Satz 1 der Vorschrift regelt, ab welchem Umlagejahr die gednderten Umlagevorschriften anzuwenden sind. Die
KfW-Verordnung bestimmt eine teilweise Aufnahme der Beaufsichtigung 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 Rechnung getragen, dass die Heranziehung zur Umlage zu einem mittleren Zeitpunkt, ndmlich zum
1. Januar 2015, beginnt.

Artikel 2 (Anderung des Gesetzes iiber Vermogensanlagen)

ZuNummer2 (§1)

Zu Buchstabe a

Durch die Anderung des Absatzes 2 werden bestehende Umgehungsstrukturen erfasst, indem erstmals auch par-
tiarische Darlehen, Nachrangdarlehen sowie samtliche wirtschaftlich vergleichbare Vermdgensanlagen in den

Anwendungsbereich des Gesetzes einbezogen werden, sofern sie nicht als Einlagengeschéft im Sinne des Kredit-
wesengesetzes anzusehen sind. Damit unterfallen mogliche Geschéfte dieser Art kiinftig entweder einer Aufsicht
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nach dem Kreditwesengesetz oder einer Prospektpflicht nach dem Vermdgensanlagengesetz oder dem Wertpa-
pierprospektgesetz.

Nach der Neufassung konnen auch Direktinvestments in Sachgiiter (z. B. Beteiligungen an dem Erwerb einzelner
Container oder von Rohstoffen mit einer zugesagten jéhrlichen Verzinsung und einem Riickerwerb der Anlage
nach einem gewissen Zeitraum) kiinftig von der neuen Nummer 7 erfasst werden. Voraussetzung ist insoweit,
dass die Anbieter einen unbegrenzten Kreis von Anlegern durch ein 6ffentliches Angebot ansprechen und die
angebotene Anlage (beispielsweise durch Einrdumung eines Anspruchs auf Riickerwerb und/oder laufende Pacht-
zahlungen) im Austausch fiir die zeitweise Uberlassung von Geld einen vermdgenswerten auf Barausgleich ge-
richteten Anspruch vermittelt.

Nicht von dem in Nummer 7 geregelten Auffangtatbestand erfasst wird dagegen die Tatigkeit so genannter ,,Crow-
dlending*-Plattformen. Bei diesem Geschéftsmodell iiberlassen Anleger iiber eine Internet-Dienstleistungsplatt-
form Kreditsuchenden Gelder durch den Erwerb von Teilforderungen eines von einem Kreditinstitut zur Verfii-
gung gestellten Kredits. Dabei erfolgt die Kreditvergabe an den Kreditsuchenden zunéchst durch das Kreditinsti-
tut, das anschlieBend den von ihm vergebenen Kredit in Teilforderungen an einzelne Anleger weiterverduf3ert.
Die Tétigkeit der entsprechenden Internetplattformen beschrinkt sich dabei regelmiBig darauf, einerseits zwi-
schen einem Kreditnehmer und einem Kreditinstitut den Abschluss eines Kreditvertrages und andererseits zwi-
schen dem Kreditinstitut und mehreren Anlegern den Abschluss von Forderungskaufvertrdgen zu vermitteln. Da-
bei erbringt die Internet-Dienstleistungsplattform weder Bank- noch Zahlungsverkehrsdienstleistungen, da das
Kreditinstitut sowohl eigenstéindig und unabhéngig die Kreditentscheidung trifft als auch sdmtliche Zahlungen
abwickelt. Demgegeniiber werden die von dem Kreditinstitut durch Forderungskaufvertrdge angebotenen Teilbe-
trige der Kreditforderungen nach der Neufassung des § 1 grundsitzlich vom Vermodgensanlagengesetz erfasst
werden. Denn diese Art der VerduBerung von Kreditforderungen stellt infolge der neuen Nummer 7 ein 6ffentli-
ches Anbieten von Vermogensanlagen dar. Insbesondere unterfillt die VerduBerung bestehender Darlehensforde-
rungen dem neuen Auffangtatbestand der Nummer 7, da sie als reiner Forderungsverkauf kein Einlagengeschéft
im Sinne von § 1 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 des Kreditwesengesetzes darstellt. Allerdings sind solche Verdufe-
rungen dann von einer Prospektpflicht befreit, wenn sie unter die Ausnahme des § 2 Absatz 1 Satz 1 Nummer 7
Buchstabe d fallen. Dies wird immer dann der Fall sein, wenn ein Kreditinstitut im Sinne von § 1 Absatz 1 des
Kreditwesengesetzes den Erwerb von Teilbetrdgen von Kreditforderungen als Vermdgensanlagen dauerhaft und
wiederholt anbietet.

Keine Prospektpflicht nach dem Vermogensanlagengesetz besteht auch fiir Geldmarktinstrumente mit einer Lauf-
zeit von weniger als 12 Monaten. Denn entweder sind diese Geldmarktinstrumente im Sinne des Wertpapierpros-
pektgesetzes verbrieft und stellen daher schon keine Vermdgensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 dar, oder sie
fallen unter die Freistellungsregelung des § 2 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 oder Nummer 7 Buchstabe d. Sollen sie
unter § 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. SchlieBlich wer-
den auch solche Geldmarktinstrumente nicht vom Gesetz erfasst, die lediglich an einen begrenzten Personenkreis
emittiert werden und damit bereits nicht im Sinne von § 1 Absatz 1 6ffentlich angeboten werden.

Weiterhin vom Anwendungsbereich des Vermogensanlagengesetzes ausgenommen sind Anlagen, die als Einla-
gengeschift im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 des Kreditwesengesetzes zu qualifizieren sind. Hierdurch
soll insbesondere im Hinblick auf die Erstreckung des Begriffs der Vermdgensanlagen auf partiarische Darlehen
und Nachrangdarlehen sowie wirtschaftlich vergleichbare Anlagen eine Uberschneidung des Anwendungsbe-
reichs des Gesetzes mit dem Kreditwesengesetz vermieden werden. Die Regelung sieht insoweit einen grundsétz-
lichen Vorrang des Kreditwesengesetzes vor. Dabei kommt es allerdings nicht darauf an, dass ein Einlagenge-
schéft im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz2 Nummer 1 des Kreditwesengesetzes gewerbsmifig oder in einem Umfang
betrieben wird, der einen in kaufméannisch eingerichteten Geschéftsbetrieb erfordert, mithin nach § 32 des Kre-
ditwesengesetzes erlaubnispflichtig ist. Die Annahme von Einlagen unterhalb der entsprechenden Gréenschwel-
len des Kreditwesengesetzes stellt damit weiterhin kein Angebot von Vermogensanlagen im Sinne des § 1 Ab-
satz 2 dar.

Grundsitzlich nicht erfasst von den Anderungen bleiben alle Vermdgensanlagen, die nach § 1 Absatz 1 im Inland
nicht 6ffentlich angeboten werden. Damit werden insbesondere Schuldscheindarlehen von Instituten und Indust-
rieunternehmen nicht von der neuen Nummer 7 erfasst, wenn sie auf Basis vertraglicher Vereinbarungen nur mit
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einer begrenzten Zahl von institutionellen Anlegern geschlossen werden, einem breiten Anlegerkreis 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 Vermogensanlagen in Absatz 2 angepasst. Zum anderen wird durch die Erset-
zung der Worter ,,angeboten werden® durch ,,ausgegeben sind“ klargestellt, dass die Emittenteneigenschaft im
Sinne dieses Gesetzes nicht bereits mit Beendigung des 6ffentlichen Angebots, sondern erst mit vollstindiger
Tilgung der Vermdgensanlage im Sinne des neu eingefiigten § 10a Absatz 1 endet.

Zu Nummer 3 (§ 2)

Zu Buchstabe a

Zu Doppelbuchstabe aa

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

Mit der Einfligung der neuen Nummer 1la wird klargestellt, dass auch kiinftig Mitglieder einer Genossenschaft
ihrer Genossenschaft partiarische Darlehen und Nachrangdarlehen zur Verfligung stellen konnen, ohne dass diese
Vermogensanlagen-Verkaufsprospekte oder Vermogensanlagen-Informationsblétter erstellen muss. Im Hinblick
auf die umfassende Griindungs- und Pflichtpriifung von Genossenschaften durch qualitdtskontrollierte Priifungs-
verbinden, die ihrerseits einer staatlichen Aufsicht unterliegen (vgl. Bundestagsdrucksache 15/3174, S. 42 zu § 8f
Absatz 2 Nummer 1 VerkProspQG), sowie die umfassenden Informationsrechte der Mitglieder erscheint eine Pros-
pektpflicht fiir solche Finanzierungen aus Anlegerschutzgesichtspunkten nicht geboten. Allerdings muss die Ge-
nossenschaft nach dem neuen Absatz 2 Satz 2 denjenigen Mitgliedern, die ihr solche Darlehen zur Verfligung
stellen wollen, die wesentlichen Informationen iiber die Vermdgensanlage, insbesondere die mit ihr verbundenen
Risiken, zukommen lassen. Dies kann durch projektbezogene Informationen seitens der Genossenschaft erfolgen,
z. B. durch den Hinweis, dass die Unterlagen fiir ein Projekt in den Geschiftsraumen der Genossenschaft zur
Einsichtnahme durch die Mitglieder ausliegen.

Darlehen, die die Mitglieder einer Genossenschaft dieser insbesondere durch ,,Stehenlassen* von Guthaben zur
Verfiigung stellen, werden regelméflig vom Vermogensanlagengesetz nicht erfasst, da sie aus einer individuellen
Geschiftsbeziehung 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 Beschriinkung der Giiltigkeit in § 8a.
Zu Doppelbuchstabe dd

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung an die Einfiigung des § 5a. Die in § 5a vorgesehenen Vorgaben
fiir die Laufzeit einer Vermdgensanlage kommen auch auf Vermogensanlagen zur Anwendung, die nach § 2 Ab-
satz 1 Satz 1 Nummer 3 Buchstaben a und b von den {ibrigen Bestimmungen des Gesetzes ausgenommen sind.

Zu Buchstabe b

Zur Erhohung der Transparenz fiir die Anleger muss bei den Angeboten fiir Vermdgensanlagen nach § 2 Absatz 1
Satz 1 Nummer la und 3 kiinftig darauf hingewiesen werden, dass fiir diese Vermdgensanlagen keine Prospekt-
pflicht besteht. Bei Angeboten nach § 2 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1a hat der Vorstand der Genossenschaft zudem
dafiir zu sorgen, dass den Mitgliedern der Genossenschaft vor Vertragsschluss die wesentlichen Informationen
iiber die Vermdgensanlage zur Verfligung gestellt werden (s. dazu bereits oben zu § 2 Absatz 1 Satz 1 Num-
mer 1a).

Zu Nummer 4 (§§ 2a, 2b neu)
Zu § 2a

Die Einfiigung des neuen § 2a zielt darauf, neue, liber Internet-Dienstleistungsplattformen vertriebene und be-
worbene Finanzierungsformen von bestimmten Anforderungen des Vermogensanlagengesetzes auszunechmen.
Durch diese Befreiung werden die Anbieter von sogenannten Crowdinvestments iiber Vertriebsplattformen im
Internet in den Stand versetzt, die verfolgte Finanzierung von kleineren und mittleren Unternehmen weiter zu
unterstiitzen, ohne einer Prospektpflicht und bestimmten Anforderungen an die Rechnungslegung unterworfen zu
werden.
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Voraussetzung fiir 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 {ibersteigt (Absatz 1). Zum
anderen kann die Befreiung nur in Anspruch genommen werden, wenn die Vermogensanlage iiber eine Internet-
Dienstleistungsplattform vermittelt wird, die durch Gesetz oder Verordnung zur Priifung verpflichtet ist, ob der
Gesamtbetrag der Vermdgensanlagen desselben Emittenten, die von dem einzelnen Anleger erworben werden,
bestimmte Einzelanlageschwellen nicht tibersteigt (Absatz 3). Sofern von einem Anleger ein Betrag von iiber
1000 Euro in Vermogensanlagen desselben Emittenten investiert werden sollen, ist dies daher nur dann zuléssig,
wenn der Anleger entweder {iber ein frei verfligbares Vermogen in Form von Bankguthaben und Finanzinstru-
menten von mindestens 100000 Euro verfligt oder er maximal 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 Anleger als auch
beim Emittenten vorgebeugt werden. Die Einzelanlagenschwelle gilt daher fiir sémtliche von einem Anleger er-
worbenen Vermogensanlagen desselben Emittenten, unabhéngig davon, ob dieser Erwerb auf einmal oder in meh-
reren Schritten erfolgt.

Weiterhin ist der Vertrieb der teilweise von den Vorgaben dieses Gesetzes befreiten Vermogensanlagen nur im
Wege der Anlageberatung oder Anlagevermittlung zulissig. Damit bendtigen Internetplattformen, die die Ver-
mogensanlagen vertreiben, zukiinftig eine Erlaubnis als Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach dem Kredit-
wesengesetz oder als Finanzanlagenvermittler nach der Gewerbeordnung. Zudem haben sie zukiinftig zumindest
die Angemessenheit der Anlage fiir den Anleger nach § 31 Absatz 5 des Wertpapierhandelsgesetzes beziehungs-
weise § 16 Absatz 2 der Finanzanlagenvermittlungsverordnung zu priifen. Ergénzend zu dieser Angemessenheits-
priifung tritt zudem die Verpflichtung, die Einhaltung der in § 2a Absatz 3 normierten Einzelanlageschwellen zu
priifen.

Unter Geltung des Befreiungstatbestands sind die §§ 5a, 6 bis 11a, § 12 Absatz 2, § 14 Absatz 1 Satz 1 und
Absatz 3 Satz 1, §§ 15a, 17, 18 Absatz 1 Nummer 2 bis 6, § 19 Absatz 1 Nummer 2 und §§ 20, 21 nicht anzu-
wenden. Dementsprechend sind die Anbieter entsprechender Vermogensanlagen von der Pflicht zur Erstellung
eines Verkaufsprospekts nach § 6 sowie den hierauf aufbauenden Folgepflichten befreit. Korrespondierend sind
auch die Vorschriften, deren Anwendbarkeit nicht ausdriicklich ausgeschlossen ist, die aber gleichfalls einen Ver-
weis auf den Verkaufsprospekt enthalten (z. B. § 15 Absatz 1), unter Berlicksichtigung dieser Befreiung anzu-
wenden. Keine Befreiung ist fiir diese Vermogensanlagen allerdings im Hinblick auf die Pflicht zur Erstellung
eines Vermogensanlagen-Informationsblatts (VIB) nach § 13 vorgesehen. Daher ist das VIB fiir die o. g. Vermo-
gensanlage regelmdBig zu erstellen. Mangels Erstellung eines Verkaufsprospekts hat das VIB in diesem Fall ab-
weichend von § 13 Absatz 3 Nummer 3 und 4 den Hinweis zu enthalten, dass fiir die Vermogensanlagen kein von
der Bundesanstalt gebilligter Verkaufsprospekt erstellt wurde (s. Nummer 14 Buchstabe c). Entsprechend den
allgemeinen Regeln hat das VIB den Hinweis nach § 13 Absatz 6 zu enthalten und ist vom Anleger nach § 15
Absatz 3 unterschrieben an den Anbieter oder den von ihm beauftragten Dritten (das kann die Dienstleistungs-
plattform im Internet sein) zuriickzusenden, wobei auch eine Riicksendung per Telefax oder (als Scan) per E-Mail
moglich ist. Lediglich fiir den Erwerb von Anteilen bis zu einem Gesamtwert von 250 Euro wird auf die Ver-
pflichtung zur Ubermittlung und Unterzeichnung eines VIB verzichtet. Diese Abweichung von § 15 ist vertretbar,
um zum einen potenzielle Erwerber von Kleinstbeteiligungen nicht durch den mit der Riicksendung verbundenen
Aufwand abzuschrecken und zum anderen den Anbieter oder den von ihm beauftragten Dritten von einer stark
erhohten Korrespondenz zu entlasten.

Ebenfalls nicht anzuwenden sind unter den genannten Voraussetzungen die Vorschriften von § 23 Absatz 2 Num-
mer 2 und 4, § 24 Absatz 5 bis 8 und § 25. Emittenten der genannten Vermdgensanlagen sind damit von der
Pflicht befreit, einen Lagebericht aufzustellen und ihren Jahresabschluss von einem Abschlusspriifer priifen zu
lassen. Sofern fiir weiterhin anwendbar erklirte Vorschriften gleichwohl einen Verweis auf diese Pflichten ent-
halten (z. B. § 23 Absatz 2 Nummer 1), sind auch diese Normen nur unter Beriicksichtigung der genannten Be-
freiung anzuwenden. Klarstellend wird darauf hingewiesen, dass sich die Befreiung ausschlieBlich auf die von
diesem Gesetz aufgestellten Pflichten erstreckt; Emittenten, die entsprechenden Pflichten bereits nach den Best-
immungen des Handelsgesetzbuchs unterliegen, haben diese ungeachtet des Befreiungstatbestands daher weiter-
hin zu erfiillen.

Allein dadurch, dass eine Dienstleistungsplattform die Erstellung des VIB iibernimmt, wird sie allerdings nicht
auch zum Anbieter der Vermdgensanlage. Insoweit miissen die Dienstleistungsplattform und der Anbieter oder
der Emittent im Innenverhiltnis ihre Beziehung regeln und die jeweiligen Aufgaben und Funktionen im Hinblick
auf die Frage, wer Anbieter ist, auf der Dienstleistungsplattform deutlich zum Ausdruck bringen.
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Die Befreiung des § 2a kann nicht mit den Befreiungstatbestéinden nach § 2 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 kombiniert
werden (Absatz 4). Hierdurch wird verhindert, dass die festgelegten Einzelbeteiligungsgrenzen durch eine Auf-
spaltung des Gesamtemissionsbetrags auf mehrere Einzelemissionen unter teilweiser Ausnutzung der Ausnahme-
tatbestdnde 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 Ausnahmetatbestdnden des § 2 Absatz 1 Satz 1
Nummer 3 begebenen Vermogensanlangen noch nicht vollstdndig im Sinne des § 10a Satz 2 abgeschlossen ist
oder der Emittent nach der Begebung der Vermogensanlagen nach § 2a neue Anlagen nach § 2 Absatz 1 Satz 1
Nummer 3 emittiert.

Die Bundesregierung ist sich wohl bewusst, dass im Bereich des Vertriebs von Vermogensanlagen iiber elektro-
nische Medien, insbesondere beim sogenannten Crowdfunding oder Crowdinvestment, weiterer Regulierungsbe-
darf besteht. Daher soll die hier geschaffene neue Vorschrift bis Ende des Jahres 2016 unter Beriicksichtigung der
Entwicklungen auf européischer Ebene iiberpriift werden. Im Lichte der Ergebnisse dieser Uberpriifung wird dann
zu entscheiden sein, ob weitere besondere Vorschriften fiir die Regulierung des sogenannten Crowdfundings oder
Crowdinvestments einzufiihren sind.

Zu § 2b

Mit dem neuen § 2b werden die in § 2a fiir Crowdinvestments normierten Befreiungen auch auf Nachrangdarlehen
und partiarische Darlehen erstreckt, die von Kleinstkapitalgesellschaften im Sinne von § 267a des Handelsgesetz-
buchs emittiert werden, deren Mitglieder ausschlieBlich eingetragene Vereine mit einer sozialen oder gemeinniit-
zigen Zielsetzung sind. In den Anwendungsbereich der Regelung fallen beispielsweise Projekte zur Schaffung
von preisgiinstigem Wohnraum und Riumlichkeiten fiir Kleinstgewerbe oder zum giinstigen Aufbau und Unter-
halt von Kindertagesstitten. Dabei werden von den kiinftigen Nutzern oder Mietern solcher Einrichtungen regel-
méaBig Vereine gegriindet, die sich zu einem weiteren Verein zusammenschlieen kdnnen.

Diese Vereine griinden, je nach Satzung und individueller Gestaltung der Vereinsziele, in der Regel eine Kleinst-
kapitalgesellschaft und beteiligen sich an dieser. Diese Kleinstkapitalgesellschaft erwirbt dann eine Liegenschaft
und fungiert zugleich als Vertragspartner der jeweiligen Vereinsmitglieder, indem sie diesen Wohn- oder Gewer-
berdume iiber Mietvertrige preisgiinstig liberldsst oder andere Vertragsverhaltnisse mit den Vereinsmitgliedern
eingeht. Zur Finanzierung der Sanierung oder Instandsetzung oder des Ausbaus der Liegenschaften der jeweiligen
sozialen Projekte werden Dritten, die nicht an der Kleinstkapitalgesellschaft beteiligt und nicht Vereinsmitglieder
sind, von der Kleinstkapitalgesellschaft 6ffentlich Nachrangdarlehen oder partiarische Darlehen angeboten.

Damit emittiert eine solche Kleinstkapitalgesellschaft Vermogensanlagen nach dem Vermogensanlagengesetz.
Im Hinblick auf die nicht unerheblichen Kosten eines Prospekts fiir Vermogensanlagen sollen solche Emissionen
wie Crowdinvestments von der Prospektpflicht sowie den Anforderungen an die Rechnungslegung und Priifung
ausgenommen werden. Voraussetzung ist dabei auch hier, dass der Verkaufspreis sdmtlicher ausgegebener Ver-
mogensanlagen eine Million Euro nicht iiberschreitet.

Weiter wird vorausgesetzt, dass der vereinbarte Sollzinssatz (zugrunde liegt der Begriff des § 489 des Biirgerli-
chen Gesetzbuchs) unter der marktiiblichen Rendite fiir Anlagen am Kapitalmarkt in Hypothekenpfandbriefen
mit gleicher Laufzeit liegt. Dabei darf der Sollzinssatz weder durch ein Agio noch ein Disagio auf die Summe des
gewihrten Darlehens verzerrt sein. Diese Regelung zielt darauf ab, dass die Anleger ihre Darlehen nicht zur Er-
zielung eines moglichen hohen Ertrages, sondern allein zur Férderung der Ziele der Vereine, die die Kleinstkapi-
talgesellschaft gegriindet haben, vergeben. Fiir den Betrag von 1 Million Euro iibersteigende Finanzierungen mit-
tels Nachrangdarlehen oder partiarische Darlehen ist hingegen zukiinftig die Erstellung eines Prospektes erfor-
derlich. Dies erscheint unter Anlegerschutzgesichtspunkten geboten, da die Finanzierung durch Anleger erfolgt,
die ggf. auch sehr hohe Betrige zur Verfiigung stellen, womit sie das volle Insolvenz- und Ausfallrisiko der emit-
tierenden Kleinstkapitalgesellschaft tragen.

Zu Nummer 5 (§§ 5a, 5b neu)

Zu § 5a

Die Fristeninkongruenz bei Vermogensanlagen kann sich als problematisch darstellen, wenn ein Anbieter auf-
grund der Anlagebedingungen verpflichtet ist, die fiir ein dauerhaftes unternehmerisches Engagement eingewor-
benen Mittel auf Verlangen des Anlegers kurzfristig wieder zuriickzuzahlen. Eine Mindestlaufzeit, die durch Kiin-
digungsfristen ergénzt wird, hat vor diesem Hintergrund eine doppelte Schutzwirkung: Zum einen erhélt der An-
bieter fiir die Mindestlaufzeit der Vermogensanlage eine stabile Finanzierungsgrundlage, zum anderen wird der
Anleger gewarnt, dass seine Vermdgensanlage eine unternehmerische Investition von gewisser Dauer darstellt.
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Beide Parteien haben damit zugleich Anlass zu betrachten, ob und in welchem Umfang Verzinsung und Riick-
zahlung im Hinblick auf die Anlageziele und Anlagepolitik tatsédchlich sichergestellt sind. Die Mindestlaufzeit
von 24 Monaten berechnet sich ab dem Zeitpunkt des erstmaligen Erwerbs der Vermdgensanlage durch einen
Anleger. Hiermit wird klargestellt, dass eine VerduBerung der Anlage auf dem Sekundérmarkt die Frist nicht
erneut in Gang setzen muss.

Zu § 5b

Mit dem Verbot von Vermogensanlagen, die eine iiber den eingezahlten Anlagebetrag hinausgehende Haftung
des Anlegers vorsehen, sollen Anleger vor Nachforderungen geschiitzt werden. Fiir die Reichweite des Verbots
ist dabei irrelevant, ob sich Nachschusspflichten aus der Rechtsform der Vermogensanlage oder aus einer positi-
ven vertraglichen Bestimmung ergeben. Mit dieser Regelung wird dem Umstand Rechnung getragen, dass Erwer-
ber von Vermdgensanlagen in der Regel keinen Einfluss auf die Geschéftsfiihrung haben und daher Entscheidun-
gen, die zu einer solchen Nachschusspflicht fiihren kénnen, regelméBig nicht beeinflussen kdnnen.

Zu Nummer 6 (§ 7)
Zu den Buchstaben b und d

Der Verkaufsprospekt muss kiinftig auch Informationen iiber den Zielmarkt enthalten, der mit der Vermdgensan-
lage erreicht werden soll. Durch die Aufnahme dieser Angabe in den Verkaufsprospekt erhélt der Privatanleger
zusétzliche Informationen, an Hand derer er beurteilen kann, ob die Vermdgensanlage seinen Anlagezielen ent-
spricht. Die Vorschrift baut fiir das Vermdgensanlagengesetz auf den Vorgaben des neuen § 33 Absatz 3b des
Wertpapierhandelsgesetzes auf (Artikel 3 Nummer 7), ohne allerdings auf dessen Anwendungsbereich beschrankt
zu sein. Die Angaben sind damit auch fiir Vermdgensanlagen zu erstellen, deren Konzeption nicht den Regelun-
gen des Wertpapierhandelsgesetzes unterfallt.

Zu Buchstabe ¢

Mit Inkrafttreten des Kapitalanlagegesetzbuchs fallen geschlossene Fonds, sofern es sich dabei um
Investmentvermogen im Sinne von § 1 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs handelt, nicht mehr in den
Anwendungsbereich des Vermogensanlagengesetzes. Die Ergdnzung des § 7 Absatz 2 tragt dem dadurch Rech-
nung, dass der Begriff ,Fonds® oder eine Bezeichnung, die diesen Begriff enthélt, fiir die Bezeichnung der
Vermdgensanlage oder des Emittenten im Verkaufsprospekt nunmehr unzuléssig ist. Entsprechende Regelungen
gelten flir das Vermdgensanlagen-Informationsblatt (§ 13 Absatz 4 Satz 5) sowie die Werbung fiir Vermdgens-
anlagen (§ 12 Absatz 5).

Zu Buchstabe d Doppelbuchstabe aa

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung an den Ubergang der Zustindigkeit fiir den Verbraucherschutz
auf das Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz aufgrund des Organisationserlasses der Bundes-
kanzlerin vom 17. Dezember 2013 (BGBI. I S. 4310).

Zu Nummer 7 (§ 8)

Die Neufassung von Absatz 2 baut auf der Erweiterung der Pflichtangaben zur Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage in § 10 der Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung (Artikel 6 Nummer 6) auf. Die Prospektpriifung
der Bundesanstalt soll sich damit auch auf die Widerspruchsfreiheit der im Verkaufsprospekt kiinftig aufzuneh-
menden Informationen zur Funktionsfahigkeit des Geschiftsmodells {iber einen lingeren Zeitraum erstrecken.
Gerade diese Darstellung des Anbieters ist zur Beurteilung seiner Fahigkeit, die eingegangenen Verpflichtungen
zur Zinszahlung und zur Riickzahlung der Vermdgensanlage zu erfiillen, von hoher Bedeutung. Kommt es hier
zu Widerspriichen, versagt die Bundesanstalt deswegen kiinftig die Billigung des Verkaufsprospekts.

Zu Nummer 8 (§ 8a neu)

Mit dieser Vorschrift wird die Giiltigkeit fiir Vermogensanlagen-Verkaufsprospekte auf ein Jahr entsprechend
dem Vorbild des Wertpapierprospektgesetzes (WpPG) beschriankt. Die Giiltigkeit ist aulerdem bedingt durch die
Veroffentlichung der nach § 11 erforderlichen Nachtrige. Durch die Einfiihrung des neuen § 8a wird gewéhrleis-
tet, dass ein 6ffentliches Angebot mittels eines Vermogensanlagen-Verkaufsprospekts nur mit aktuellen Angaben
moglich ist. Gerade im nicht beaufsichtigten ,,Grauen Kapitalmarkt™ ist die Priifung der Vermogensanlagen-Ver-
kaufsprospekte eine Mdglichkeit der Bundesanstalt, auf das Angebot einer Vermogensanlage und deren Bewer-
bung Einfluss zu nehmen. Dies bietet insbesondere die Mdglichkeit, zumindest offenkundigen Missstinden ent-
gegenzuwirken. Da Vermogensanlagen-Verkaufsprospekte fiir Vermogensanlagen bislang unbegrenzt giiltig und
zwischenzeitliche Ereignisse lediglich in Form von Nachtrigen zu verdffentlichen sind, hat die Bundesanstalt
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bislang nur eingeschrinkt die Mdglichkeit, mit der Prospektpriifung Einfluss zur Behebung einer unzureichenden
Darstellung der beworbenen Vermogensanlage auszuiiben. Zudem kamen die Anbieter der Nachtragspflicht viel-
fach nur eingeschrinkt nach. Eine Begrenzung der Giiltigkeit fiir Vermogensanlagen-Verkaufsprospekte auf ein
Jahr wird die Aktualitdt der im Umlauf befindlichen Prospekte erhohen, da neue Entwicklungen dann zwingend
in die Neuauflagen der Prospekte aufzunehmen sind, um die Billigung der Bundesanstalt zu erhalten. Im Ubrigen
wird der Vermogensanlagen-Verkaufsprospekt ungiiltig, wenn der Anbieter einen nach § 11 erforderlichen Nach-
trag unterlésst. Die Giiltigkeit des Verkaufsprospekts endet daher ohne weitere Mainahmen der Bundesanstalt zu
dem Zeitpunkt, zu dem der Anbieter einen nach § 11 Absatz 1 erforderlichen Nachtrag der Bundesanstalt hitte
vorlegen miissen, dies aber unterldsst.

Zu Nummer 9 (§ 9)

Mit der Anpassung wird erreicht, dass Anbieter den Vermogensanlagen-Verkaufsprospekt stets auch auf ihrer
Internetseite zugdnglich machen miissen, wenn sie eine solche Internetseite eingerichtet haben.

Zu Nummer 10 (§ 10a neu)

Die neue Vorschrift enthélt eine Verpflichtung des Anbieters, die Beendigung des 6ffentlichen Angebots sowie
die vollstindige Tilgung der Vermogensanlage der Bundesanstalt unverziiglich anzuzeigen, verbunden mit einer
gesetzlichen Fiktion der Fortdauer des 6ffentlichen Angebots oder der Tilgung der Anlage bis zum Eingang der
betreffenden Anzeige. Auf diese Weise lassen sich die Dauer des 6ffentlichen Angebots, wihrend der die Nach-
tragspflicht nach § 11 gilt, sowie die Tilgung der Vermogensanlage, wihrend der die Mitteilungspflicht nach
§ 11a gilt, eindeutig feststellen. Nach Absatz 2 Satz 2 gilt das 6ffentliche Angebot zudem automatisch mit dem
Ablauf der Giiltigkeit des Vermogensanlagen-Verkaufsprospekts als beendet. Mit Ablauf der Giiltigkeit des Pros-
pekts endet damit in jedem Fall die Nachtragspflicht nach § 11 und setzt die neu eingefiihrte Mitteilungspflicht
nach § 11a ein.

Zu Nummer 11 (§ 11)
Zu Buchstabe a
Zu 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 buB3igeldbewehrt ist.

Zu Doppelbuchstabe bb

§ 11 Absatz 1 Satz 2 konkretisiert die Nachtragspflicht und benennt Regelbeispiele, fiir die in jedem Fall ein
Nachtrag vom Anbieter zu verdffentlichen ist. § 11 Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 verlangt insbesondere die Verof-
fentlichung eines Nachtrags bei Geschiftsvorfillen, die zumindest auf das laufende Geschéftsjahr erhebliche Aus-
wirkungen haben und geeignet sind, die Fahigkeiten des Emittenten zur Erfiilllung seiner Verpflichtungen gegen-
iiber dem Anleger erheblich zu beeintrachtigen.

Der Begrift ,,Geschiftsaussichten* in Nummer 3 orientiert sich an der Mindestangabe des § 13 Vermogensanla-
gen-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 Geschéftsvorfille als nachtragspflichtig einzustufen, die sich auf die
Geschiftsaussichten auswirken kdnnen. Soweit sich der Umstand zwar nicht erheblich auf die Geschéftsaussich-
ten auswirkt, er aber aus anderen Griinden 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 aktua-
lisierten Vermogensanlagen-Verkaufsprospekt des Anbieters abrufen. Dabei ist es erforderlich, dass der Ver-
kaufsprospekt genau in dem Textabschnitt gedndert wird, der durch den Nachtrag betroffen ist. Es geniigt in kei-
nem Fall, wenn der Nachtrag einfach am Ende des Texts des urspriinglichen Vermdgensanlagen-Verkaufspros-
pekt angehéngt wird. Der Nachtrag muss also so eingearbeitet werden, dass sich im Hinblick auf die geénderte
Stelle ein durchgingig um den Nachtrag ergénzter lesbarer Text ergibt. Gegenwirtig sehen sich informationssu-
chende Anleger in vielen Fillen mit einer Vielzahl von Einzeldokumenten (Prospekt, Anlagen, Nachtrige) kon-
frontiert, die eine Kenntnisnahme und Auswertung deutlich erschweren. Mit der neuen Regelung wird sicherge-
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stellt, dass die Verdffentlichung der den Vermogensanlagen-Verkaufsprospekt bildenden Dokumente und Anga-
ben, statt getrennt, grundsétzlich in derselben Art und Weise verdffentlicht werden, auch wenn die Veroffentli-
chung zeitlich versetzt erfolgt.

Wenn der Anbieter iiber eine Internetseite verfiigt, bietet eine Veroffentlichung auf der Internetseite des Anbieters
den Vorteil, alle Informationen gesammelt an einer zentralen Stelle zu finden. Sofern der Anbieter iiber eine
Internetseite verfligt, ist kiinftig auch auf der Internetseite der urspriingliche Verkaufsprospekt, der jeweils aktu-
alisierte Verkaufsprospekt, bei dem die Anderung kenntlich zu machen sind und die jeweiligen einzelnen Nach-
trage, aufgezdhlt nach dem Datum der Verdffentlichung, bereitzuhalten.

Die um die Nachtrige erginzte 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 gepriift. Daher eriibrigt sich eine erneute Priifung
jedes um einen Nachtrag ergénzten Verkaufsprospekts.

Zu Nummer 12 (§ 11a neu)

§ 11a fiihrt eine Mitteilungspflicht fiir Emittenten von Vermdgensanlagen ein, wonach der Emittent ab dem Zeit-
punkt der Beendigung des dffentlichen Angebots bis zur vollstindigen Tilgung der Vermdgensanlage jegliche
Tatsachen veroffentlichen muss, die seine Fahigkeit zur Erfiillung seiner Verpflichtungen, insbesondere zur Riick-
zahlung von Vermdgensanlagen oder zur Zinszahlung beeintrachtigen kann. Die neue Mitteilungspflicht kniipft
an die Beendigung des 6ffentlichen Angebots an, also den Zeitpunkt, ab dem der Anbieter nicht mehr verpflichtet
ist, den Prospekt durch Nachtriage zu ergidnzen. Auf diese Weise wird flir die Restlaufzeit einer Anlage gewihr-
leistet, dass bestehende Anleger sowie potentielle Zweiterwerber weiterhin tiber aktuelle Informationen zur Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage des Emittenten verfiigen.

Die veroffentlichungspflichtigen Tatsachen sind Medien zuzuleiten, einschlieBlich solcher, bei denen davon aus-
gegangen werden kann, dass sie die Information im Inland verbreiten und jederzeit zugénglich sind. Die Formu-
lierung ist an § 3a Absatz 1 Satz 1 der Verordnung zur Konkretisierung von Anzeige-, Mitteilungs- und Verof-
fentlichungspflichten sowie der Pflicht zur Fiihrung von Insiderverzeichnissen nach dem Wertpapierhandelsge-
setz angelehnt, so dass die hierzu entwickelten Grundsitze entsprechend gelten.

Zu Nummer 13 (§ 12)

Die Regelungen zur Bewerbung von Vermdgensanlagen dienen dem Anlegerschutz und erfolgen vor dem Hin-
tergrund der im Allgemeinen Teil der Begriindung dargelegten Entwicklungen in Reaktion auf weitreichende
Verluste von Anlegern in jiingerer Zeit auf dem ,,Grauen Kapitalmarkt®. Sie sind unerlédsslich, um Anleger vor
der Gefahr zu schiitzen, derartige Investitionsentscheidungen ohne hinreichendes Risikobewusstsein zu treffen.
Um ein Unterlaufen des mit den umfangreichen gesetzlichen Informationspflichten bezweckten Aufklarungsef-
fekts durch breit angelegte WerbemaBnahmen zu verhindern, ist es insbesondere erforderlich, Werbemafinahmen
grundsétzlich so zu kanalisieren, dass von ihnen primér Personen erreicht werden, die eine gewisse Bereitschaft
zur Aufnahme entsprechender wirtschaftsbezogener Sachinformationen mitbringen und von denen daher (eher)
erwartet werden kann, dass sie auch die weiteren gesetzlich vorgeschriebenen Produktinformationen (Verkaufs-
prospekt, 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 weiterfiihrende Informationen sowie der in Absatz 3 vorgeschriebene Warnhinweis
in diesen Medien dauerhaft fixiert ist und damit einen hinreichenden Schutz gewéhrleisten kann.

Die die Werbung betreffenden Einschrinkungen sind dabei milder als ein totales Werbeverbot und stellen das
Mindestmal} dessen dar, was erforderlich ist, um einen wirksamen Anlegerschutz zu gewéhrleisten.

Der Begriff der Werbung ist dabei weit zu verstehen und umfasst jede AuBerung, die mit dem Ziel erfolgt, den
Absatz der Vermdgensanlagen zu fordern.

Adressaten der Norm sind lediglich die Emittenten und Anbieter der Vermogensanlagen, nicht aber die betroffe-
nen Presse- und Medienunternehmen. Die Verantwortung fiir die Einhaltung der durch § 12 aufgestellten Gebote
obliegt damit allein den Emittenten und Anbietern, die dementsprechend auch allein Adressaten von Untersa-
gungsverfliigungen der Bundesanstalt nach § 16 Absatz 1 sein kdnnen.

Dabei ist allerdings der besonderen Bedeutung der Pressefreiheit Rechnung zu tragen. Unbeschréinkt zulédssig
bleibt daher Werbung in der Presse (einschlieBlich der jeweiligen elektronischen Ausgaben). Aufgrund der in
diesen Medien vorhandenen Fixierung der nach Absatz 2 und 3 verpflichtend aufzunehmenden Hinweise kdnnen
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diese zudem eine hinreichende Rezeption der gesetzlich vorgeschriebenen Hinweise in der Werbung fiir Vermo-
gensanlagen gewéhrleisten, ohne dass es einer ergidnzenden Beschrénkung des Adressatenkreises bediirfte.

In sonstigen Medien ist demgegeniiber eine Kanalisierung von Werbemalinahmen in der Form erforderlich, dass
von ihnen primdr Personen erreicht werden, die eine gewisse Bereitschaft zur Aufnahme entsprechender wirt-
schaftsbezogener Sachinformationen mitbringen 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 fiir
Vermdgensanlagen nur zuléssig ist, wenn sie in Medien erfolgt, deren Schwerpunkt zumindest gelegentlich auch
auf der Darstellung wirtschaftlicher Sachverhalte liegt, und sie im Zusammenhang mit einer solchen Darstellung
platziert wird. Voraussetzung fiir die Zuldssigkeit eines bestimmten Mediums als Werbetrdger ist damit zunéchst,
dass es iiberhaupt die Feststellung eines inhaltlichen Schwerpunkts erlaubt. Unzuléssig sind damit rein isolierte
WerbemafBnahmen, bei denen iiberhaupt kein inhaltlicher Kontext feststellbar ist (z. B. Plakatwerbung oder Falt-
prospekte — so genannte Flyer — im 6ffentlichen Raum).

Im Ubrigen setzt die Zulissigkeit eines Mediums als Werbetriger voraus, dass es zumindest gelegentlich auch
einen Schwerpunkt auf die Darstellung wirtschaftlicher Sachverhalte legt. Der Begriff des Schwerpunkts ist dabei
nicht allein quantitativ nach dem rein umfangsbezogenen Verhiltnis 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 Publikationen zu erzielen, deren
Konsum eine gewisse Bereitschaft zur Aufnahme wirtschaftsbezogener Sachinformationen voraussetzt, aus einer
wertenden Gesamtschau, in der u. a. auch die Eigensténdigkeit 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 eigenstindiger Bestandteil des Mediums wahrgenommen werden kann.

Im Rahmen von Horfunk und Fernsehen ist insoweit ausreichend, wenn der entsprechende Sender iiber ein Wirt-
schaftsmagazin oder Nachrichtensendungen mit dem Schwerpunkt auf Wirtschaftsnachrichten verfiigt oder hin
und wieder Beitrdge zu wirtschaftlichen Sachverhalten sendet, selbst wenn diese — wie es z. B. bei nur einmal
wochentlich ausgestrahlten Sendungen der Fall sein wird — nur einen kleinen Anteil der Gesamtsendezeit einneh-
men. Zuldssige Werbetrdger sind damit auch Regional- und Spartensender, die Magazinsendungen zu Wirt-
schaftsfragen ausstrahlen. Nicht die erforderliche Eigenstandigkeit der wirtschaftsbezogenen Darstellung werden
demgegeniiber reine Nachrichtensendungen in Horfunk und Fernsehen aufweisen.

Der Begriff der Darstellung wirtschaftlicher Sachverhalte ist bewusst weit gefasst. Er umfasst nicht nur spezifisch
finanzwirtschaftliche oder geldanlagebezogene Informationen, sondern auch sdmtliche realwirtschaftsbezogene
Sachverhalte. Auch insoweit muss eine Abgrenzung im Einzelfall unter mafigeblicher Beriicksichtigung des
Schutzzwecks der Norm erfolgen, eine Kanalisierung der Werbung auf solche Publikationen zu erzielen, deren
Konsum eine gewisse Bereitschaft zur Aufnahme wirtschaftsbezogener Sachinformationen voraussetzt. Dabei
steht die Identitit der Autorenschaft der Annahme einer solchen wirtschaftsbezogenen Darstellung nicht zwangs-
laufig entgegen, so dass auch Eigenpublikationen des Emittenten oder Anbieters als taugliche Werbetrdger in
Betracht kommen konnen. Besonders hervorzuheben ist insoweit die eigene Homepage des Emittenten, die auf-
grund der darin regelmiBig enthaltenen Unternehmenspréisentation eine hinreichende Darstellung wirtschaftlicher
Sachverhalte aufweisen wird.

Weitere Voraussetzung ist schlieBlich, dass die Werbeinformation auch konkret im Zusammenhang mit dieser
wirtschaftsbezogenen Darstellung platziert wird. Im Hinblick auf den Schutzzweck der Norm ist insoweit erfor-
derlich, dass die Werbeinformation rdumlich bzw. zeitlich so eng mit der fraglichen Darstellung verkniipft ist,
dass sie sich an denselben Adressatenkreis wie diese richtet. In welcher Form diese Verkniipfung im konkreten
Einzelfall erfolgen kann, hingt maf3geblich von den Besonderheiten des verwandten Werbemediums ab. Im Rah-
men von Horfunk- und Fernsehsendungen kommt der zeitlichen Ndhe maligebliche Bedeutung zu.

Daneben ist die Werbung gegeniiber jedem Empfinger zuldssig, der seine Zustimmung zur Ubersendung bezie-
hungsweise zum Erhalt entsprechenden Werbematerials erklért hat. Dies ist z. B. nicht der Fall, wenn Bannerwer-
bung beim Besuch von Internetseiten, die keine Online-Ausgaben von Presseerzeugnissen sind oder keinen wirt-
schaftlichen Schwerpunkt aufweisen, erscheint. Weiter ist die Werbung immer zuldssig, wenn sie sich an Perso-
nen oder Unternehmen richtet, die eine Erlaubnis nach dem Kreditwesengesetz, dem Kapitalanlagegesetzbuch
oder § 34f oder § 34h der Gewerbeordnung besitzen. Damit ist eine gezielte Bewerbung von Vermdgensanlagen
an die von Berufs wegen mit der Investition in oder dem Vertreib von Vermdgensanlagen betrauten Personenkreis
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weiterhin unabhingig vom gewéhlten Werbemedium zuldssig. Schlie8lich sind Informationen iiber Vermogens-
anlagen, die sich ausschlieBlich an Presse- und Medienvertreter richten, uneingeschrinkt zuléssig. Hierdurch wird
sichergestellt, dass Emittenten von Vermogensanlagen die relevante Presse- und Medienorgane iiber geplante
oder laufende Emissionen uneingeschriankt in Kenntnis setzen konnen.

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

Weiter darf der Anleger weder iiber die Sicherheit der Vermogensanlage noch iiber eventuelle Besicherungen der
Vermogensanlage gegen Verluste im Unklaren gelassen werden. Damit Anleger bereits im Rahmen von Bewer-
bungen von Vermdgensanlagen tiber die Risiken der Vermogensanlagen informiert werden, soll zukiinftig jede
Bewerbung einen hervorgehobenen Hinweis nach Absatz 3 enthalten, mit dem in standardisierter Form auf die
mit jeder Vermogensanlage verbundenen Risiken hingewiesen wird. In welcher Weise die geforderte Hervorhe-
bung des Hinweises hergestellt wird, hdangt im Einzelfall von dem gewéhlten Publikationsmedium ab.

Hinsichtlich der Regelung des Absatzes 5 wird auf die Begriindung zu Nummer 6 Buchstabe ¢ verwiesen.

Von der grundsétzlichen Beschrankung der Werbung fiir 6ffentlich angebotene Vermdgensanlagen nach Absatz 1
sind Printmedien oder ihrer elektronischen Ausgaben ausgenommen. Allerding muss die jeweilige Werbung den
in Absatz 3 genannten Hinweis enthalten. Die Bundesregierung wird bis 31. Dezember 2017 fortlaufend die Ent-
wicklung der Werbung zu o6ffentlich angebotenen Vermogensanlagen in Printmedien und ihren elektronischen
Ausgaben beobachten und spétestens dann entscheiden, ob auch die Printmedien und ihre elektronischen Ausga-
ben den fiir sonstige Medien geltenden Anforderungen unterworfen werden. Sollte sich in der Beobachtungszeit
herausstellen, dass bei der Werbung zu 6ffentlich angebotenen Vermdgensanlagen in Printmedien und ihren elekt-
ronischen Ausgaben Missbrauche oder Missstidnde zu verzeichnen sind, wird die Bundesregierung, auch vor dem
31. Dezember 2017 Printmedien und ihre elektronischen Ausgaben den fiir sonstige Medien geltenden Anforde-
rungen des Absatzes 1 unterwerfen.

Zu Nummer 14 (§ 13)
Zu Buchstabe a

Mit der Aufnahme der neuen Nummer 2a wird sichergestellt, dass das Vermdgensanlagen-Informationsblatt kiinf-
tig auch Informationen iiber den Zielmarkt enthilt, der mit der Vermogensanlage erreicht werden soll. Durch die
Aufnahme dieser Angaben in das Vermogensanlagen-Informationsblatt erhilt der Privatanleger zusétzliche In-
formationen, an Hand derer er beurteilen kann, ob die Vermdgensanlage seinen Anlagezielen entspricht. Dabei
erfolgt die Orientierung an den kiinftigen europarechtlichen Vorgaben fiir Basisinformationsblétter fiir Anlage-
produkte.

Mit der Aufnahme der neuen Nummer 2b wird sichergestellt, dass das Vermdgensanlagen-Informationsblatt kiinf-
tig auch Informationen iiber den aktuellen Verschuldungsgrad des Emittenten enthilt. Der Verschuldungsgrad als
Verhiltnis von Eigenkapital zu Fremdkapital ist eine wesentliche Kennziffer zur Beurteilung des Glaubigerrisikos
einer Vermogensanlage. Die Aufnahme der entsprechenden Angabe ist daher geboten, um dem Anleger zu er-
moglichen, bereits auf Grundlage des Vermogensanlagen-Informationsblatts zumindest eine grobe Einschétzung
der Finanzierungsstruktur des Emittenten zu erhalten. Dem kommt vor allem im Hinblick darauf, dass das Ver-
mogensanlagen-Informationsblatt infolge der Befreiungen nach §§ 2a und 2b die einzig verfiigbare Informations-
quelle 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 Verdnderung des Verschuldungsgrads, sondern nur im Nachgang zur Auf-
stellung eines neuen Jahresabschlusses besteht. In die Berechnung des Verschuldungsgrads sind fiir das Eigenka-
pital insbesondere das gezeichnete Kapital abziiglich ausstehender Einlagen, emittierter Wandelanleihen und ent-
geltlich erworbener Geschéfts- oder Firmenwerte und zuziiglich Gewinn- und Kapitalriicklagen zu beriicksichti-
gen. Fir das Fremdkapital sind Riickstellungen, Verbindlichkeiten, passive Rechnungsabgrenzungsposten und
passive latente Steuern anzusetzen.

Zu Buchstabe b

Mit der Aufhahme der neuen Nummer 3a in Absatz 3 wird sichergestellt, dass das Vermogensanlagen-Informati-
onsblatt kiinftig auch einen Hinweis auf den letzten offengelegten Jahresabschluss sowie den Ort der Veroffent-
lichung enthilt. Insbesondere in Féllen, in denen infolge der Befreiungen nach §§ 2a und 2b kein Verkaufspros-
pekt zu erstellen ist, ist der offengelegte Jahresabschluss fiir den an der Vermogensanlage Interessierten neben
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dem Vermdgensanlange-Informationsblatt eine zentrale Informationsquelle zur Einschitzung der Vermogensan-
lage.

Zu Buchstabe ¢

Mit der Neuregelung von Absatz 3a ist der Anleger in den Féllen, in denen die Erstellung eines Verkaufsprospekts
nach den §§ 2a und 2b entbehrlich ist, ausdriicklich darauf hinzuweisen, dass kein von der Bundesanstalt gebil-
ligter Verkaufsprospekt filir die Vermogensanlage veroffentlicht wird und sich der Anleger, wenn er sich iiber die
Vermogensanlage ndher informieren will, unmittelbar an den Anbieter oder den Emittenten wenden muss. Wei-
terhin ist in diesen Féllen der von Absatz 3 Nummer 5 geforderte Hinweis im Hinblick auf die durch das Fehlen
eines Verkaufsprospekts bedingte Anpassung der Tatbestandsmerkmale des § 22 (s. § 22 Absatz 1a) gleichfalls
anzupassen.

Zu Buchstabe d

Siehe oben zu Nummer 6 Buchstabe c.
Zu Buchstabe e

Zu Doppelbuchstabe aa

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

Zu Doppelbuchstabe bb

Nach der bisherigen Rechtslage ist lediglich die aktuelle Fassung des Vermdgensanlagen-Informationsblatts zu
veroffentlichen. Die zusétzliche Angabe des Datums der letzten Aktualisierung macht es kiinftig fiir den Anleger
nachvollziehbar, wann das Vermogensanlagen-Informationsblatt aktualisiert wurde. Auf diese Weise kann der
Anleger das VIB mit etwaigen Prospektnachtrigen abgleichen und zugleich leichter den Hintergrund der Nach-
trage im Umfeld des Aktualisierungszeitpunkts recherchieren.

Zu Buchstabe

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

Zu Nummer 15 (§ 15)
Zu Buchstabe a

Mit der Ergdnzung des § 15 Absatz 2 wird der Anbieter, wenn er Vermdgensanlagen ohne Anlageberatung direkt
vertreibt, dazu verpflichtet, den interessierten Anleger vor Vertragsschluss deutlich darauf hinzuweisen, dass er
die Geeignetheit der Anlage fiir den Anleger nicht beurteilt.

Zu Buchstabe b

Mit dem neuen Absatz 3 soll der Anleger angehalten werden, das Vermdgensanlagen-Informationsblatt sorgfaltig
zu lesen, um sich der Risiken der Vermdgensanlage bewusst zu werden. Die Pflicht zur Bestitigung der Kennt-
nisnahme des Vermogensanlagen-Informationsblatts durch seine Unterschrift soll dem Anleger eindringlich be-
wusst machen, dass er unter Umsténden ein hohes Risiko eingeht, insbesondere dann, wenn sowohl die Hohe der
in Aussicht gestellten Rendite auf das eingesetzte Vermogen als auch die Hohe des in Aussicht gestellten Ertrages
der erworbenen Vermdgensanlage iiber dem Durchschnitt der am Kapitalmarkt iiblichen Renditen liegt. Sowohl
der Anbieter als auch der Anleger miissen zu Dokumentationszwecken je eine Ausfertigung des unterschriebenen
Vermdgensanlagen-Informationsblatts erhalten. Dabei kann die Riicksendung des unterschriebenen Dokuments
durch den Anleger auch per Telefax oder eingescannt als Bilddatei per E-Mail erfolgen.

Zu Nummer 16 (§ 15a neu)

Mit der neuen Vorschrift soll die Bundesanstalt die Moglichkeit erhalten, tiber die Vorgaben des § 7 sowie der
Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung hinaus vom Anbieter oder Emittenten die Aufnahme weiterer
Angaben in den Verkaufsprospekt zu verlangen, wenn dies zum Schutz des Publikums geboten erscheint. Die
Regelung ist § 26 Absatz 1 des Wertpapierprospektgesetzes nachgebildet.

Zu Nummer 17 (§ 16)

Durch die Neufassung des Absatzes 1 erhilt die Bundesanstalt die Erméichtigung, Emittenten und Anbietern be-
stimmte Arten von Werbung zu untersagen, um Missstdnden entgegen zu wirken und den Anleger zu schiitzen.
Zur Verdeutlichung der Frage, wann ein Missstand vorliegt, wurden sieben Félle ausdriicklich als Beispiele auf-
gefiihrt.
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Mit der Nummer 1 wird ein Verstol3 gegen die neue Regelung des § 12 Absatz 1 iiber die Voraussetzungen zulis-
siger Platzierungen von Werbung als ein Fall eines Missstands ausgestaltet. Demgegeniiber zielen die Nummern
2 bis 7 auf die konkrete Ausgestaltung einer nach § 12 Absatz 1 zuldssigen Werbung. Damit wird die Art und
Weise und somit auch der konkrete Inhalt der Werbung erfasst, nicht der Ort der Verdffentlichung.

Bei Nummer 6 kommt insbesondere der Fall in Betracht, dass ein Anbieter in irrefiihrender Weise mit der mittel-
baren oder unmittelbaren finanziellen Unterstiitzung durch Dritte wirbt. Dabei kann es sich zum Beispiel um eine
Darstellung handeln, durch die in irrefiihrender Weise der Eindruck eines Ertrages erweckt wird, der dauerhaft
und stabil aufgrund des Verhaltens Dritter dem Anleger zuflieBe. In Betracht kommen insoweit namentlich Ver-
weise auf das Bestehen von dffentlich-rechtlichen Umlagen, staatlichen Subventionen, regionalen Férderungen
oder Zuschiissen von Forderbanken oder der Européischen Union oder von wirtschaftlichen Vorleistungen ande-
rer Betriebe und Unternehmen oder natiirlicher Personen.

Zu Nummer 18 (§ 17)

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

Zu Nummer 19 (§ 18)

Der neu gefasste Absatz 1 erweitert die Befugnis der Bundesanstalt, 6ffentliche Angebote zu untersagen, auf die
Fille, dass der Anbieter nach § 5a oder § 5b unzuldssige Vermogensanlagen anbietet oder seiner Nachtragspflicht
nicht nachkommt. Der Absatz 2 wird aufgehoben, weil alle Vorschriften des Unterabschnitts 3, die einen soforti-
gen Vollzug vorsehen, unter dem neuen Unterabschnitt 4 (§ 26a) zusammengefasst werden.

Mit der Neufassung von Absatz 2 wird klargestellt, dass die in § 4b des Wertpapierhandelsgesetzes neu einge-
fiihrten Befugnisse der Bundesanstalt auch auf Vermdgensanlagen anwendbar sind.

Zu Nummer 20 (§ 19)

Zu Buchstabe a

Mit der Neufassung erfolgt eine redaktionelle Anpassung an die neu eingefiigten Vorschriften. 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 vorse-
hen, unter dem neuen Unterabschnitt 4 (§ 26a) zusammengefasst werden.

Zu Nummer 21 (§ 22)

Zu Buchstabe a

Der neue Absatz 1a enthilt eine Anpassung der Tatbestandsvoraussetzungen des § 22 Absatz 1 fiir den Fall, dass

eine Vermogensanlage auf Grundlage der Befreiungstatbestidnde der §§ 2a und 2b ohne einen Verkaufsprospekt
allein auf Grundlage eines Vermogensanlangen-Informationsblatts angeboten wird.

Zu Buchstabe b
Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung an die Einfligung des neuen Absatzes 1a.
Zu Buchstabe ¢

Der Erwerber von Vermogensanlagen soll sich wieder von seiner Anlage trennen kénnen, wenn ihm das Vermo-
gensanlagen-Informationsblatt nicht ausgehiandigt wurde, es den Hinweis nach § 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 bestehenden Regelungen der Prospekthaftung an.

Zu Buchstabe d

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung an die Einfligung der neuen Absétze 1a und 4a.

Zu Nummer 22 (§ 24)

Zu Buchstabe a

Mit der Ergénzung wird die Kapitalflussrechnung als verbreitet genutztes Analyseinstrument in den Jahresab-

schliissen groferer Emittenten nach dem Vermdgensanlagengesetz vorgesehen. Auch in den Féllen, in denen Un-
ternechmen des grauen Kapitalmarktes, die keine kapitalmarktorientierten Kapitalgesellschaften i. S. d. § 264d des
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Handelsgesetzbuchs sind und keinen Konzernabschluss aufstellen, Mittel von Dritten einwerben, ist eine Kapi-
talflussrechnung zur Beurteilung der Finanzlage sinnvoll.

Nach Artikel 4 Absatz 1 der Richtlinie 2013/34/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni
2013 dber den Jahresabschluss, den konsolidierten Abschluss und damit verbundene Berichte von Unternehmen
bestimmter Rechtsformen und zur Anderung der Richtlinie 2006/43/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates und zur Aufthebung der Richtlinien 78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates (ABI. L 182 vom 29.6.2013,
S. 19) kann von kleinen Unternehmen in der Rechtsform der Kapitalgesellschaft oder haftungsbeschrankten Per-
sonenhandelsgesellschaft allerdings nicht verlangt werden, dass sie ihren Jahresabschluss um eine Kapitalfluss-
rechnung ergidnzen. Um eine Ungleichbehandlung von kleinen Kapitalgesellschaften sowie entsprechenden haf-
tungsbeschrinkten Personenhandelsgesellschaften einerseits und sonstigen kleinen Unternehmen im Anwen-
dungsbereich des Vermogensanlagengesetzes anderseits zu vermeiden, sollen Unternehmen, die nach ihrer Grofe
als klein im Sinne des § 267 Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs einzustufen sind, unabhéngig von ihrer Rechtsform
nicht {iber das geltende Recht hinaus zur Offenlegung einer Kapitalflussrechnung verpflichtet werden.

Zu Buchstabe b

Mit der Einfithrung der M6glichkeit von Sonderpriifungen wird die bereits im Vermdgensanlagengesetz angelegte
Kontrolle der Rechnungslegung durch den Abschlusspriifer des Emittenten von Vermogensanlagen ergénzt. Er-
fahrungen mit Sonderpriifungen liegen bei der Bundesanstalt bereits im Bereich der Aufsicht iber Banken und
Wertpapierdienstleistungsunternehmen vor.

Absatz 5 enthilt eine Ermachtigungsgrundlage, die es der Bundesanstalt ermdglicht, eine Priifung der Rechnungs-
legung des Emittenten von Vermdgensanlagen anzuordnen, soweit konkrete Anhaltspunkte fiir einen Verstof3
gegen Rechnungslegungsvorschriften vorliegen. Konkrete Umstinde tatsichlicher Art, die die Anordnung einer
Sonderpriifung moglich machen, kdnnen sich etwa aufgrund Eingaben Dritter, insbesondere seitens des kiinftigen
Finanzmarktwéchters oder einer Schlichtungsstelle oder anderen Quellen ergeben. Die Priifungsanordnung ist
ihrem Umfang nach auf die Punkte, hinsichtlich derer Anhaltspunkte fiir eine unrichtige Rechnungslegung beste-
hen, zu beschrénken; eine Vollpriifung wird daher regelméBig nicht anzuordnen sein. Die Bundesanstalt ist aber
nicht gehindert, den Umfang der Priifung zu erweitern, wenn ihr zum Beispiel im Laufe der Priifung Anhalts-
punkte bekannt werden, aus denen sie einen weitergehenden Priifungsbedarf schlussfolgert. Die inhaltliche Prii-
fung ist nicht von der Bundesanstalt selbst, sondern durch eine von ihr bestellte Einrichtung oder Person vorzu-
nehmen; in diesem Sinne kommen dabei insbesondere Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften
als Sonderpriifer in Betracht.

Weiter wird das Verhiltnis von Sonderpriifungen nach dem Vermogensanlagengesetz zu aktienrechtlichen Son-
derpriifungen und Nichtigkeitsklagen (durch Verweis auf § 370 des Wertpapierhandelsgesetzes) sowie dem Bi-
lanzkontrollverfahren nach dem Handelsgesetzbuch und dem Wertpapierhandelsgesetz geregelt. Diese etablierten
Institute bleiben unangetastet; indem Sonderpriifungen nach dem Vermogensanlagengesetz ggf. hinter solchen
bereits anhdngigen Verfahren zuriicktreten, wird der Gefahr divergierender Entscheidungen vorgebeugt.

Die Beendigung der Anhingigkeit solcher vorrangigen Priifungen schlief3t die Einleitung einer weiteren Priifung
nach Absatz 5 Satz 1 nicht aus. Dies gilt jedenfalls immer dann, wenn der Verfahrensgegenstand nicht oder nicht
vollstédndig deckungsgleich ist; eine bereits durchgefiihrte Priifung soll keine Sperrwirkung fiir eine weitere Prii-
fung, die sich auf einen noch nicht erfassten Priifungsgegenstand bezieht, entfalten.

Absatz 6 regelt die Auskunfts- und Mitwirkungspflichten, um eine Sonderpriifung zu ermoéglichen. Weiterhin
wird ein Betretungsrecht eingerdumt, um den mit der Sonderpriifung befassten Personen eine Einblicknahme in
erforderliche Unterlagen zu ermdglichen.

Mit Absatz 7 wird sichergestellt, dass die Bundesanstalt in addquater Weise Kenntnis vom Ausgang der Sonder-
priifung erhilt, um gegebenenfalls weitere aufsichtsrechtliche MaBnahmen zu ergreifen. Weiter ist dies in Ab-
satz 7 geregelte Berichtspflicht Voraussetzung fiir die in Absatz 8 geregelten Anzeige- und Ubermittlungspflich-
ten der Bundesanstalt; die fiir die Verfolgung von Ordnungswidrigkeiten und Straftaten zustdndigen Behorden
haben dann jeweils in eigener Zustdndigkeit zu entscheiden, wie weiter zu verfahren ist, ebenso die Wirtschafts-
priifferkammer. Die Vergiitung und die Auslagen der Sonderpriifer sind vom Emittenten zu tragen; die Regelung
hierzu ist § 318 Absatz 5 Satz 1 und 2 des Handelsgesetzbuchs nachgebildet und hat nur klarstellenden Charakter,
da mit der Annahme der Bestellung durch den Sonderpriifer ein privatrechtliches Rechtsverhiltnis zwischen ihm
und dem Emittenten entsteht (werkvertragsdhnliches gesetzliches Schuldverhéltnis). Eine Festsetzung von Aus-
lagen und der Vergiitung durch die Bundesanstalt wird daher insbesondere dann in Betracht kommen, wenn hierzu
keine Einigung zwischen den Parteien zustande kommt. Die der Bundesanstalt unmittelbar entstehenden Kosten
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konnen geméal § 27 gleichfalls dem Unternehmen auferlegt werden. Fiir die Verantwortlichkeit des Sonderpriifers
gilt § 323 des Handelsgesetzbuchs.

Zu Nummer 23 (§ 25)

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

Zu Nummer 24 (§ 26)

Durch die Anderung wird die im Hinblick auf die einzuhaltenden maximalen Offenlegungsfristen derzeit beste-
hende Ungleichbehandlung zwischen Emittenten, die nach dem Handelsgesetzbuch offenlegungspflichtig sind
(§ 24), und Emittenten, die erst aufgrund der Vorgaben des Vermogensanlagengesetzes offenlegungspflichtig
werden (§ 23), beseitigt. Die Schaffung einer einheitlichen sechsmonatigen Hochstfrist fiir die Jahresberichte von
Emittenten von Vermogensanlagen bezweckt dabei, dem Markt stets im selben Rhythmus und méglichst zeitnah
Informationen zur Verfiigung zu stellen.

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

Samtliche in den §§ 15a bis 19 vorgesehenen Mallnahmen sind als sofort vollziehbare Maflnahmen ausgestaltet.
Die entsprechenden Regelungen werden damit in einer Vorschrift zusammengefiihrt.

Zu § 26b

Durch die neue Regelung sind alle sofort vollziehbaren MaBBnahmen, die die Bundesanstalt wegen des Verdachts
auf VerstoBBe gegen Verbote oder Gebote nach dem Vermogensanlagengesetz vorgenommen hat, 6ffentlich be-
kannt zu machen, wenn dies zur Warnung potentieller Anleger erforderlich ist. Die Bundesanstalt hat bei der
Bekanntmachung eine Giiterabwégung, insbesondere im Hinblick auf das Grundrecht auf informelle Selbstbe-
stimmung, vorzunehmen. Bei dieser Abwigung kommt dem mit diesem Gesetz angestrebten erhohten Schutz des
Publikums ein besonderer Stellenwert zu. Daher wird eine sofort vollziehbare Mafinahme im Zweifel kiinftig zu
veroffentlichen sein.

Im Rahmen von Absatz 2 darf die Bundeanstalt auch bekanntmachen, wenn sie Anhaltspunkte dafiir hat, dass
entgegen § 5b eine Vermogensanlage mit Nachschusspflicht angeboten wurden, nach § 6 kein Verkaufsprospekt
verdftentlicht wurde, entgegen § 8 ein Verkaufsprospekt vor dessen Billigung verdffentlicht wurde oder der Ver-
kaufsprospekt nach § 8a nicht mehr giiltig ist. In diesen Féllen kann es aufgrund der mangelnden Informationen
fiir die Offentlichkeit bei interessierten Anlegern zu einer Fehleinschiitzung der Risiken im Hinblick auf die be-
worbene Vermogensanlage kommen. Um mdgliche Schiaden abzuwenden, ist ein schnelles Handeln der Bundes-
anstalt erforderlich. Sie soll daher bereits aufgrund von Anhaltspunkten die vorgesehen Informationen bekannt-
machen diirfen.

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

Zu § 26¢

Mit der Veroffentlichung von rechtskriftigen Buligeldentscheidungen, die unter Beriicksichtigung des Person-
lichkeitsrechts der Betroffenen zunichst auch in anonymisierter Form erfolgen kdnnen, wird einem allgemeinen
Interesse an der Transparenz der Geschéftstitigkeit von Emittenten und Anbietern von Vermogensanlagen Rech-
nung getragen. Damit werden insbesondere Anleger in den Stand versetzt, zu beurteilen, ob sie bestimmten Per-
sonen vertrauen wollen. Gleichzeitig erleichtert es die Beurteilung, ob eine Vermdgensanlage fiir die personlichen
Anlagezwecke geeignet ist. Weiter soll von der Verdffentlichung eine deutliche Warnfunktion im Hinblick auf
Anbieter ausgehen, die in der Vergangenheit gegen die Vorgaben des Vermogensanlagengesetzes verstoen ha-
ben.

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

Zu Nummer 26
Bei der Anderung handelt es sich um eine redaktionelle Anpassung an die Einfiigung des neuen 4. Abschnitts.
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Zu Nummer 27 (§ 29)

§ 29 Absatz 1 Nummer 1 ergénzt den Katalog der Ordnungswidrigkeiten fiir die Félle, in denen entgegen § 5b
eine Vermogensanlage mit Nachschusspflicht angeboten wird. Mit der neuen Nummer 4a kann ein Bufigeld fiir
den Fall verhdngt werden, dass entgegen § 11a bestimmte Mitteilungspflichten nicht erfiillt werden. Mit der Er-
ginzung von Nummer 7 kann mit einem Buligeld belegt werden, wer das Datum der Aktualisierung nicht nennt.

Zu Nummer 28 (§ 31)

Eine Erhohung des Ordnungsgeldrahmens fiir die Durchsetzung der Offenlegungspflichten der Unternehmen des
grauen Kapitalmarktes dient dem Ziel des Anlegerschutzes. Hohere Ordnungsgelder erscheinen geeignet, um im
Einzelfall eine zeitndhere Offenlegung von Rechnungslegungsunterlagen fristsdumiger Emittenten zu bewirken.

Zu Nummer 29 (§ 32)
Zu Buchstabe a

Die Neufassung des Absatzes 1 stellt als Ubergangsvorschrift klar, dass Vermdgensanlagen, die auf der Grundlage
eines Verkaufsprospekts, dessen Verdffentlichung nach dem aufgehobenen Verkaufsprospektgesetz von der Bun-
desanstalt gestattet wurde, fiir die Dauer von 12 Monaten nach dem Inkrafttreten dieses Gesetzes weiter angeboten
werden diirfen. Nach Ablauf dieser 12 Monate sind die Regelungen dieses Gesetzes auch auf diese Vermogens-
anlagen anwendbar, so dass flir Vermdgensanlagen, die auch nach Ablauf dieser Frist weiter 6ffentlich angeboten
werden sollen, ein neuer Verkaufsprospekt zu erstellen ist. Auch fiir diese Vermogensanlagen sind allerdings die
neu eingefiihrten § 10a Absatz 1, §§ 11a, 12 und 16 unmittelbar mit Inkrafttreten dieses Gesetzes anwendbar.

Zu Buchstabe b

Mit dem neu eingefiigten Absatz 1a wird klargestellt, dass Vermdgensanlagen, die bereits vor dem Inkrafttreten
des Gesetzes aufgrund eines von der Bundesanstalt gebilligten Verkaufsprospekts zum Verkauf 6ffentlich ange-
boten wurden, fiir eine Dauer von 12 Monaten nach dem Inkrafttreten dieses Gesetzes weiterhin angeboten werden
diirfen. Nach dem Ablauf dieser Frist sind die neuen Regelungen auch auf diese Vermogensanlagen anwendbar.
Auch fiir diese Vermdgensanlagen sind allerdings die neu eingefiihrten § 10a Absatz 1, §§ 11a, 12, § 15 Absatz 3,
§§ 16 und 22 Absatz 4a Nummer 1 und 2 bereits mit Inkrafttreten dieses Gesetzes anwendbar.

Zu Buchstabe ¢

Der neue Absatz 10 enthilt eine Ubergangsvorschrift fiir Vermdgensanlagen, die durch Erweiterung des Begriffs
der Vermogensanlagen in § 1 Absatz 2 kiinftig erstmalig in den Anwendungsbereich des Gesetzes fallen. Sofern
diese Vermogensanlagen bei Inkrafttreten dieses Gesetzes bereits dffentlich angeboten werden, kdnnen sie ohne
Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben — insbesondere ohne Erstellung eines Verkaufsprospekts — noch innerhalb
der Ubergangsfrist weiter angeboten werden. Damit wird insbesondere vermieden, dass eine bereits begonnene
Emission vorzeitig abgebrochen werden muss. Auf Vermogensanlagen, die erst nach Inkrafttreten dieses Gesetzes
erstmals offentlich angeboten werden, sind die Vorgaben dieses Gesetzes ab dem 1. Juli 2015 anzuwenden.

Absatz 11 enthilt schlieBlich fiir § 31 Absatz 1 Satz 1 eine dem Einfithrungsgesetz zum Handelsgesetzbuch (Ar-

tikel 9) entsprechende Ubergangsregelung im Zusammenhang mit der Erhdhung des Ordnungsgeldrahmens in der
Bezugsnorm des § 335 des Handelsgesetzbuchs.

Artikel 3 (Anderung des Gesetzes iiber den Wertpapierhandel)

Zu Nummer 2 (§ 1)

Mit der Ergénzung von § 1 wird klargestellt, dass sich der Anwendungsbereich des Wertpapierhandelsgesetzes
kiinftig auch auf die Vermarktung, den Vertrieb und den Verkauf von Finanzinstrumenten und strukturierten Ein-
lagen bezieht.

Zu Nummer 3 (§ 2)

Mit dem neuen Absatz 11 wird eine Definition fiir die strukturierte Einlage in das Wertpapierhandelsgesetz ein-
gefligt, die Artikel 4 Absatz 1 Nummer 43 der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 15. Mai 2014 iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und
2011/61/EU (ABIL. L 173 vom 12.6.2014, S. 349) (MiFID II) entspricht.

Zu Nummer 4 (§ 4b neu)

Durch die die MiFID II begleitende Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments und des Rates
vom 15. Mai 2014 iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
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(ABL.L 173 vom 12.6.2014, S. 173) (,,MiFIR*) wird ein in den Mitgliedstaaten direkt anwendbares Produktinter-
ventionsrecht eingefiihrt. Das Inkrafttreten des Produktinterventionsrechts nach MiFIR erfolgt im Jahr 2017. Zur
zligigen Erweiterung des Anlegerschutzes soll die Geltung auf nationaler Ebene vorgezogen werden. Der neue
§ 4b des Wertpapierhandelsgesetzes orientiert sich am Wortlaut der Vorschrift zum Produktinterventionsrecht in
der MiFIR. Etwaige nachfolgende zur MiFIR erlassene Durchfiihrungsrechtsakte der Europdischen Union zum
Produktinterventionsrecht konnen zu einem spiteren Zeitpunkt im Wege der Auslegung zur Anwendung der Re-
gelung beitragen.

Die Produktintervention hat keinen bestimmten Adressaten und betrifft daher auch freie Finanzvermittler und den
Direktvertrieb von Finanzinstrumenten und strukturierten Einlagen. Die Produktintervention kann daher im Wege
der Allgemeinverfiigung erfolgen und sich dann an einen gegebenenfalls noch unbestimmten Adressatenkreis
richten. Daneben kdnnen auch einzelnen konkreten Marktteilnehmern mittels eines individuellen Verwaltungs-
akts z. B. bestimmte Finanzpraktiken untersagt werden. Die Beschrinkung auf einzelne Marktteilnehmer kann
zur Wahrung der VerhdltnismaBigkeit der Maflnahme sogar geboten sein.

Die Regelung des neuen § 4b erstreckt sich auch auf Vermdgensanlagen, weil einerseits § 2 Absatz 2b Vermo-
gensanlagen im Sinne von § 1 Absatz 2 des Vermogensanlagengesetzes zu Finanzinstrumenten im Sinne des
Wertpapierhandelsgesetzes erklart, andererseits in § 18 Absatz 2 des Vermogensanlagengesetzes die Anwendung
auf Vermogensanlagen im Sinne des Vermdgensanlagengesetzes ausdriicklich fiir anwendbar erkléart wird. Von
der Neuregelung nicht beriihrt werden die Zusténdigkeiten, Aufgaben und Befugnisse der Gewerbeaufsichtsdmter
nach der Gewerbeordnung im Hinblick auf die Aufsicht iiber die Finanzanlagenvermittler.

Zu Nummer 5 (§ 21)

Die Ergiinzung stellt — ohne Anderung der materiellen Rechtslage — klar, dass fiir die Beurteilung der Mitteilungs-
pflicht nach § 21 Absatz 1 Satz 1 allein Stimmrechte aus dem Meldepflichtigen gehdrenden Aktien ausschlagge-
bend sind, d. h. das Eigentum an diesen Aktien entscheidend ist. Bei Aktien vertretenden Zertifikaten (umgangs-
sprachlich wird oftmals die Bezeichnung depository receipts verwandt) trifft die Mitteilungspflicht nach Satz 1
aufgrund Satz 2 ausschlieBlich den Eigentlimer der Zertifikate.

Daneben kommt bei Aktien, die dem Meldepflichtigen nicht gehdren, eine Mitteilungspflicht nach § 21 Absatz 1
bei Vorliegen der Voraussetzungen einer Stimmrechtszurechnung nach § 22 in Betracht (vgl. § 21 Absatz 1 Satz 1
am Ende).

Diese Unterscheidung zwischen der Mitteilungspflicht aufgrund der Eigentiimerstellung und der aufgrund einer
Stimmrechtszurechnung beruht auf der Systematik der Richtlinie 2004/109/EG des Européischen Parlaments und
des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informatio-
nen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, und zur An-
derung der Richtlinie 2001/34/EG (ABI. L 390 vom 31.12.2004, S. 38) (Transparenzrichtlinie). Wéhrend nach
Artikel 9 Absatz 1 und Absatz 2 der Transparenzrichtlinie mit dem Halten der Aktien die Eigentiimerstellung des
Meldepflichtigen fiir die Mitteilungspflicht ausschlaggebend ist, wird in Artikel 10 bestimmt, dass die Mittei-
lungspflicht auch fiir Meldepflichtige gilt, denen in bestimmten Féllen Stimmrechte aus fremden Aktien zuzu-
rechnen sind.

Durch die Erginzung des § 21 Absatz 1 Satz 1 wird, entsprechend der durch die Transparenzrichtlinie vorgege-
benen Gesetzessystematik und dem mit Artikel 3 Absatz 1a Satz 4 der {iberarbeiteten Transparenzrichtlinie in der
Fassung der Richtlinie 2013/50/EU vom 22. Oktober 2013 (ABI. L 294 vom 6.11.2013, S. 13) eingefiihrten Ver-
bot, strengere als in der Richtlinie vorgesehene Anforderungen an Meldepflichtige zu stellen, auch klargestellt,
dass eine Mitteilungspflicht nicht allein mit der Eintragung eines sogenannten Legitimationsaktionérs in das Ak-
tienregister eines Emittenten von Namensaktien entsteht.

Denn aufgrund des Eintrages in das Aktienregister erlangt ein Legitimationsaktionir kein Eigentum an den Ak-
tien, die einem Dritten gehdren. Entsprechendes gilt fiir die Austragung aus dem Aktienregister. Die Fiktionswir-
kung des § 67 Absatz 2 Satz 1 des Aktiengesetzes wirkt, wie dem Wortlaut der Vorschrift zu entnehmen ist, nur
gegeniiber der Gesellschaft. Ohne Anderung der dinglichen Rechtslage in Hinblick auf die mit Stimmrechten
verbundenen (Namens-)Aktien wird die Mitteilungspflicht nach § 21 Absatz 1 Satz 1 nicht ausgeldst. Demgegen-
iiber beriihrt die Ergdnzung in § 21 Absatz 1 Satz 1 nicht die Frage, ob ein Legitimationsaktiondr — soweit die
weiteren Voraussetzungen bestehen — Stimmrechte aus Aktien, die ihm nicht gehoren, bei der Stimmrechtszu-
rechnung, beispielsweise nach § 22 Absatz 1 Satz 1 Nummer 6, beriicksichtigen muss.
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Zu Nummer 6 (§ 31)
Zu Buchstabe a

Durch den neuen § 2a des Vermdgensanlagengesetzes (Artikel 2 Nummer 4) sind sog. Crowdinvestments teil-
weise von den Pflichten des Vermdgensanlagengesetzes befreit. Neben einer Begrenzung des Gesamtemissions-
volumens auf 1 Million Euro ist dabei Voraussetzung, dass die Anlagen im Wege der Anlageberatung oder An-
lagevermittlung {liber Internetplattformen vertrieben werden, die zur Priifung verpflichtet sind, ob bestimmte Ein-
zelanlageschwellen nicht iiberschritten werden.

Der neue § 31 Absatz Sa sieht fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die zu Vermdgensanlagen nach § 2a
des Vermdgensanlagengesetzes liber eine Internet-Dienstleistungsplattform eine Anlageberatung oder Anlagever-
mittlung anbieten, eine entsprechende Priifungspflicht vor (Satz 3). Im Hinblick auf die vermodgens- und einkom-
mensabhédngigen Anlageschwellen nach § 2a Absatz 3 Nummer 2 und 3 des Vermdgensanlagengesetzes ist die
Internetplattform verpflichtet, beim Kunden eine Selbstauskunft iiber sein Vermodgen oder Einkommen einzuho-
len (Satz 1). Der Umfang der Selbstauskunft ist dabei auf das zur Priifung der Einhaltung der Anlageschwellen
Erforderliche beschrinkt, so dass die genaue Gesamthdhe des Vermogens oder Monatseinkommens des jeweili-
gen Kunden regelméBig nicht erhoben werden muss.

Zu Buchstabe b

Die Priifung der Einhaltung der in § 2a des Vermdgensanlagengesetzes normierten vermdgens- und einkommens-
abhingigen Einzelanlageschwellen erfolgt allein auf Grundlage der entsprechenden Angaben des Kunden. Durch
die Einbezichung des neuen Absatzes 5a in die bestehende Regelung des § 31 Absatz 6 Satz 1 wird klargestellt,
dass das Wertpapierdienstleistungsunternehmen von der Richtigkeit dieser Angaben ausgehen darf, sofern ihm
die Unrichtigkeit der Angaben nicht positiv bekannt oder infolge von grober Fahrléssigkeit unbekannt ist.

Zu Nummer 7 (§ 33)
Zu Buchstabe a

Mit Absatz 3b bis 3d werden Vorgaben gemall Artikel 16 (3) und Artikel 24 (1) MiFID II umgesetzt, die abge-
stimmt auf den erstmaligen Anwendungszeitpunkt der europdischen 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 insbesondere
alle relevanten Risiken fiir den Zielmarkt zu bewerten.

Nach Absatz 3c ist das konzipierende Unternehmen verpflichtet, die nach Absatz 3b vor erstmaligem Vertrieb
erfolgte Festlegung des Zielmarkts regelmiBig zu tiberpriifen. Dabei ist zum einen zu priifen, ob das Finanzinstru-
ment weiterhin den Bediirfnissen des nach Absatz 3b bestimmten Zielmarkts entspricht, zum anderen, ob die
beabsichtigte Vertriebsstrategie zur Erreichung dieses Zielmarkts weiterhin geeignet ist. Erlangt das Unternehmen
davon Kenntnis, dass das von ihm konzipierte Finanzinstrument tatséchlich auch von Anlegern erworben wird,
die nicht Teil des von ihm bestimmten Zielmarkts sind, so ist dies fiir die Uberpriifung des Zielmarkts an sich
grundsitzlich ohne Bedeutung, kann aber im Rahmen der Uberpriifung der Vertriebsstrategie zu beriicksichtigen
sein.

Grundsitzlich nicht beriihrt von den neuen Regelungen werden die Pflichten von Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen gegeniiber ihren einzelnen Kunden. Insbesondere wird die Pflicht zur Priifung der konkreten Geeig-
netheit einer Wertpapierdienstleistung im Rahmen der Anlageberatung von der Einfiihrung des Produktfreigabe-
verfahrens nicht beriihrt. Dies bedeutet zugleich, dass die von dem konzipierenden Unternehmen fiir ein bestimm-
tes Produkt vorgenommene Zielmarktbestimmung grundsétzlich keine Bindungswirkung fiir das beratende Un-
ternechmen im Rahmen der Anlageberatung entfaltet.

Zu Buchstabe b

Durch die Ergidnzung des Absatzes 4 wird die Rechtsverordnungserméichtigung um die neu eingefiihrten Bestim-
mungen zum Produktfreigabeverfahren erweitert. Damit wird insbesondere sichergestellt, dass die Auslegungs-
regelungen, weiteren Ausfiihrungsbestimmungen und Hinweise der Europdischen Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehdrde (ESMA) zu den zugrundeliegenden MiFID-II-Bestimmungen in nationales Recht umgesetzt wer-
den konnen.

Zu Nummer 8 (§ 36b)

Zur Konkretisierung des Missstandsbegriffs des § 36b wird die Vorschrift entsprechend § 16 Absatz 2 des Ver-
mdgensanlagengesetzes um vier Regelbeispiele ergénzt.
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Zu Nummer 9 (§ 37g)

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

Zu Nummer 10 (§ 39)

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

Artikel 4 (Anderung des Wertpapierprospektgesetzes)
Zu Nummer 1 (§ 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 Europédischen Parlaments und des Rates vom 4. November
2003 betreffend den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum
Handel zu verdffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (ABI. L 345 vom 31.12.2003, S. 64).

Zu Nummer 2 (§ 5)

Die Anderung passt den Wortlaut der Vorschrift hinsichtlich der Haftung fiir iibersetzte Zusammenfassungen an
die Formulierung in Anhang XXII Element A.1 der unmittelbar anwendbaren Verordnung (EG) Nr. 808/2004 des
Europédischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber Gemeinschaftsstatistiken zur Informationsge-
sellschaft (ABI. L 143 vom 30.4.2004, S. 49) an, die wiederum auf Artikel 5 Absatz 2 Buchstabe d der Richtlinie
2003/71/EG abstellt.

Damit wird klargestellt, dass sich die Haftung auch auf mehrere Ubersetzungen der Zusammenfassung erstreckt,
sofern Notifizierungen in unterschiedlichen Mitgliedstaaten des EWR beantragt sind, die mehrere Ubersetzungen
erfordern. AuBerdem wird durch die Formulierung , .etwaig® beriicksichtigt, dass es im Einzelfall auch keine Uber-
setzung geben kann.

Zu Nummer 3 (§ 6)

Die Vorschrift setzt Artikel 1 Absatz 1 der Richtlinie 2014/51/EU des Europdischen Parlaments 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 Européischen Auf-
sichtsbehdrde (Européische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung)
und der Européischen Aufsichtsbehdrde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde) (ABI. L 153 vom
22.5.2014, S. 1) in nationales Recht um. Kiinftig hat nicht mehr der Hinterleger der endgiiltigen Bedingungen,
sondern die zustindige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats die endgiiltigen Bedingungen der zustidndigen Be-
horde des Aufnahmemitgliedstaats beziechungsweise der jeweils zustindigen Behorden der Aufnahmemitglied-
staaten mitzuteilen. Dariiber hinaus hat die zustdndige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats der Européischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde die endgiiltigen Bedingungen des Angebots zu libermitteln, unabhingig
davon, ob sie diese im jeweiligen Einzelfall den Behorden einer oder mehrerer Aufnahmestaaten mitzuteilen hat.
Da die Ubermittlung der endgiiltigen Bedingungen des Angebots an die Europiische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehorde ausschlieBlich elektronisch erfolgen kann, ist die Bundesanstalt ihrerseits auf eine ausschlieBlich
elektronische Hinterlegung angewiesen.

Zu Nummer 4 (§ 9)

Die Gesetzesédnderung passt die Norm an die Vorgaben aus der Richtlinie 2003/71/EG an. Sofern ein 6ffentliches
Angebot tiber den zwolfmonatigen Giiltigkeitszeitraum des Basisprospekts hinaus weitergefiihrt werden soll, ist
es auf einen aktuellen Basisprospekt zu tiberfiihren. Dies geschieht, indem fiir das 6ffentliche Angebot ein neuer
Basisprospekt bei der zustindigen Behorde eingereicht und gebilligt wird. Sodann sind entsprechend § 6 Absatz 3
neue endgiiltige 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 gegebe-
nenfalls der zustindigen Behdrde des oder der Aufnahmestaaten sowie der Europédischen Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehdrde zu ibermitteln.



Drucksache 18/3994 - 56— Deutscher Bundestag — 18. Wahlperiode

Zu Nummer 5 (§ 26)

Die Regelung dient der Konkretisierung von Artikel 21 Absatz 3 Satz 1 der Prospektrichtlinie. Sie gibt der Bun-
desanstalt die Befugnis, eine Bekanntmachung in Bezug auf ein 6ffentliches Angebot von Wertpapieren zu ver-
offentlichen, wenn auf ein Auskunfts- und Vorlageersuchen nach § 26 Absatz 2 hin keine oder eine unzureichende
Reaktion erfolgt, die zwangsweise Durchsetzung des Ersuchens im Rahmen eines Verwaltungszwangsverfahrens
nicht aussichtsreich erscheint und eine anderweitige Aufkldrung des in Frage stehenden Sachverhaltes mit den
zur Verfligung stehenden Mitteln nicht moglich ist. Von einer unzureichenden Reaktion seitens der angesproche-
nen Marktteilnehmer ist auszugehen, sofern diese die von der Bundesanstalt aufgeworfenen Fragen nicht oder
unvollstindig beantworten und sie eine Aufklarung des Sachverhaltes auf diese Weise verzogern oder ginzlich
verhindern. Die Angemessenheit der Frist obliegt der Einschitzung der Bundesanstalt und richtet sich nach den
Umstidnden des Einzelfalls. Zur Beurteilung der Angemessenheit ist insbesondere der Eilbediirftigkeit der Sach-
verhaltsaufklarung Rechnung zu tragen. Befindet sich der Sitz des nach Absatz 2 Verpflichteten im Ausland, so
sind auBerdem léngere Postlaufzeiten sowie die Dauer eines erforderlichen Amtshilfeersuchens zu beriicksichti-
gen. Eine unterlassene oder unvollstindige Riickantwort ist dann nicht unberechtigt, wenn der nach Absatz 2
Verpflichtete nach Absatz 6 zur Verweigerung der Auskunft berechtigt ist. Ob eine Bekanntmachung verdffent-
licht wird, liegt im Ermessen der Bundesanstalt. Zu beriicksichtigen sind hierbei die schiitzenswerten Interessen
des Emittenten, des Anbieters — sofern verschieden vom Emittenten — sowie das 6ffentliche Interesse an der Ein-
haltung der Gebote und Verbote des Wertpapierprospektgesetzes. Zu beriicksichtigen ist des Weiteren, ob von
der Veroffentlichung eine Gefahrdung der Finanzmirkte ausgeht. Die Voraussetzungen von Absatz 2a miissen
kumulativ vorliegen.

Der neue Absatz 2b benennt entsprechend dem neuen § 26b Absatz 3 des Vermogensanlagengesetzes besondere
Fille, in denen die Bundesanstalt ausnahmsweise von einer Verdffentlichung nach Absatz 2a absehen muss be-
ziehungsweise kann.

Zu Nummer 6 (§ 35)

Um einen VerstoB3 gegen die Regelung des § 14 Absatz 4 im Rahmen eines Ordnungswidrigkeitenverfahrens
ahnden zu konnen, wird die neue Nummer 7a in den § 35 Absatz 1 eingefiigt.

Zu Nummer 7 (§ 36)

Die Ubergangsregelung in Satz 1 schiitzt das Vertrauen auf die bisherige Fassung des § 9 Absatz 2 Satz 2, sofern
endgiiltige Bedingungen vor der Rechtsédnderung hinterlegt worden sind, und soll den Marktteilnehmern ausrei-
chend Zeit einrdumen, sich der neuen Rechtslage anzupassen.

Die Verpflichtung zur Verdffentlichung von Nachtrdgen zum Basisprospekt nach § 16 bleibt unberiihrt.
Artikel 5 (Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes)

Die Ergénzung lehnt sich an die Ergéinzung des § 21 des Wertpapierhandelsgesetzes in Artikel 3 Nummer 5 an
und stellt den seit jeher bestehenden Gleichlauf der Parallelregelungen des § 29 des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes und § 21 des Wertpapierhandelsgesetzes sowie der Zurechnungstatbestinde in § 22 des Wert-
papierhandelsgesetzes und § 30 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes sicher.

Unberiihrt von dieser Ergénzung bleiben die gleichbleibende Bestimmung des in § 29 Absatz 2 des Wertpapier-
erwerbs- und Ubernahmegesetzes angelegten Kontrollbegriffs wie auch die gleichbleibende Berechnung der pro-
zentualen Hohe der Stimmrechte und der Kontrollschwelle.

Hinsichtlich der Begriindung wird im Ubrigen auf die Ausfiihrungen zur Begriindung zur Ergéinzung des § 21 des
Wertpapierhandelsgesetzes durch Artikel 3 Nummer 5 verwiesen.

Artikel 6 (Anderung der Vermégensanlagen-Verkaufsprospekteverordnung)
Zu Nummer 1 (§ 2)
Zu Buchstabe a

Emittenten von Vermdgensanlagen kdnnen nach Einfiihrung des Kapitalanlagegesetzbuchs grundsétzlich nur
noch operativ titige Unternehmen auflerhalb des Finanzsektors sein. Allerdings konnen Unternehmen — insbeson-
dere durch den Umfang des am Kapitalmarkt eingesammelten Kapitals — ihren Charakter als operativ titiges Un-
ternehmen verlieren, wenn die operative Tatigkeit gegeniiber der Kapitalsammeltitigkeit in den Hintergrund ge-
rat. In diesem Fall kdnnen die Unternehmen — sofern die weiteren Voraussetzungen vorliegen — als Investment-
vermdgen nach dem Kapitalanlagegesetzbuch einzuordnen sein. Sofern sie in diesem Fall nicht zugleich die fiir
die entsprechende Tatigkeit erforderliche Registrierung oder Erlaubnis erlangen, kann die Bundesanstalt nach
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§ 15 des Kapitalanlagegesetzbuchs hiergegen einschreiten und insbesondere die Riickabwicklung der Geschifte
des Emittenten der Vermogensanlage nach § 15 Absatz 2 Satz 1 Nummer 1 anordnen. Auf das flir 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 zukiinftig nicht mehr nur in
seiner GroBenordnung, sondern im vollen Umfang im Prospekt zu beschreiben.

Zu Nummer 2 (§ 4)
Zu Buchstabe a

Nach § 5b des Vermdgensanlagengesetzes diirfen Vermogensanlagen nach dem Vermdgensanlagengesetz keine
Nachschusspflichten fiir den Anleger vorsehen. Durch die Ergdnzung der Nummer 11 wird sichergestellt, dass
hierauf auch im Prospekt hingewiesen wird.

Zu Buchstabe ¢

Die neue Nummer 13 ergidnzt die Neufassung des § 10 dieser Verordnung sowie des § 8 Absatz 2 des Vermo-
gensanlagengesetzes.

Gemil der neuen Nummer 14 sind die Laufzeit sowie die ordentliche Kiindigungsfrist der Vermogensanlage
ausdriicklich darzustellen. Die Regelung ergénzt die Vorgaben des § 5a des Vermdgensanlagengesetzes, nach
denen die Laufzeit einer Vermdgensanlage mindestens 24 Monate und die ordentliche Kiindigungsfrist mindes-
tens 12 Monate betragen muss.

Zu Buchstabe d

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

Zu Nummer 3 (§ 6)

Mit der Angabe der Kiindigungsmodalitiaten und Filligkeiten bereits ausgegebener Vermdgensanlagen wird trans-
parent, in welchem Umfang die Vermdgensanlage dazu genutzt werden soll, frilher ausgegebene Vermogensan-
lagen zurlickzuzahlen, und in welchem Umfang die Liquiditit des Emittenten zukiinftig durch die Bedienung
frither ausgegebener Vermogensanlagen beeinflusst werden kann.

Zu Nummer 4 (§ 7)

Jungste Fille zeigen, dass Anbieter von Vermogensanlagen unter Umstéinden komplizierte Konstruktionen wéh-
len, um die Verbindungen zwischen verschiedenen an der Begebung und/oder dem Vertrieb der Vermogensanlage
beteiligten Unternehmen zu verschleiern. Dies erleichtert es, durch gruppeninterne Kapitalverschiebungen einen
wirtschaftlichen Erfolg vorzutduschen oder gruppenangehorige Vertriebspersonen als unabhéngige Anlageberater
zu prisentieren. Durch die Angabe der beteiligten Personen kénnen die personellen Verflechtungen insbesondere
bei mit dem Emittenten verbundenen Unternehmen (§ 271 des Handelsgesetzbuchs) aufgezeigt und zusétzliche
Transparenz fiir die Anleger geschaffen werden.

Zu Nummer 5 (§ 9)

Zu Buchstabe a

Durch die Anderung wird klargestellt, dass die Angaben nach § 9 Absatz 2 fiir alle Vermdgensanlagen erfolgen
miissen.

Zu Buchstabe b

Die Anderung stellt bei mehrstufigen Erwerbsprozessen sicher, dass simtliche Stufen des Erwerbs im Rahmen
des § 9 Absatz 2 Nummer 1 fiir den Anleger transparent dargestellt werden. Dies gilt insbesondere dann, wenn

sich der Emittent mit dem Nettoerlds an einer Gesellschaft beteiligt, ein Darlehen an eine Gesellschaft vergibt
oder eine Forderung erwirbt.

Zu Nummer 6 (§ 10)
Zu Buchstabe a

Durch die Streichung des dem Emittenten eingerdumten Ermessens soll sichergestellt werden, dass der Konzern-
abschluss oder ein Hinweis darauf stets in den Prospekt aufgenommen wird, wenn der Emittent zur Aufstellung
eines Konzernabschlusses verpflichtet ist.
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Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine Folgednderung zur Einfligung des § 8 Absatz 1 Satz 2 des Vermdgensanlagengesetzes
(Artikel 2 Nummer 7).

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

Die Regelung erginzt die Neufassung des § 10 dieser Verordnung sowie des § 8 Absatz 2 des Vermogensanla-
gengesetzes (Artikel 2 Nummer 7).

Artikel 7 (Anderung der Wertpapierdienstleistungs- Verhaltens- und Organisationsverordnung)

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

Artikel 8 (Anderung des Handelsgesetzbuchs)
Zu § 335

Eine Erhohung des Ordnungsgeldrahmens fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen ist in Anlehnung an die Er-
hohung des Ordnungsgeldrahmens fiir Unternehmen des grauen Kapitalmarktes in § 31 Absatz 1 Satz 1 des Ver-
mogensanlagengesetzes geboten.

Artikel 9 (Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Handelsgesetzbuch)

Die Ubergangsregelung legt fest, ab wann ein Ordnungsgeld im nach § 335 des Handelsgesetzbuches erhdhten
Rahmen angedroht und festgesetzt werden kann.

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

Die § 31 des Vermogensanlagegesetzes nachgebildete Regelung stellt sicher, dass die Ordnungsgeldvorschriften
der §§ 335 ff. des Handelsgesetzbuchs auf AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaften, die die Voraussetzungen von
§ 2 Absatz 5 erfiillen, sowie deren vertretungsberechtigte Organe anzuwenden sind, und zwar unabhingig davon,
ob die verwalteten inldndischen Publikums-AIF Kapitalgesellschaften oder Gesellschaften im Sinn des § 264a
des Handelsgesetzbuchs sind.

Zu Nummer 3 (§ 48)

Die Regelung stellt einen Gleichlauf mit der neuen Fassung des § 26 Absatz 1 des Vermdgensanlagengesetzes
her, dessen fritheren Inhalt die bisherige Regelung in § 48 Absatz 1 iibernommen hatte. So werden auch
geschlossene inlédndische Publikums-AlIF, die von AIF-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 Verdffentlichungsfrist einbezogen. AuBlerdem kann durch die
Verkiirzung der Frist eine Annéherung an § 46 Absatz 1 Satz 1 und damit an die Frist erreicht werden, die fiir die
Bekanntmachung fiir geschlossene inldndische Publikums-AlF gilt, die von einer AIF-Kapitalverwaltungsgesell-
schaft im Sinne des § 2 Absatz 5 verwaltet werden und nicht verpflichtet sind, nach den Vorschriften des Han-
delsgesetzbuchs einen Jahresabschluss offenzulegen.

Zudem wird ein fehlerhafter Verweis auf § 46 Absatz 1 berichtigt.
Zu Nummer 4 (§ 123)
Die dem neuen § 45 Absatz 3 Satz 3 nachgebildete Regelung stellt klar, dass die Ordnungsgeldvorschriften der

§§ 335 ff. des Handelsgesetzbuchs auf Investmentaktiengesellschaften mit verdnderlichem Kapital nach Mal3gabe
der spezielleren Offenlegungsfristen des § 123 Absatz 1 Anwendung finden.

Zu Nummer 5 (§ 344a)

Der neu eingefiigte § 344a enthilt fiir die § 45 Absatz 3 Satz 3 und § 123 Absatz 1 Satz 2 eine dem Artikel ...
[Artikel einsetzen] des Einfiihrungsgesetzes zum Handelsgesetzbuch (Artikel 9) entsprechende Ubergangsrege-
lung im Zusammenhang mit der Erh6hung des Ordnungsgeldrahmens in der Bezugsnorm des § 335 des Handels-
gesetzbuchs.
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Artikel 11 (Anderung der Gewerbeordnung)
Zu Nummer 1 (§ 34g)
Zu Buchstabe a

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung an die neue Bezeichnung des Bundesministeriums flir Wirtschaft
und Energie sowie den Ubergang der Zustindigkeit fiir den Verbraucherschutz auf das Bundesministerium der
Justiz und fiir Verbraucherschutz aufgrund des Organisationserlasses der Bundeskanzlerin vom 17. Dezember
2013 (BGBL. I S. 4310).

Zu Buchstabe b

Durch die Einfiigung der Nummer 7 in § 34g Absatz 2 Satz 1 wird die Erméchtigung dafiir geschaffen, fiir Fi-
nanzanlagenvermittler und Honorar-Finanzanlagenberater die Priifungspflichten zu normieren, die nach dem
neuen § 2a Absatz 3 des Vermogensanlagengesetzes Voraussetzung fiir die Inanspruchnahme der in § 2a Absatz 1
und 2 des Vermogensanlagengesetzes normierten Befreiungen ist.

Zu Nummer 2 (§ 157)

Mit § 1 Absatz 2 Nummer 3 und 4 des Vermogensanlagengesetzes werden Nachrangdarlehen und partiarische
Darlehen als Vermogensanlagen eingestuft. Vermittler dieser Anlagen benétigten bisher eine Erlaubnis nach § 34c
Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 der Gewerbeordnung (Darlehensvermittlung). Mit Inkrafttreten der neuen Regelung
bendtigen sie nunmehr eine Erlaubnis nach § 34f Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 der Gewerbeordnung, die an die
Erfiillung weitergehender Voraussetzungen — den Nachweis einer Berufshaftpflichtversicherung und die Erbrin-
gung eines Sachkundenachweis — gekniipft ist als die Erlaubnis nach § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 der Ge-
werbeordnung. 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
fiir die Beantragung der Erlaubnis nach § 34f Absatz 1 Satz 1 der Gewerbeordnung und die Erbringung des Sach-
kundenachweises. Ferner sind Regelungen erforderlich iiber das Erloschen der Erlaubnis nach § 34c Absatz 1
Satz 1 Nummer 2 der Gewerbeordnung und fiir den Fall, dass der Gewerbetreibende die vorgegebenen Fristen
nicht einhilt.

Artikel 12 (Anderung der FinDAGKostVO)

Es handelt sich um einen neuen Gebiihrentatbestand fiir den Erlass eines Verbots oder einer Beschrankung auf
Grundlage des neuen § 4b des Wertpapierhandelsgesetzes. Fiir eine solche individuell zurechenbare 6ffentliche
Leistung werden im Durchschnitt schitzungsweise 270 Arbeitsstunden des hoheren 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 einge-
rdumt, sich auf die neue Rechtslage einzustellen. Dabei ist insbesondere ein aufgeschobenes Inkrafttreten der
Pflichten zur Einrichtung von Produktfreigabeverfahren nach dem neuen § 33 Absatz 3b bis 3d (Artikel 3 Num-
mer 7) sowie der hierauf aufbauenden Informationspflichten in § 7 Absatz 1 Satz 1 und Absatz 3 Satz 1 Num-
mer 2a, § 13 Absatz 2 Satz 2 Nummer 2a des Vermogensanlagengesetzes (Artikel 2 Nummer 6 Buchstabe b und
d und Nummer 14 Buchstabe a Doppelbuchstabe aa sowie § 4 Satz 1 Nummer 15 der Vermdgensanlagen-Ver-
kaufsprospektverordnung (Artikel 6 Nummer 2 Buchstabe d) und des Artikels 7 geboten.

Ein Inkrafttreten des Artikels 4 Nummer 3 dieses Gesetzes (Anderung des § 6 Absatz 3 des Wertpapierprospekt-
gesetzes) 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

1st.

Im Ubrigen ist ein unmittelbares Inkrafttreten geboten, um einen umfassenden und verbesserten Schutz von An-
legern zu gewihrleisten und bestehende Gesetzesliicken zu schlief3en.
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Anlage 2

Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates gem. § 6 Abs. 1 NKR-Gesetz:

NKR-Nr. 3009: Kleinanlegerschutzgesetz

Der Nationale Normenkontrollrat hat das oben genannte Regelungsvorhaben gepriift.

I. Zusammenfassung
Wirtschaft
Jahrlicher Erfullungsaufwand ca. 65,5 Mio. Euro
Davon Kosten flir Informationspflichten ca. 13,4 Mio. Euro
Einmaliger Erfullungsaufwand ca. 0,5 Mio. Euro
Verwaltung
Jahrlicher Erfullungsaufwand ca. 8,6 Mio. Euro
Burgerinnen und Birger keine Auswirkungen
Weitere Kosten Die der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) zuséatzlich durch dieses Gesetz
entstehenden Kosten werden auf die Unterneh-
men der Finanzbranche umgelegt. Es ist davon
auszugehen, dass die betroffenen Institute ihre
Kunden mit den ihnen durch die BaFin auferleg-
ten zusatzlichen Kosten belasten werden.
Evaluierung Der Entwurf sieht eine Evaluation der neuen Re-
gelungen funf Jahre nach Inkrafttreten vor.
Alternativen Bisher gab es keine Initiativen der Lander oder
des Deutschen Bundestages zum verbesserten
Schutz der Anleger.
Das Ressort hat die Auswirkungen auf den Erfullungsaufwand nachvollziehbar dargestellt. Der
Nationale Normenkontrollrat macht im Rahmen seines gesetzlichen Auftrags keine Einwande
gegen die Darstellungen der Gesetzesfolgen im vorliegenden Regelungsvorhaben geltend.

Il. Im Einzelnen

Der Entwurf hat zum Ziel, den Anlegerschutz zu verbessern und Vertrauen in den deutschen
Kapitalmarkt zu starken. Im Wesentlichen wird zu diesem Zweck die Transparenz von Ver-
mogensanlagen erhoht. Die Anleger erhalten Zugang zu mehr Informationen Uber risikobe-
haftete Vermdgensanlagen.

Insbesondere werden hierzu folgende Regelungen getroffen:

e VermoOgensanlagen missen eine Mindestlaufzeit von 24 Monate vorsehen.
o Die Kindigungsfrist einer Anlage betragt mindestens 12 Monate.

o Die Glltigkeit jedes Prospekts wird auf 12 Monate beschrankt.

e Informationen im Prospekt werden erweitert. Anleger sollen kiinftig insbesondere tber
die Falligkeit der Riickzahlung von bereits begebenen Vermdgensanlagen und Uber die



Deutscher Bundestag — 18. Wahlperiode - 61— Drucksache 18/3994

personellen Verflechtungen, besonders bei Emittenten verbundener Unternehmen, infor-
miert werden.

e Emittenten miissen ihre Anleger nach Platzierung der Anlage tiber wesentliche Anderun-
gen unterrichten (Ad-hoc-Publizitat), insbesondere (ber Ergebnisse und Tatsachen, die
die Zins- und Kapitalriickzahlung beeintrachtigen kdnnen.

e Nachtrage muissen im Prospekt jeweils aktuell integriert werden. Die Anbieter werden
verpflichtet, einen zum Anlagezeitpunkt gegebenenfalls durch Nachtrage aktualisiertes
Prospekt jederzeit zuganglich zur Verfiigung zu stellen.

e Der Jahresabschluss muss um eine Kapitalflussrechnung erweitert werden.
e GrofRe Unternehmen haben eine Kapitalflussrechnung zu dokumentieren.

o Das Vermogensinformationsblatt soll jeder Anleger unterschrieben an Emittenten zurtick-
senden.

e Emittenten sollen einen Produktfreigabeprozess durchfiihren. Dabei muss vor dem Ver-
trieb eines Produkts dessen Zielmarkt definiert werden.

e Die Festlegung des Zielmarkts soll regelméRig einer Uberpriifung unterzogen werden.
o  Werbung ist nur in Medien, die schwerpunktmaRig Uber wirtschaftliche Sachverhalte be-
richten, moglich.

o Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht soll aufgrund erheblicher Bedenken
fur den Anlegerschutz Vertriebsverbote oder Vertriebsbeschrankungen verhangen kon-
nen.

e In den Aufgabenkatalog der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht wird der
Schutz der Verbraucher aufgenommen.

1. Erfullungsaufwand fir die Wirtschaft
Insgesamt betragt der Erflllungsaufwand fiir die Wirtschaft rund 65 Mio. Euro. Davon entfal-
len auf Informationspflichten rund 13,4 Mio. Euro.

Der Erfullungsaufwand ohne die Informationspflichten (Burokratiekosten) belaufen sich auf
jahrlich rund 51,6 Mio. Euro und auf rund 0,5 Mio. Euro einmalig. Bei den teuersten gesetzli-
chen Regelungsvorgaben handelt es sich um

o die regelmaRige Uberpriifung von Festlegung Zielmarkt mit rund 26 Mio. Euro,

e die Erganzung des Jahresabschlusses um eine Kapitalflussrechnung mit rund 5,9 Mio.
Euro und

e die Vorkehrungen in Zusammenhang mit dem Inhalt des Verkaufsprospekts nach § 7
Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung (Darstellung der Zahlungsverpflichtun-
gen, der Verzinsung und Riickzahlung der Vermdgensanlage, Darstellung von Verflech-
tungstatbestanden und der voraussichtlichen Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage so-
wie des Datums der ersten Kindigungsmaglichkeit oder Falligkeit bisher ausgegebener
Wertpapiere oder Vermdgensanlagen) mit rund 13,3 Mio. Euro.

Der einmalige Erfullungsaufwand in Hohe von rund 0,5 Mio. Euro resultiert aus der Etablie-
rung des Verfahrens fir interne Freigabe zum Vertrieb resultiert.

Bei den teuersten Informationspflichten handelt es sich um
e das Zur Verfiigung stellen von Informationen an die Vertreiber mit rund 9,2 Mio. Euro und

o die Erganzung zum festgelegten Zielmarkt in Vermdgensinformationsblattern/Produktin-
formationsblattern von rund 0,9 Mio. Euro.
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2. Erfullungsaufwand der Verwaltung

Der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht entsteht zusatzlicher jahrlicher Erfil-
lungsaufwand von rund 8,6 Mio. Euro. Dieser entsteht im Wesentlichen aufgrund von Anord-
nungen von MaRnahmen gegenliber Emittenten und Anbietern, Priifungen von Angaben im
Verkaufsprospekt, Bekanntmachungen sowie verbraucherschutzrelevanten Anordnungen.

3. Alternativen

Alternative Initiativen der Lander oder des Deutschen Bundestages zur Erreichung eines ver-
besserten Schutzes von Anlegern gibt es nicht. Die Analyse der Vorgange um jingste Ver-
luste bei Vermbgensanlagen zeigte, dass die erheblichen VermdgenseinbulRen bei Kleinan-
legern wesentlich auf der fehlerhaften Annahme der Anleger beruhten, hohe Renditen kénn-
ten ohne Risiko erreicht werden. Diese Fehlvorstellung war mafgeblich durch eine aggressive
Vermarktungsstrategie der fraglichen Anbieter begtinstigt worden, die auf Breitenwirkung
zZielte und dabei vollkommen auller Acht lieR, fir welchen Zielmarkt und fir welche Personen-
gruppen sich die beworbene Vermdgensanlage eignet. Mit den im Kleinanlegerschutzgesetz
in das Wertpapierhandelsgesetz eingefligten Regelungen (§ 33 Absatz 3b bis 3d WpHG) zum
Product-Governance-Prozess, wird die nationale Umsetzung von Regelungen der Richtlinie
2014/65/EU (MIFID II) und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (MiFIR) vorgezogen. Die Re-
gelungen sind in Ubereinstimmung mit der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID 1) ab dem 3. Januar
2017 erstmals anzuwenden. Damit wird sichergestellt, dass eine nationale Abweichung von
den europaischen Vorgaben nicht erfolgt.

4. Evaluation

Der Nationale Normenkontrollrat unterstitzt, dass das Bundesfinanzministerium vorgesehen
hat die neuen Regelungen grundsatzlich finf Jahre nach dem Inkrafttreten des Kleinanleger-
schutzgesetzes zu evaluieren. Im Hinblick auf die neuen Mindestlaufzeiten von Vermdégens-
anlagen und deren Kiindigungsmoglichkeiten werden erst innerhalb dieses Zeitrahmens hin-
reichende Daten zur Verfugung stehen, um die Angemessenheit der neuen Regelungen fir
den Kleinanlegerschutz zu beurteilen. Eine Evaluierung des neuen § 2a des Vermogensan-
lagengesetzes soll dagegen bereits bis Ende des Jahres 2016 erfolgen.

Das Ressort hat die Auswirkungen auf den Erfillungsaufwand nachvollziehbar dargestellt.
Der Nationale Normenkontrollrat erhebt im Rahmen seines gesetzlichen Auftrags keine Ein-
wande gegen die Darstellung der Gesetzesfolgen im vorliegenden Regelungsvorhaben.

Dr. Ludewig Funke
Vorsitzender Berichterstatter
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Anlage 3

Stellungnahme des Bundesrates

Der Bundesrat hat in seiner 930. Sitzung am 6. Februar 2015 beschlossen, zu dem Gesetzentwurf gemaf3 Artikel 76
Absatz 2 des Grundgesetzes wie folgt Stellung zu nehmen:

1.

Zu Artikel 1 Nummer 1 (§ 4 Absatz 1a Satz 2 FinDAG)

In Artikel 1 Nummer 1 sind in § 4 Absatz la Satz 2 nach dem Wort ,,beseitigen™ die Worter ,,, wenn eine
generelle Klarung im Interesse des Verbraucherschutzes geboten erscheint™ zu streichen.

Begriindung:

Nach § 4 Absatz 1a FinDAG-E sollen die Anordnungsbefugnisse der BaFin nur bestehen, wenn eine generelle
Klérung im Interesse des Verbraucherschutzes geboten erscheint. Damit werden sich iiberwachte Institute und
Unternehmen darauf berufen kdnnen, der BaFin fehle es trotz festgestellter Verstd3e gegen verbraucherschiit-
zende Vorschriften an einer Eingriffsbefugnis, weil das Interesse an einer generellen Klarung dieses Missstan-
des nicht hinreichend belegt worden sei. Im Ergebnis wiirden damit die Handlungsbefugnisse der BaFin im
Verhiltnis zur aktuell geltenden Rechtslage sogar weiter eingeschrankt. Denn bisher kann sich die BaFin bei
der Verfolgung von Rechtsverstofien gegen verbraucherschiitzende Vorschriften, z. B. bei der Feststellung von
VerstoBen gegen das Wertpapierhandelsgesetz, auf ihren allgemeinen gesetzlichen Auftrag zur Uberwachung
dieser Vorschriften berufen und muss ihre Eingriffsbefugnisse nicht weiter begriinden. Entsprechend der Ziel-
richtung des Kleinanlegerschutzgesetzes, die Bedeutung des kollektiven Verbraucherschutzes bei der Auf-
sichtstitigkeit der BaFin hervorzuheben, ist diese zusitzliche Einschrankung der Handlungsbefugnisse der
BaFin daher unbedingt zu streichen. Im Ubrigen wird bereits durch die Begrenzung der Anordnungsbefugnisse
auf sogenannte ,,verbraucherschutzrelevante Missstdnde hinreichend gesetzlich klargestellt, dass die BaFin
nicht jeden einzelnen Versto3 gegen verbraucherschiitzende Vorschriften verfolgen soll. Denn laut § 4 Ab-
satz la Satz 3 FinDAG-E setzt ein Missstand voraus, dass es sich um erhebliche, dauerhafte oder wiederholte
Verstofe gegen ein Verbraucherschutzgesetz handelt. Liegt unter den genannten Voraussetzungen ein Miss-
stand vor, ist aber auch ein Eingreifen der BaFin im Interesse von Verbraucherinnen und Verbrauchern ge-
rechtfertigt. Weiterer Einschrankungen bedarf es hier nicht, zumal es in der Praxis auch mit erheblichen Aus-
legungsschwierigkeiten verbunden sein wird, iiber das Bestehen bzw. Nichtbestehen eines Interesses an einer
generellen Klirung rechtssicher zu entscheiden.

Zu Artikel 2 Nummer 3 Buchstabe a Doppelbuchstabe dd und Nummer 5 (§ 2 Absatz 1 und § 5a VermAnlG-E)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, welche Auswirkungen sich aufgrund
der Einfiigung von § 5a VermAnlG und der in § 2 Absatz 1 letzter Satz VermAnlG-E eingefiihrten Ausnahme
von § 5a VermAnlG im Bereich des Erwerbs und Verkaufs von GmbH- und GbR-Anteilen ergeben.

Begriindung:

GmbH-und GbR-Anteile sind gingige Finanzierungsformen in der Realwirtschaft. Von daher miissen vor einer
weitergehenden Regulierung die gesellschaftsrechtlichen Vorgaben und die Auswirkungen auf die Realwirt-
schaft eingehend untersucht werden.

Zwar unterfallen GmbH- und GbR-Anteile bereits heute dem VermAnlG, so dass das KleinanlegerschutzG
insoweit nicht zu einer Verdnderung der Rechtslage fiihrt. Allerdings unterliegen diese Vermdgensanlagen auf-
grund der Einfiihrung von § 5a VermAnlIG-E erstmals einer Mindestlaufzeit und einer Mindestkiindigungsfrist.
Vor diesem Hintergrund ist der Bundesrat der Auffassung, dass eingehend iiberpriift werden sollte, ob die Aus-
nahmen von § 5a VermAnlG-E, die in § 2 Absatz 1 letzter Satz VermAnlG-E vorgesehen sind, ausreichend
sind, um negative Auswirkungen auf die Realwirtschaft im Bereich der Finanzierung durch Begebung und
Kauf von GmbH- und GbR-Anteilen zu vermeiden.
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3. Zu Artikel 2 Nummer 4 (§ 2a VermAnlG)

Der Bundesrat begriifit die Bestrebungen der Bundesregierung, im Kleinanlegerschutzgesetz einen Ausnah-
metabestand fiir Schwarmfinanzierungen zu verankern.

Der Gesetzentwurf sieht jedoch einige Malinahmen vor, die das Geschéftsfeld des Crowdinvesting unver-
héltnisméaBig stark einschrianken kdnnten.

Weder aus Artikel 2 Nummer 4 Kleinanlegerschutzgesetz noch aus der Gesetzesbegriindung ist ersichtlich,
auf welcher Basis die Grenzbetrdge zur Befreiung von der Prospektpflicht sowie der Zulassung von Anlegern
ermittelt beziehungsweise festgelegt wurden. Der Bundesrat verweist auf die Mitteilung der Kommission
zur Freisetzung des Potenzials von Crowdfunding in der Europdischen Union vom 27. Mérz 2014, in der
explizit darauf hingewiesen wird, dass voneinander abweichende nationale Regulierungsmafinahmen der
verschiedenen Mitgliedstaaten Crowdinvesting im Binnenmarkt fragmentieren und das Wachstum von
Crowdfunding in Europa behindern. Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren mithilfe ei-
nes europaweiten Benchmarks der quantifizierbaren Bereichsausnahmegrenzen Crowdinvesting-Hochst-
summen zu ermitteln, die den von der EU geforderten Anforderungen entsprechen.

Artikel 2 Nummer 13 Kleinanlegerschutzgesetz sieht Festlegungen in Bezug auf die Bewerbung von Ver-
mogensanlagen vor und konkretisiert diese insbesondere fiir den Bereich Presse, nicht jedoch fiir die Sozialen
Medien. Da das Internet die zentrale Kommunikationsplattform des Crowdfunding darstellt, bittet der Bun-
desrat, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu veranlassen, dass die Bewerbung von Vermdgensanlagen in
Sozialen Medien in den fiir Schwarmfinanzierung konzipierten Ausnahmekatalog des Artikels 2 Nummer 4
Kleinanlegerschutzgesetz aufgenommen wird.

4.  Zu Artikel 2 Nummer 4 (§ 2a VermAnlG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, auf welche Weise gewahrleistet wer-
den kann, dass beim Vertrieb von Vermogensanlagen iiber Internet-Dienstleistungsplattformen das Vermé-
gensanlagen-Informationsblatt fiir den Anleger verfiigbar ist.

Begriindung:

Beim Vertrieb von Schwarmfinanzierungen fallen der Anbieter und der Betreiber der Internetplattform regel-
maBig auseinander. Es sollte bereits auf Ebene des Betreibers gewihrleistet sein, dass das Vermodgensanlagen-
Informationsblatt fiir den Anleger verfligbar ist. Insbesondere kommt insoweit eine origindre Verpflichtung des
Betreibers in Betracht, die Verfiigbarkeit bei den tiber seine Plattform vertriebenen Produkten sicherzustellen.
Bislang besteht eine solche Pflicht nach § 15 FinVermV nur im Rahmen einer Anlageberatung, nicht aber einer
Anlagevermittlung.

5. Zu Artikel 2 Nummer 4 (§ 2a VermAnIG-E)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob der in § 2a Absatz 1 VermAnlG-E
vorgesehene Schwellenwert von 1 Mio. Euro ausreichend oder ggf. anzuheben ist.

Begriindung:

Der Gesetzentwurf sieht in § 2a VermAnlG unter bestimmten Voraussetzungen Befreiungen fiir sogenannte
Schwarmfinanzierungen vor. Schwarmfinanzierungen gewinnen insbesondere fiir Start-up Unternehmen, aber
auch fiir kleinere und mittlere Unternehmen, immer mehr an Bedeutung, auch wenn ihr Anteil an der Finanzie-
rung im Vergleich zu herkdmmlichen Finanzierungsformen noch gering ist. Besonders im Bereich der Finan-
zierung von schnell wachsenden Start-up Unternehmen tiibersteigt der Finanzierungsbedarf nach der Griin-
dungsphase (Seed-Phase) teilweise die Hohe von einer Million Euro pro Finanzierungsrunde. In dieser Hohe
ist zwar eine Schwarmfinanzierung nicht ausgeschlossen, sie wiirde dann allerdings nicht mehr von den stren-
gen Vorschriften des VermAnlG befreit. Aus der Begriindung des Gesetzentwurfs (BR-Drucksache 638/14, S.
44) geht hervor, dass die Befreiungsregelung die Anbieter von sogenannten Crowdinvestments tiber Vertriebs-
plattformen im Internet in die Lage versetzen soll, die verfolgte Finanzierung kleinerer und mittlerer Unterneh-
men weiter zu unterstiitzen, ohne einer Prospektpflicht und bestimmten Anforderungen an die Rechnungsle-
gung unterworfen zu werden. Diese Zielsetzung ist grundsétzlich zu begrii3en.

§ 2a Absatz 1 VermAnlG regelt, dass die Befreiung nur greift, wenn der Verkaufspreis simtlicher von dem
Anbieter angebotener Vermogensanlagen desselben Emittenten eine Million Euro nicht tibersteigt. Insoweit ist
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abzuwégen, ob die Interessen der Realwirtschaft und die Verbraucherschutzinteressen sich lediglich bei einem
Schwellenwert von einer Million Euro ausgeglichen gegeniiberstehen. Im Lichte des oben beschriebenen
Zwecks der Befreiungsregelung des § 2a VermAnlG sollte auch unter Beriicksichtigung von Anlegerschutzbe-
langen noch einmal ndher gepriift werden, ob der Schwellenwert von einer Million Euro ausreichend oder ge-
gebenenfalls anzuheben ist.

6. Zu Artikel 2 Nummer 4 (§ 2a Absatz 2 Satz 2),
Nummer 15 (§ 15 Absatz 3 Satz 1),
Nummer 21 (§ 22 Absatz 4a Nummer 3 VermAnlG)

Artikel 2 ist wie folgt zu dndern:

a) In Nummer 4 sind in § 2a Absatz 2 Satz 2 nach dem Wort ,,Erhalt* die Worter ,,und Kenntnisnahme*
zu streichen.

b) In Nummer 15 sind in § 15 Absatz 3 Satz 1 nach dem Wort ,,Erhalt” die Worter ,,und die Kenntnis-
nahme* zu streichen.

¢) In Nummer 21 ist § 22 Absatz 4a Nummer 3 wie folgt zu fassen:

,»3. der Erhalt des Vermogensanlagen-Informationsblattes von ihm nicht nach § 15 Absatz 3 Satz 1
durch Unterschrift bestétigt wurde.*

Begriindung:

Laut Gesetzentwurf soll nicht nur der Erhalt, sondern auch die Kenntnisnahme des Vermdgensanlagen-Infor-
mationsblattes von dem Anleger durch Unterschrift bestitigt werden. Dem stehen erhebliche Bedenken entge-
gen. Denn ob allen Verbraucherinnen und Verbrauchern die volle Tragweite ihrer Unterschrift auf dem Ver-
mogensanlagen-Informationsblatt hinreichend bewusst wird, ist sehr fraglich. In einem Beratungs- bzw. Ver-
mittlungsgesprich konnte die Unterzeichnung vom Anbieter zum Beispiel als Formalie abgetan werden. Eine
solche Regelung entsprache dann nicht dem Schutz von Anlegern, sondern kénnte diesen vielmehr die Beweis-
filhrung im Falle eines Prozesses gegen den Anbieter erschweren. Daher sollte das Kleinanlegerschutzgesetz
vorsehen, dass vom Anleger nur der Erhalt des Vermdgensanlagen-Informationsblattes per Unterschrift zu be-
stitigen ist. Damit wiirde auch den Interessen des Anbieters hinreichend Rechnung getragen. Er kann mit einer
per Unterschrift erfolgenden Bestdtigung des Erhalts des Vermogensanlagen-Informationsblattes zweifelsfrei
belegen, dass er seiner diesbeziiglichen Pflichten gegeniiber dem Anbieter nachgekommen ist. Dies ist fiir den
Anbieter von nachvollziechbarem Interesse, weil er ansonsten damit rechnen muss, dass sich der Anleger unter
Berufung auf § 22 Absatz 4a VermAnlG-E von einer erworbenen Vermogensanlage wieder trennt.

7. Zu Artikel 2 Nummer 4 (§ 2a Absatz 3 VermAnlG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verfahren hinsichtlich § 2a Absatz 3 Vermdgensanlagengesetz zu priifen,
ob

—  klarzustellen ist, dass die in Nummer 1 bis 3 vorgesehenen Beschrankungen nur fiir natiirliche Personen
gelten sollten,

—  die Beschriankung nach Nummer 2 — ohne betragsmifBige Festlegung auf 10 000 Euro — ein Zehntel des
frei verfligbaren Vermdgens des Anlegers in Form von Bankguthaben und Finanzinstrumenten betragen
und

—  die Beschriankung nach Nummer 3 — ohne betragsmifige Hochstbegrenzung auf 10 000 Euro — auf den
zweifachen Betrag des durchschnittlichen monatlichen Nettoeinkommens des Anlegers festgelegt wer-
den sollte.

Begriindung:

Der Gesetzentwurf siecht im Zusammenhang mit der Befreiungsregelung fiir Schwarmfinanzierungen in § 2a
Absatz 3 VermAnlG betragsmifige Beschrankungen (,,Schwellenwerte®) fiir den Erwerb von Vermdgensan-
lagen eines Emittenten durch einen Anleger vor. Der Wortlaut des § 2a Absatz 3 VermAnlG spricht von ,,An-
leger* und erfasst damit nicht nur Privat- bzw. Kleinanleger, sondern auch institutionelle Investoren. Gesetzes-
zweck ist der Schutz von Kleinanlegern. Institutionelle Anleger, sogenannte Anker-Investoren, erscheinen nicht
in dem MaBe schutzbediirftig wie Kleinanleger. Es sollte daher gepriift werden, ob die Schwellenwerte nach
§ 2a Absatz 3 VermAnlG nur fiir natiirliche Personen gelten sollten.
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Beabsichtigt ein Anleger mehr als 1 000 Euro in Vermogensanlagen desselben Emittenten zu investieren, so
sind die Voraussetzungen des § 2a Absatz 3 Nummer 2 bzw. Nummer 3 VermAnlG zu beachten. Der Anleger
kann bis zu 10 000 Euro investieren, sofern er nach einer von ihm zu erteilenden Selbstauskunft tiber ein frei
verfiigbares Vermdgen in Form von Bankguthaben und Finanzinstrumenten von mindestens 100 000 Euro ver-
fiigt (§ 2a Absatz 3 Nummer 2 VermAnlG). Nach § 2a Absatz 3 Nummer 3 VermAnlG kann der Anleger den
zweifachen Betrag des durchschnittlichen monatlichen Nettoeinkommens nach einer von ihm zu erteilenden
Selbstauskunft investieren, hochstens 10 000 Euro. In jedem Fall ist die Einzelanlage auf 10 000 Euro be-
schréankt (vgl. Einzelbegriindung zu § 2a VermAnlG, Seite 45 der Vorlage).

Die Beschriankung auf 10 000 Euro pro Investor kann dazu fiihren, dass finanzstarke Investoren, die fiir eine
angemessene und erfolgreiche Projektfinanzierung nicht minder bedeutsam sein konnen wie Kleinanleger, von
grofleren Engagements abgehalten werden. Im Einzelfall kann das Engagement professioneller Investoren ge-
rade auch im Hinblick auf die Vermeidung einer Unterkapitalisierung von Projekten bedeutsam sein. Im Lichte
dieser Erwdgungen sollte die in § 2a Absatz 3 Nummer 2 und 3 VermAnlG vorgesehene Beschrankung auf
10 000 Euro pro Anleger noch einmal gepriift werden.

Dabei sollte unter konsequenter Beriicksichtigung von Anlegerschutzbelangen zweierlei ndher untersucht wer-
den:

Bei § 2a Absatz 3 Nummer 2 VermAnlG sollte gepriift werden, ob es angemessen wire, die Beschrankung auf
ein Zehntel des frei verfiigbaren Vermdgens des Anlegers in Form von Bankguthaben und Finanzinstrumenten
festzulegen. Durch eine relative an das individuelle Gesamtvolumen des Anlegervermogens gekoppelte Be-
schrankung wiirde es finanzstérkeren Anlegern ermoglicht, entsprechend ihrer finanziellen Leistungskraft mehr
als 10 000 Euro zu investieren.

Entsprechend sollte im Hinblick auf § 2a Absatz 3 Nummer 3 VermAnlG untersucht werden, ob die Beschrén-
kung ohne betragsméaBige Maximalbegrenzung auf 10 000 Euro auf den zweifachen Betrag des durchschnittli-
chen monatlichen Nettoeinkommens des Anlegers begrenzt werden sollte.

8. Zu Artikel 2 Nummer 4 (§ 2b VermAnlG-E)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, inwieweit die Befreiungen fiir soziale
und gemeinniitzige Projekte in § 2b VermAnlIG-E geéndert bzw. erweitert werden konnen, um die grofe
Brandbreite an solidarisch finanzierten Projekten zu erfassen und nicht unverhiltnisméBig zu belasten. Dabei
mogen insbesondere folgende Aspekte tiberpriift werden:

a) Geltung der Ausnahmeregelung in § 2b VermAnlG auch fiir Projekte, die in Genossenschaften, Verei-
nen und Stiftungen organisiert sind und sich {iber Nachrangdarlehen und partiarische Darlehen finan-
zieren,

b) Anhebung der Obergrenze von 1 Mio. Euro in § 2b Nummer 1 VermAnIG-E,

¢) Bemessung der Zingsgrenze in § 2b Nummer 2 VermAnlG-E an dem Basiszinssatz plus maximal 4 Pro-
zentpunkte,

d) Befreiung von den Beschriankungen der 6ffentlichen Werbung in § 12 Absatz 1 VermAnlG-E.

Begriindung :

Die Aufnahme des § 2b in das VermAnlG als Reaktion auf die Stellungnahmen sozialer und gemeinniitziger
Projekte zum Referentenentwurf ist zwar grds. zu begriilen. Gleichwohl sind die in § 2b VermAnIG-E nor-
mierten Befreiungen fiir soziale und gemeinniitzige Projekte nicht ausreichend und die Bedingungen zu eng
gefasst.

Viele solidarisch tiber Nachrangdarlehen finanzierte Projekte und Unternehmen, wie freie Schulen, Dorfladen,

Kitas und Biirgerenergiegenossenschaften, sind von dem Gesetzentwurf nach wie vor existenziell bedroht, auf-
grund der hohen Kosten von ca. 50.000 Euro fiir die Erstellung des Verkaufsprospekts.

Nachrangdarlehen sind fiir solidarisch organisierte und nicht profitorientierte Initiativen ein du3erst wichtiges
Instrument der Eigenkapitalaquise, dass u. a. Voraussetzung fiir die Kreditfinanzierung einer Bank ist.

Im Koalitionsvertrag der GroBlen Koalition vom November 2013 heif3t es, dass die Griindung unternehmeri-
scher Initiativen aus biirgerschaftlichem Engagement (z. B. Dorfldden, Kitas, altersgerechtes Wohnen, Ener-
gievorhaben) erleichtert und unangemessener Aufwand und Biirokratie vermieden werden soll.

Mit dem Gesetzentwurf wird jedoch das Gegenteil erreicht, indem gemeinwohlorientierte Unternehmungen
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10.

unverhéltnisméBigen Anforderungen zum vermeintlichen Schutz des Verbrauchers unterworfen werden.

Zu a)

Die Ausnahmeregelung in § 2b betrifft nur Vermogensanlagen, die von einer Kleinstkapitalgesellschaft im
Sinne von § 267a HGB emittiert werden. Projekte, die in Genossenschaften, Vereinen und Stiftungen organi-
siert sind, fallen somit nicht unter die Ausnahmeregelung. Die Befreiung sollte daher nicht an die Organisati-
onsform gebunden sein.

Zub)

Die Obergrenze von 1 Mio. Euro fiir die Summe der angebotenen Nachrangdarlehen eines Emittenten ist bei
solidarisch finanzierten Wohnungsbauprojekten deutlich zu niedrig. Zur Kostendeckung der Prospektpflicht
miissten die Mieten erhoht werden. Das widerspricht dem Projektziel des bezahlbaren Wohnraums. Hier wére
eher eine Obergrenze von ca. 10 Mio. Euro angebracht.

Zuc)

Die Koppelung des Sollzinssatzes in § 2b Nummer 2 VermAnlG-E an die Rendite fiir Hypothekenpfandbriefe
ist ungeeignet. Aufgrund ihres verminderten Risikos haben Hypothekenpfandbriefe nur eine niedrige Rendite,
die derzeit bei Laufzeiten von 1 bis 5 Jahren bei nur 0,1 bis 0,3 Prozent liegt. Die Zinsen flir risikoreichere
Nachrangdarlehen liegen seit Jahren bei 1 bis 3 Prozent, gemessen an der Inflation. Die Zinsgrenze sollte sich
daher an dem Basiszinssatz plus maximal 4 Prozentpunkte orientieren.

Zud)

Die Beschrinkung der 6ffentlichen Werbung auf Medien mit Wirtschaftsschwerpunkt erreicht vordergriindig
ein rendite-orientiertes Publikum, aber nicht das regionale Umfeld gemeinwohlorientierter Anleger, auf das
sich viele solidarische Unternehmungen und Projekte stiitzen.

Zu Artikel 2 Nummer 5 (§ 5b VermAnlG)
In Artikel 2 Nummer 5 ist § 5b wie folgt zu fassen:

»§5b

Nicht zugelassene Vermdgensanlagen

Vermogensanlagen, die eine tiber den erbrachten Anlagebetrag hinausgehende Einzahlung des Anlegers
vorsehen (Nachschusspflicht), sind zum 6ffentlichen Angebot oder Vertrieb im Inland nicht zugelassen.*

Begriindung:

Durch die Anderung wird zunichst deutlicher herausgestellt, dass der vereinbarte Anlagebetrag nur einmal
erbracht werden muss (vgl. § 26 Absatz 1 in Verbindung mit § 27 Absatz 1 GmbHG). Zudem erscheint die
Beschriankung der Nachschusspflicht fiir den Fall eines Verlustes als zu eng. Nachschusspflichten miissten
nicht zwangslaufig — wie etwa in § 172 Absatz 4 HGB vorgesehen — an einen Verlust der Gesellschaft oder ein
negatives Kapitalkonto des Gesellschafters gekniipft sein. Eine Nachschusspflicht entsteht, wenn die Gesell-
schafter auf Grund einer entsprechenden Erméchtigung im Gesellschaftsvertrag {iber die Einlage hinausge-
hende weitere Zahlungen beschlielen, die das Vermdgen der Gesellschaft erhohen, aber nicht auf die Stamm-
einlage vorgenommen werden. Damit sind Gestaltungen moglich, die eine Nachschusspflicht, auch ohne dass
ein Verlust eingetreten sein muss, vorsehen.

Zu Artikel 2 Nummer 5 (§ 5¢ — neu — VermAnlG)
In Artikel 2 Nummer 5 ist nach § 5b folgender § 5c einzufiigen:

»§ 3¢

Allgemeine Anforderungen an Emittenten

(1) Emittenten miissen iiber eine ordnungsgeméfe Geschiftsorganisation verfiigen, die die Einhaltung
der von ihnen zu beachtenden gesetzlichen Bestimmungen gewéhrleistet. Eine ordnungsgeméBe Geschifts-
fithrung umfasst insbesondere

1. ein angemessenes Risikomanagementsystem,
2. angemessene und geeignete personelle und technische Ressourcen,
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12.

3. geeignete Regelungen fiir die personlichen Geschéfte der Mitarbeiter,
geeignete Regelungen fiir die Anlage des eigenen Vermdgens der Person oder der Gesellschaft und

5. angemessene Kontrollverfahren, die insbesondere das Bestehen einer internen Revision voraussetzen
und gewihrleisten, dass das eingesammelte Vermdgen in Ubereinstimmung mit den Anlagebedingun-
gen, den Vertragsbedingungen, der Satzung oder dem Gesellschaftsvertrag sowie den jeweils geltenden
rechtlichen Bestimmungen angelegt oder verwendet wird.

(2) Die Personen oder die Geschéftsleiter der Gesellschaft im Sinne von § 1 Absatz 3 miissen zuverlés-
sig sein und die erforderliche Eignung besitzen.

(3) Die Emittenten miissen iiber ein Anfangskapital von mindestens 50 000 Euro verfiigen. Die Bun-
desanstalt kann auf Antrag ein geringeres Anfangskapital zulassen, das zehn Prozent des Verkaufspreises
samtlicher von dem Emittenten angebotener Vermdgensanlagen nicht unterschreiten darf, wenn dies mit den
Grundsitzen einer ordnungsgemifBen Geschéftsfiihrung vereinbar ist und die Interessen der Anleger nicht
gefahrdet.”

Begriindung:

Gerade im Bereich der Vermdgensanlagen fithren fehlende kaufménnische Sorgfalt und unzureichende Kon-
troll- sowie Risikomanagementsysteme immer wieder zu erheblichen Verlusten der Anleger. Zum Schutz der
Anleger ist es daher erforderlich, dass die Emittenten von Vermdgensanlagen bestimmte materielle Mindest-
anforderungen erfiillen. Die bisher weitgehend auf Informationspflichten beschrénkten Schutzvorkehrungen
geniigen nicht und lassen aulerdem keine effektive, praventive Aufsicht liber die Emittenten von Vermdgens-
anlagen zu. Nicht zuletzt auch zur Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen und Aufsichtsarbitrage sind fiir
die Emittenten von Vermogensanlagen Mindestanforderungen einzufiihren, die sich an den fiir Investmentver-
mogen geltenden Bestimmungen orientieren.

Als Folge der Einfiigung des § Sc ist der Eingangssatz in Artikel 2 Nummer 5 anzupassen und die Inhaltsiiber-
sicht des Vermogensanlagegesetzes entsprechend zu ergénzen.

Zu Artikel 2 Nummer 13 (§ 12 Absatz 3 VermAnlQG)
In Artikel 2 Nummer 13 ist § 12 Absatz 3 ist wie folgt zu fassen:

»(3) Der Anbieter hat dafiir zu sorgen, dass in Bewerbungen nach Absatz 1 der folgende deutlich hervor-
gehobene Hinweis aufgenommen wird: ,,Der Erwerb einer Vermogensanlage ist mit erheblichen Risiken
verbunden und kann zum vollstdndigen Verlust des eingesetzten Vermogens fithren.*

Begriindung:

Der Hinweis sollte kiirzer und kohdrenter gefasst werden. Die doppelte Verneinung mit den Worten ,,nicht
unerheblich* kann zu Verstindnisschwierigkeiten fithren, so dass beim schnellen Lesen des Hinweises nur das
Wort ,,unerheblich* verinnerlicht und dadurch der Hinweis entschérft wird. Durch die Formulierung ,,mit er-
heblichen Risiken* wird der Hinweis insgesamt verstindlicher und erfiillt so besser seine Warnfunktion. Der
grundsitzliche Hinweis zur Verbindung zwischen der Rendite und dem Verlustrisiko ist nicht ausreichend ge-
nug bestimmt, um eine Warnfunktion auszuiiben, insbesondere da bereits eine Angabe dazu fehlt, wann eine
Rendite als ,,hoch* bezeichnet werden kann und damit ein hohes Verlustrisiko einhergeht. Je kiirzer der Hin-
weis gefasst ist, desto eher wird dieser vollstdndig gelesen und kann dadurch besser seinen Zweck erfiillen.

Zu Artikel 2 Nummer 13 (§ 12 Absatz 4 Satz 2 — neu — VermAnlG)
In Artikel 2 Nummer 13 ist dem § 12 Absatz 4 folgender Satz anzufiigen:

»Sie darf zudem keinen Hinweis auf die erfolgte Priifung oder Billigung der Anlageinformationen durch die
Bundesanstalt enthalten.*

Begriindung:

Absatz 4 sollte um das Verbot eines Hinweises auf die Priifung oder Billigung der beworbenen Anlage durch
die BaFin ergdnzt werden. Ein derartiger Hinweis ist geeignet, beim Verbraucher ein ggf. triigerisches Sicher-
heitsgefiihl bzw. einen falschen Eindruck von der Sicherheit der Anlage hervorzurufen. Eine Mehrzahl der
Verbraucher geht von einer inhaltlichen Priifung durch die BaFin aus und verbindet mit der Billigung ein dem-
entsprechend kontrolliertes bzw. behordlich iiberpriiftes Verlustrisiko. Da die BaFin nach § 8 VermAnlG aber
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14.

nur die Vollstindigkeit, Kohdrenz und Verstandlichkeit des Prospekts priift, ist es notwendig, einen entspre-
chenden Hinweis zu verbieten, jedenfalls aber ergdnzend auf den Priifungsumfang der BaFin hinzuweisen.

Zu Artikel 2 Nummer 14 Buchstabe 0a — neu — (§ 13 Absatz 1 Satz 2 — neu — VermAnlG)
In Artikel 2 Nummer 14 ist dem Buchstaben a folgender Buchstabe Oa voranzustellen:
,»0a) Dem Absatz 1 wird folgender Satz angefiigt:

»$ 8 gilt entsprechend.*
Folgeénderung:
In Artikel 2 Nummer 14 ist Buchstabe b wie folgt zu fassen:
,»b)  Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

aa) Nummer 2 wird aufgehoben.

bb) Die bisherige Nummer 3 wird Nummer 2.

cc) Nummer 3 wird wie folgt gefasst:

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

Begriindung:

Durch den Verweis auf § 8 VermAnlG soll auch das Vermogensanlagen-Informationsblatt einer Priifung und
Billigung durch die BaFin unterzogen werden. Da die BaFin bereits den deutlich umfangreicheren Verkaufs-
prospekt priift, fillt der Aufwand flir die zusitzliche Priifung nicht mehr entscheidend ins Gewicht. Fiir den
Anleger wire eine derartige Priifung jedoch von groBem Wert, da hierdurch die Vollstdndigkeit und Verstind-
lichkeit der wesentlichen Informationen gewéhrleistet wiirde. Dies ist insbesondere deswegen von Bedeutung,
da das Vermdgensanlagen-Informationsblatt vor allem beim beratungsfreien Direktvertrieb die wesentliche In-
formationsgrundlage fiir den Anleger darstellt.

Begriindung zur Folgednderung:

Durch die Priifungspflicht wird der Hinweis nach dem bisherigen § 13 Absatz 3 Nummer 2 VermAnlG, wonach
das Vermogensanlagen-Informationsblatt nicht der Priifung durch die BaFin unterliegt, hinfallig.

Zu Artikel 2 Nummer 14 Buchstabe a Doppelbuchstabe aa (§ 13 Absatz 2 Satz 2 Nummer 2a VermAnlG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, anstelle der in § 13 Absatz 2 Satz 2
Nummer 2a VermAnlG-E vorgesehenen Zielgruppen im Vermogensanlagen-Informationsblatt diejenigen
Anlegerkategorien anzugeben, fiir die die Vermogensanlage nicht geeignet ist. In jedem Fall sollten die Ziel-
gruppen im Gesetz und in der Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung néher bestimmt und ab-
schlieBend einheitlich definiert werden.

Begriindung:

Die Angabe der Zielgruppe durch den Emittenten im Informationsblatt erscheint in dieser Form nicht geeignet,
dem Verbraucher die Beurteilung der ZweckmaBigkeit der Anlage zu erleichtern. Da es dem Anbieter tiberlas-
sen wird, die Zielgruppe zu benennen, besteht die Gefahr von (evtl. bewusst gesetzten) Fehlanreizen, etwa
durch Verwendung positiv besetzter Attribute (,,umweltbewusste Anleger®, ,,Junge Anleger). Die Einschrén-
kung durch die in Artikel 6 Nummer 2 Buchstabe d (§ 4 Satz 1 Nummer 15 VermVerkProspV-E) im Gesetz-
entwurf vorgesehene Anderung, wonach die Anlegergruppe vor allem im Hinblick auf den Anlagehorizont und
die Fahigkeit, Verluste zu tragen, zu beurteilen ist, ist insoweit zu begriifien. Ein deutlicher Mehrwert fiir die
Anlageentscheidung des Verbrauchers konnte demgegeniiber allerdings durch die Vorgabe einer Reihe von
definierten Gruppen erzielt werden, anhand deren Kriterien der Verbraucher eine Selbsteinschétzung vorneh-
men kann. Dariiber hinaus kann durch die Formulierung negativer Zielgruppen, also Gruppen, fiir die die An-
lage nicht geeignet ist, eine bessere Warnfunktion fiir den Verbraucher erzielt werden.
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16.

17.

18.

Zu Artikel 2 Nummer 14 Buchstabe a Doppelbuchstabe cc — neu — (§ 13 Absatz 2 Satz 2 Nummer 2¢ — neu
— VermAnlQG)

Dem Artikel 2 Nummer 14 Buchstabe a ist folgender Doppelbuchstabe cc anzufiigen:
»c¢) Nach der neuen Nummer 2b wird folgende Nummer 2¢ angefiigt:

313

»2¢. die Mindestlaufzeit der Anlage,

Begriindung:

Es sollte bereits im Vermogensanlagen-Informationsblatt auf die Mindestlaufzeit der Anlage hingewiesen wer-
den, da diese mit Blick auf die Dispositionsmoglichkeiten des Verbrauchers eine wesentliche Rolle fiir dessen
Anlageentscheidung spielen kann.

Zu Artikel 2 Nummer 15 (§ 15 VermAnlIG)

Der Gesetzentwurf sieht in Artikel 2 Nummer 15 eine manuelle Unterzeichnung des Vermdgensanlage-In-
formationsblatts vor. Diese Regelung zwingt den Anleger zu einem Medienbruch, da der Investitionsprozess
nicht online abgeschlossen werden kann. Medienbriiche bei Kommunikationsprozessen fiihren erfahrungs-
gemaf zu hohen Abbruchraten, die einen deutlichen Riickgang des Finanzierungsvolumens mit entsprechen-
den Auswirkungen auf die Finanzierungsmoglichkeiten von jungen Unternehmen zur Folge haben konnten.
Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren den aufgezeigten Medienbruch im Gesetzentwurf
durch eine angepasste Verfahrensweise zu beseitigen.

Zu Artikel 2 Nummer 17 (§ 16 Absatz 1 Satz 1 VermAnlG)
In Artikel 2 Nummer 17 ist § 16 Absatz 1 Satz 1 wie folgt zu fassen:

,,Um Missstdnden bei der Werbung fiir Vermdgensanlagen zu begegnen, untersagt die Bundesanstalt Emit-
tenten und Anbietern bestimmte Arten der Werbung.

Begriindung:

Die Erweiterung der Befugnisse im Hinblick auf das Untersagen von bestimmten Arten von Werbung fiir Ver-
mogensanlagen ist aus verbraucherschutzrechtlicher Sicht begriiBenswert. Jedoch sollte es sich hierbei um
keine Ermessensvorschrift handeln, da bei Missstdnden bei der Werbung die Untersagung zwingend und somit
als gebundene Entscheidung erfolgen sollte.

Zu Artikel 2 Nummer 21 Buchstabe ¢ (§ 22 Absatz 4a Satz 2 -neu- VermAnlG)
In Artikel 2 Nummer 21 Buchstabe ¢ ist dem § 22 Absatz 4a folgender Satz anzufiigen:
»Absatz 2 gilt entsprechend.*

Begriindung:

§ 22 Absatz 4a VermAnlG-E schafft einen neuen Anspruch auf Riickabwicklung der Vermogensanlage fiir den
Fall, dass dem Anleger das nach § 13 VermAnlG zu erstellende Vermodgensanlagen-Informationsblatt (VIB)
entgegen § 15 VermAnlG-E nicht zur Verfligung gestellt wurde (§ 22 Absatz 4a Nummer 1 VermAnlG-E), das
VIB den nach § 13 Absatz 6 VermAnlG-E erforderlichen Warnhinweis nicht enthélt (§ 22 Absatz 4a Nummer 2
VermAnlG-E) oder entgegen § 15 Absatz 3 VermAnIG-E von dem Anleger nicht unterschrieben wurde (§ 22
Absatz 4a Nummer 3 VermAnlG-E). Bislang regelte § 22 VermAnlG nur die Haftung bei unrichtigem VIB.

Obwohl in der Begriindung des Gesetzentwurfs ausgefiihrt wird, dass sich § 22 Absatz 4a VermAnIG-E in
seinen Rechtsfolgen an die bestehenden Regelungen der Prospekthaftung anlehnt (BR-Drucksache 638/14, S.
56), bleibt der neue Anspruch dahinter zuriick. Der Anspruch nach § 22 Absatz 4a VermAnlG-E ist auf den
Fall beschrénkt, dass der Anleger noch Inhaber der Anlage ist und sie nicht bereits verduflert hat, wihrend § 20
Absatz 2, § 21 Absatz 2, § 22 Absatz 2 VermAnlG dem Anleger in diesem Fall einen Anspruch auf Zahlung
des Differenzbetrages zwischen Erwerbs- und Verkaufspreis zusprechen. Eine Begriindung fiir diese Unter-
schiede zu § 20 Absatz 2, § 21 Absatz 2, § 22 Absatz 2 VermAnlG oder zu § 306 Absatz 2 Satz 2 KAGB findet
sich nicht. Sie ist auch nicht sachgerecht.

Dabher ist § 22 Absatz 4a VermAnlG-E um die entsprechende Anwendung von § 22 Absatz 2 VermG zu ergén-
zen. Eine Anwendung von § 22 Absatz 2 VermAnlG auf den Anspruch aus § 22 Absatz 4a VermAnlG-E ohne
ausdriickliche Bezugnahme ist aus systematischen Griinden nicht moglich.
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Zu Artikel 3 Nummer 4 (§ 4b WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob fiir Rechtsgeschifte, die unter Ver-
stoB3 gegen Maflnahmen der Bundesanstalt zustande kommen, die diese im Rahmen ihres Produktinterventi-
onsrechts nach § 4b WpHG-E trifft, die Rechtsfolge der Nichtigkeit anzuordnen ist.

Begriindung:

Das Produktinterventionsrecht greift der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegen-
parteien und Transaktionsregister (,,MiFIR®) vor und sollte daher bereits die entsprechende Rechtsfolge ent-
halten. Da nach deutschem Recht die Malnahmen der BaFin entweder als Einzelverwaltungsakt oder als All-
gemeinverfligung ergehen, ist ein unter Verstol gegen entsprechende Anordnungen zu Stande gekommenes
Rechtsgeschift auf zivilrechtlicher Ebene wirksam. Zur effizienten Durchsetzung der Mainahmen sowie zur
Erreichung eines ausreichenden Verbraucherschutzniveaus ist daher die Nichtigkeit von entgegen behordlicher
Mafnahmen zu Stande gekommener Vertrige, gegebenenfalls auch ein Riicktrittsrecht des Verbrauchers, ge-
setzlich anzuordnen. Nur so kann gewéhrleistet werden, dass mogliche Produktinterventionen nicht leer laufen.

Zu Artikel 3 Nummer 6 (§ 31 WpHG-E)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, inwieweit bei borsennotierten Aktien
von der Verpflichtung nach § 31 Absatz 3a WpHG, ein Produktinformationsblatt iiber jedes Finanzinstru-
ment zur Verfiigung zu stellen, ,,auf das sich eine Kaufempfehlung bezieht“, abgesehen werden kann bzw.
ob fiir diese Aktien Erleichterungen beim Produktinformationsblatt geschaffen werden kdnnen.

Begriindung:

Ein wesentlicher und wichtiger Baustein der regulatorischen Anforderungen in der Anlageberatung ist das Pro-
duktinformationsblatt nach § 31 Absatz 3a WpHG. Ziel des Produktinformationsblattes ist es — ausweislich der
Gesetzesbegriindung beim Gesetz zur Stiarkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfahigkeit
des Kapitalmarkts (BR-Drs. 584/10) -, den Kunden ein hinreichendes Versténdnis der verschiedenen Finanzin-
strumente und vor allem einen Vergleich der Produkte untereinander zu ermoglichen.

Fiir viele kleinere und mittelgroBe Banken ist es in der Praxis heute kaum leistbar, flir die Vielzahl an Aktien,
die an Borsen im In- und Ausland notiert werden, entsprechende Produktinformationsblétter vorzuhalten. In-
sofern konnten die Vorgaben zum Produktinformationsblatt mitursdchlich dafiir sein, dass Anbieter in der Fla-
che zunehmend davon Abstand nehmen, den Kunden eine Aktienberatung noch anzubieten.

Diese Entwicklung ist allerdings eher problematisch zu sehen. Dies gilt vor allem vor dem Hintergrund, dass
Bankkunden der Aktienmarkt weiterhin zugénglich sein sollte, zumal Aktien einigen Studien zufolge zwar
Risiken bergen, in der langfristigen Anlage aber auch deutlich mehr Ertrag erbringen als Zinsprodukte.

Im Ubrigen unterliegen die Emittenten von Aktien, die bérsennotiert sind, regelmiBig — iiber die gesellschafts-
rechtlichen Vorgaben hinaus — weitreichenden Publikationsanforderungen und sind verpflichtet, anlegerrele-
vante Informationen fortlaufend bereitzustellen (z. B. Quartalsberichte entsprechend den Vorgaben der Bor-
sen). Insofern gibt es fiir die Anlageberater speziell bei borsennotierten Aktien die Moglichkeit, die Investoren
anderweitig umfassend zu informieren.

SchlieBlich sind Aktien Finanzinstrumente mit einer einfachen Auszahlungs- und Kostenstruktur und damit
nicht vergleichbar mit komplexen oder strukturierten Finanzprodukten. Vor diesem Hintergrund hat man auf
EU-Ebene davon abgesehen, fiir Aktien Produktinformationsblétter vorzusehen (vgl. Erwigungsgrund 7 der
Verordnung Nr. 1249/2014, ,,PRIIPS-Verordnung™). Die Vorgaben im § 31 Absatz 3a WpHG fiir Einzelaktien
gehen daher iiber die EU-Vorgaben hinaus.

Zu Artikel 4 Nummer 5 (§ 26 Absatz 2a Satz 1 WpPG)
In Artikel 4 Nummer 5 ist § 26 Absatz 2a Satz 1 wie folgt zu fassen:

»Kommt ein Emittent, Anbieter oder Zulassungsantragsteller einem sofort vollziehbaren Verlangen nach
Absatz 2 innerhalb angemessener Frist unberechtigt nicht oder trotz erneuter Aufforderung innerhalb ange-
messener Frist unberechtigt nicht oder nur unvollstindig nach, macht die Bundesanstalt diesen Umstand auf
ihrer Internetseite 6ffentlich bekannt, wenn Anhaltspunkte dafiir vorliegen, dass entgegen § 3 dieses Gesetzes
kein Prospekt verdftentlicht wurde oder entgegen § 13 dieses Gesetzes ein Prospekt verdffentlicht wird oder
der Prospekt oder das Registrierungsformular nicht mehr nach § 9 dieses Gesetzes giiltig ist.*
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Begriindung:

Wenn ein Anbieter, Emittent oder ein Zulassungsantragsteller einem sofort vollziehbaren Verlangen unberech-
tigt nicht oder nicht rechtzeitig usw. nachkommt, sollten Kleinanlegerinnen und Kleinanleger diesen Umstand
zwingend erfahren. Gerade die sehr weitreichenden Ausnahmen des § 26 Absatz 2b, wodurch die Bundesanstalt
in den dort genannten Féllen von ihrer Bekanntmachungspflicht entbunden wird, rechtfertigen eine strengere
Ausgestaltung des Absatzes 2a. Demzufolge sollte es sich bei der Bekanntmachung auf der Internetseite der
Bundesanstalt um eine gebundene Entscheidung handeln, die keinen Ermessensspielraum offen 14sst.

Zu Artikel 4 Nummer 7 (§ 36 Absatz 1a WpPG-E)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob es nicht vorzugswiirdiger ist, in der
Ubergangsregelung des § 36 Absatz 1a WpPG-E auf den Zeitpunkt der Billigung des Basisprospekts abzu-
stellen.

Begriindung:

Nach aktueller Rechtslage ist ein Basisprospekt im Fall eines Angebotsprogramms zwolf Monate nach seiner
Billigung giiltig (§ 9 Absatz 2 Satz 1 WpPQ). Dieser Zeitraum kann um bis zu weitere zwolf Monate auf ins-
gesamt bis zu 24 Monate verldngert werden, wenn wéhrend des Giiltigkeitszeitraums endgiiltige Bedingungen
fiir ein Angebot hinterlegt werden (§ 9 Absatz 2 Satz 2 WpPG).

Durch Artikel 4 Nummer 4 KleinanlegerschutzG wird § 9 Absatz 2 Satz 2 WpPG gestrichen. Durch die Strei-
chung von § 9 Absatz 2 Satz 2 WpPG entfillt die Verlingerungsmdglichkeit. Aufgrund der vorgesehenen
Ubergangsregelung (§ 36 Absatz 1a WpPG-E) kann die Giiltigkeit des Basisprospekts nur in den Fillen gemiB
§ 9 Absatz 2 Satz 2 WpPG a. F. verlangert werden, in denen zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des Kleinanle-
gerschutzG die endgiiltigen Bedingungen bei der BaFin hinterlegt worden sind.

Folglich wire die zeitliche Giiltigkeit aller endgiiltigen Bedingungen, die auf Grundlage laufender Basispros-
pekte ab dem Tag des Inkrafttretens des Gesetzes verdffentlicht wiirden, auf die Restlaufzeit des Basisprospekts
(maximal 12 Monate) beschrénkt. Bei endgiiltigen Bedingungen, die nach Inkrafttreten des vorliegenden Ge-
setzes hinterlegt werden, miissten die Emittenten die Billigung der entsprechenden Anschluss-Basisprospekte
in vielen Fallen vorziehen, was zu erheblichem Aufwand fiir alle Beteiligten fiihren wiirde.

Um diesen Aufwand, der durch das Vorzichen der Billigung der Anschluss-Basisprospekte entstehen wiirde,
mdglichst gering zu halten, erscheint es daher iiberlegenswert, in der Ubergangsregelung auf den Zeitpunkt der
Billigung des Basisprospekts abzustellen. Dadurch wiirde in der Ubergangszeit der Status Quo vollstindig bei-
behalten.

Es ist daher zu priifen, ob in der Ubergangsregelung statt auf den Zeitpunkt der Hinterlegung der endgiiltigen
Bedingungen auf den Zeitpunkt der Billigung des Basisprospekts abzustellen ist.

Zu Artikel 6 Nummer 2 Buchstabe a (§ 4 Satz 1 Nummer 11 VermVerkProspV)

In Artikel 6 Nummer 2 Buchstabe a sind in § 4 Satz 1 Nummer 11 die Worter ,,keine Pflicht zur Zahlung
von Nachschiissen besteht” durch die Worter ,,iiber den erbrachten Anlagebetrag hinaus keine Pflicht zu
weiteren Einzahlungen (Nachschiissen) besteht* zu ersetzen.

Begriindung:

Mit der Anderung wird ergiinzt, dass eine Pflicht zu Nachschiissen dann nicht besteht, wenn der Anlagebetrag
erbracht ist. Die Ergidnzung dient zwar lediglich der Klarstellung. Sie ist aber nicht nur sinnvoll, weil sie sich
an entsprechenden gesetzlichen Regelungen in § 5b VermAnIG-E und im Gesellschaftsrecht (vgl. § 26 Absatz 1
GmbHGQG) orientiert, sondern weil erst damit dem Anleger hinreichend verdeutlicht wird, was unter dem Begriff
des Nachschusses zu verstehen ist.

Zu Artikel 10 Nummer la — neu — (§ 2 Absatz 1 Nummer 8 — neu -, Absatz 4b KAGB)
In Artikel 10 ist nach Nummer 1 folgende Nummer 1a einzufiigen:
»la.  § 2 wird wie folgt geéndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
aa)  In Nummer 7 wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt.
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bb)  Folgende Nummer 8 wird angefiigt:

,»8.  Genossenschaften, die der Pflichtpriifung eines gesetzlichen Priifungsverbandes
gemaf §§ 53 ff. des Genossenschaftsgesetzes unterliegen und deren Haupttitigkeit
nicht darin besteht, einen oder mehrere AIF zu verwalten. Investitionen der Genos-
senschaft in Beteiligungen an anderen Unternehmen, Immobilien sowie sonstige
Finanzinvestitionen stellen keine Verwaltung eines AIF dar, sofern sie der Erfiil-
lung des satzungsméaBigen Zwecks der Genossenschaft und nicht iiberwiegend der
Erzielung einer Rendite auf die Einlagen dienen.*

b) Absatz 4b wird aufgehoben.*

Begriindung:

Das Kapitalanlagegesetzbuch wird in der derzeitigen Fassung der besonderen Situation der Genossenschaften
in Deutschland nicht gerecht. Priméres Ziel des Kapitalanlagegesetzbuches ist die Regulierung professioneller
Kapitalverwaltungsgesellschaften, die Anlegergelder nach einer Anlagestrategie investieren und vermehren. In
§ 1 KAGB wird iiber die Definition eines Investmentvermogens ein weitgefasster Anwendungsbereich eroft-
net, wodurch sich fiir Unternehmen in der Rechtsform der Genossenschaft ungerechtfertigte und unverhiltnis-
mélige Restriktionen ergeben kdnnen bzw. bereits in erheblichem Umfang manifestiert haben. Das grundle-
gende Geschéftsmodell der Genossenschaften ist auf die Griindung und den Betrieb eines bestimmten Forder-
zwecks gerichtet. Insofern stellt die Anwendung des KAGB auf genossenschaftliche Aktivititen das deutsche
Genossenschaftsrecht und die Rechtsform der Genossenschaft in Frage und benachteiligt sie gegeniiber anderen
Rechtsformen. Zudem war es der ausdriickliche Wunsch des Gesetzgebers, reguldre Genossenschaften vom
KAGB unbehelligt zu lassen (BT-Drucksache 18/1648, S. 58).

Von der Zielsetzung des Gesetzes her, die Finanzméarkte und deren Anleger zu schiitzen, diirfen daher abseits
der Finanzmérkte agierende Genossenschaften, insbesondere aber im Ehrenamt gefiihrte Biirgergenossenschaf-
ten, nicht in den Anwendungsbereich des KAGB einbezogen werden. Weder fiir die Mérkte, noch fiir die An-
leger bergen Genossenschaften die Gefahren, denen die AIFM-Richtlinie als europdische Investmentregulie-
rung begegnen will. Es ist deshalb kein Versto3 gegen die Umsetzungsziele der Richtlinie, wenn reguldre Ge-
nossenschaften wegen der beizubehaltenden Anforderungen des Genossenschaftsgesetzes klarstellend als nicht
dem Anwendungsbereich des KAGB unterliegende Sachverhalte ausgenommen wiirden. Bereits das Genos-
senschaftsgesetz besagt, dass Genossenschaften entsprechend ihrer gesetzlichen Festlegung auf die Zweckfor-
derung ihrer Mitglieder und nicht wie AIFs oder OGAWs zu Einrichtungen der reinen Vermogensakkumula-
tion eingerichtet werden diirfen (§ 1 GenG). Die Erzielung von Vermdgenszuwéchsen und Dividenden als
primdre Forderzwecke sind nach herrschender Meinung untersagt und nicht eintragungsfahig.

Durch die vorgeschlagenen Anderungen wird sichergestellt, dass eine Anwendung des KAGB auf operativ
tatige Genossenschaften aufgrund der nur hypothetisch bestechenden Moglichkeit, dass Genossenschaften ihre
operativen Geschéftszecke verlassen und stattdessen — im Widerspruch zum Genossenschaftsgesetz und an der
Pflichtpriifung vorbei — als Haupttitigkeit eine auf Vermodgenszuwachs gerichtete Investitionstétigkeit flir ihre
Mitglieder betreiben wiirden, nicht erfolgt. Der Anderungsvorschlag wiirde entsprechend den Anforderungen
des Artikels 4 Absatz 1 Buchstabe b sowie des Erwdgungsgrundes 6 der Richtlinie klarstellen, dass die Fonds-
verwaltung eine finanzielle Dienstleistung von speziell und hauptsichlich darauf ausgerichteten Unternehmen
darstellt, die aus der Satzungslage und dem Tétigkeitsprofil als Anlagevehikel eindeutig erkennbar sein muss.
Bei Genossenschaften sprechen sowohl die genannten Rechtsformbesonderheiten, das spezielle Finanz-Risi-
koprofil von Mitgliedereinlagen, als auch die spezifische Aufsichtsregelung durch die genossenschaftlichen
Priifungsverbiande von vorneherein gegen das Risiko von missbrauchlichen Fondstitigkeiten.

Zu Artikel 10 allgemein (Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs)

Der Bundesrat verweist aus gegebenem Anlass erneut auf seinen Beschluss in BR-Drucksache 791/12 (Be-
schluss), Ziffer 1, zum AIFM-Umsetzungsgesetz (AIFM-UmsG) vom 1. Februar 2013. Der Bundesrat hatte
in seinem Beschluss darum gebeten, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zum AIFM-Umsetzungsgesetz
sicherzustellen, dass Biirgerenergieprojekte durch die Vorgaben des Gesetzes nicht iiberméBig belastet wer-
den. Nach Auffassung des Bundesrates ist zweifelhaft, ob diesem Anliegen insbesondere bei der Ausgestal-
tung des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) hinreichend Rechnung getragen wurde. Der Bundesrat bittet
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daher, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob und inwiefern die Regelungen des Kapitalanlage-
gesetzbuchs dem Engagement von Energiegenossenschaften bei der Umsetzung der Energiewende entge-
genstehen und der rechtliche Rahmen entsprechend anzupassen ist.

Zu Artikel 11 (Anderung der Gewerbeordnung)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob die Vermittlung von Anteilen an
einer Genossenschaft, die ein Kreditinstitut im Sinne des KWG ist, unter den Voraussetzungen der Ziffer 1
des Beschlusses des Bundesrats BR-Drs. 185/14 (Beschluss) von der Erlaubnispflicht nach § 34f Absatz 1
Satz 1 Nummer 3 der Gewerbeordnung ausgenommen werden kann.

Begriindung:

Die im vorliegenden Gesetzentwurf vorgesehenen neuen Regelungen zielen darauf, die Moglichkeiten der An-
leger zu verbessern, sich kiinftig vor dem Erwerb risikobehafteter Vermdgensanlagen zu informieren. Hinter-
grund ist — ausweislich der Gesetzesbegriindung -, dass Anleger in der Vergangenheit vor allem deshalb in
erheblichem Umfang in bestimmte Vermogensanlagen investierten, weil sie auf die Sicherheit dieser Anlagen
iibermaBig vertrauten. Parallel dazu sollen die Anforderungen an Anbieter und Vermittler von Vermdgensan-
lagen verschérft werden.

Die Gesamtverpflichtungen eines Kunden bei Anteilen an Genossenschaftsbanken, die ein Kreditinstitut sind,
beschrinken sich regelméafBig auf maximal 120 Euro (inkl. Nachschusspflicht). Diese Verpflichtung steht viel-
fach in keinem Verhéltnis zu dem durch die Erlaubnis sowie die Dokumentationspflichten entstehenden orga-
nisatorischen Aufwand. Das gilt insbesondere dann, wenn Kunden einen Bausparvertrag oder eine Versiche-
rung abschlieen und bereit sind, dafiir ein Konto bei der Bank zu er6ffnen. Der Genossenschaftsanteil ist dabei
ein reines Zusatzprodukt, das darauf beruht, dass Genossenschaftsbanken gemalf ihrer Satzung Girokonten nur
fiir Mitglieder er6ffnen. Von daher muss jeder Inhaber eines Girokontos jedenfalls einen Genossenschaftsanteil
erwerben.

Von daher sollte im Rahmen des vorliegenden Gesetzgebungsverfahrens und aufgrund der o. g. Hintergriinde
die vom Bundesrat angeregte Ausnahme von der Erlaubnispflicht nach § 34f Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 GewO
(vgl. BR-Drs. 185/14 (Beschluss)) erneut gepriift werden.

Zu Artikel 11 Nummer 1 Buchstabe b (§ 34g GewO)
Artikel 11 Nummer 1 Buchstabe b ist zu streichen.

Begriindung:

Nach Artikel 11 Nummer 1 Buchstabe b des Gesetzentwurfs soll in der Verordnungserméchtigung des § 34¢g
Absatz 2 Satz 1 GewO eine Nummer 7 angefiigt werden, wonach die Rechtsverordnung (Finanzanlagenver-
mittlungsverordnung) auch Vorschriften enthalten kann zur Pflicht, die Einhaltung der in § 2a Absatz 3
VermAnlG genannten Betragsgrenzen zu priifen.

§ 2a VermAnlG regelt Befreiungen fiir sogenannte Schwarmfinanzierungen. Nach § 2a Absatz 3 VermAnlG
ist die Befreiung nach den Absétzen 1 und 2 des § 2a VermAnlG nur auf Vermogensanlagen anwendbar, die
ausschlieBlich im Wege der Anlageberatung oder Anlagevermittlung iiber eine Internet-Dienstleistungsplatt-
form vermittelt werden, die durch Gesetz oder Verordnung verpflichtet ist, zu priifen, ob der Gesamtbetrag der
Vermogensanlagen desselben Emittenten, die von einem Anleger erworben werden kdnnen, die in den Num-
mern 1 bis 3 des § 2a Absatz 3 VermAnlG genannten Schwellenwerte nicht {ibersteigt.

Der Begriindung des Gesetzentwurfs (vgl. Einzelbegriindung zu § 34g GewO, Seite 68 der Vorlage) zufolge
wird durch die Einfligung der Nummer 7 in § 34g Absatz 2 Satz 1 GewO die Ermédchtigung dafiir geschaffen,
fiir Finanzanlagevermittler und Honorar-Finanzanlageberater die Priifungspflichten zu normieren, die nach
dem neuen § 2a Absatz 3 VermAnlG Voraussetzung fiir die Inanspruchnahme der in § 2a Absatz 1 und 2
VermAnlG normierten Befreiungen sind.

Diese in der neuen Nummer 7 des § 34g Absatz 2 Satz 1 GewO vorgesehene Regelung wiirde dazu fiihren,
dass insoweit eine Aufsichtszustindigkeit der Gewerbebehorden auf Landesebene geschaffen wird. Dies er-
scheint weder sachgerecht noch zielfiihrend. Die Gewerbebehorden verfligen nicht tiber die erforderlichen per-
sonellen und fachlichen Ressourcen, um die damit verbundenen Aufsichtsaufgaben angemessen bewéltigen zu
konnen. Daher sollte im weiteren Gesetzgebungsverfahren anstelle der Aufsicht der Gewerbebehorden insoweit
eine Aufsichtszustdndigkeit der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) normiert werden. Die
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BaFin ist in diesem Bereich die sachndhere Behorde.

28. Zu den Aufgaben der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

a)

b)

Der Bundesrat begrii3it, dass den kollektiven Verbraucherinteressen mit der Einfithrung eines neuen
Absatzes la in § 4 FinDAG endlich auch gesetzlich der Rang eines Aufsichtszieles eingerdumt wird,
dem die BaFin im Rahmen der Aufsichtstitigkeit verpflichtet ist. In dem Gesetzentwurf wird allerdings
nicht eindeutig geregelt, wie sich dieses Aufsichtsziel zu den sonstigen Zielen der BaFin, wie insbeson-
dere der Stabilitdt der beaufsichtigten Institute, verhalten soll. Lediglich in der Begriindung zum Ge-
setzentwurf wird darauf verwiesen, dass dadurch die noch stirkere Beriicksichtigung von kollektiven
Verbraucherfragen im Finanzsektor betont werden soll. Damit kann nicht sicher ausgeschlossen wer-
den, dass kollektiven Verbraucherinteressen im Verhéltnis zu den anderen Aufsichtsaufgaben der BaFin
eine lediglich nachrangige Bedeutung zukommen wird. Angesichts der besonderen Bedeutung des Kun-
denschutzes bittet der Bundesrat daher um gesetzliche Klarstellung, dass die Wahrung von kollektiven
Verbraucherinteressen ein im Verhiltnis zu den anderen Aufsichtszielen der BaFin gleichberechtigtes
Ziel darstellen soll.

Der Bundesrat hélt es zur Starkung der deutschen Finanzaufsicht nach wie vor fiir erforderlich, dass
nicht nur die Tétigkeit der Berater von Banken und Sparkassen, sondern auch die Tatigkeit der freien
Finanzanlagenvermittler von der BaFin iiberwacht wird. Der Bundesrat hélt es nach wie vor nicht fiir
sachgerecht, freie Vermittler und Anlagenberater allein einer gewerberechtlichen Aufsicht durch die
Landesbehdrden zu unterstellen. Die zunehmende Komplexitit des Finanzmarktes und der dort vertrie-
benen Produkte macht es erforderlich, dass beim Vertrieb von Finanzprodukten nicht mit zweierlei Maf}
gemessen wird, sondern dass die Aufsicht einheitlich aus einer Hand durch die BaFin erfolgt. Der Bun-
desrat fordert, dies durch entsprechende Regelungen im Gesetzentwurf zu gewéhrleisten und erinnert
an entsprechende Beschlussfassungen des Bundesrates (Ziffer 11 der BR-Drucksache 209/11 (Be-
schluss) und Ziffer 2 der BR-Drucksache 249/12 (Beschluss)).

Der Bundesrat spricht sich zur stirkeren Biindelung der Aufsichtskompetenzen im Verbraucherschutz
nach wie vor dafiir aus, dass die BaFin auch die Einhaltung der Regelungen geméall §§ 6 bis 6b der
Preisangabenverordnung iiberwacht und zustindige Behorde fiir die Verfolgung und Ahndung von Ord-
nungswidrigkeiten nach § 10 Absatz 2 Nummer 3 bis 6 der Preisangabenverordnung wird, sofern die
Institute und Unternehmen der Aufsicht der BaFin unterliegen. Bisher fillt die Uberwachung séimtlicher
Vorschriften der Preisangabenverordnung sowie die Verfolgung und Ahndung von Ordnungswidrig-
keiten in die Zustiindigkeit der Linder. Im Bereich des Kreditwesens kann diese dezentrale Uberwa-
chungsstruktur aber nicht iiberzeugen. Eine wirkungsvolle Uberwachung der Preisangabenvorschriften
fiir das Kreditwesen setzt neben einem umfangreichen Spezialwissen auch eine hohe Priifungsintensitit
bei den zu iiberwachenden Kreditinstituten voraus. So wird ein Verstofl gegen die Vorgaben der Preis-
angabenverordnung haufig erst nach Einblick in und Auswertung von zahlreichen Verbraucherkrediten
einschlieBlich der Uberpriifung im Kreditinstitut vorliegender Geschéftsunterlagen festgestellt werden
konnen. Der Bundesrat fordert, dies durch entsprechende Regelungen im Gesetzentwurf zu gewéhrleis-
ten und erinnert an die entsprechende Beschlussfassung des Bundesrates (Ziffer 9 der BR-Drucksache
249/12 (Beschluss)).

29. Zu den Aufgaben der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob und inwieweit die BaFin in ihrer
gesetzlichen Struktur und Ausstattung in der Lage ist, die ihr libertragenen erweiterten Kontrollbefugnisse
und Aufsichtsaufgaben sowie ausgedehnten Anordnungskompetenzen zur Erfiillung der Schutzzwecke des
Gesetzes effektiv auszufiillen.

Begriindung:

Der Entwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes sieht in Artikel 1 Nummer 1 (§ 4 Absatz 1a FinDAG) vor, dass
die BaFin innerhalb ihres gesetzlichen Auftrages auch dem Schutz der kollektiven Verbraucherschutzinteressen
verpflichtet ist. Damit wird unter Aufrechterhaltung der Ziele der BaFin, die Stabilitét der beaufsichtigten In-
stitute sowie ein funktionsfahiges, stabiles und integres deutsches Finanzsystem zu gewéhrleisten, der kollek-
tive Verbraucherschutz als Ziel und als Bestandteil der Aufsichtstitigkeit nunmehr ausdriicklich gesetzlich ver-
ankert.
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30.

Im Hinblick auf diese Aufgabenweiterung ist es unabdingbar, die ausschlieBlich im 6ffentlichen Interesse tétige
BaFin in ihrer gesetzlichen Struktur und Ausstattung in die Lage zu versetzen, den ihr insgesamt iibertragenen
Kontrollbefugnissen und Aufsichtsaufgaben effektiv nachkommen zu kénnen.

Zum Gesetzentwurf allgemein

Der Bundesrat hilt es fiir erforderlich, dass im weiteren Gesetzgebungsverfahren folgende Eckpunkte be-
rlicksichtigt werden:

a) Die im Gesetzentwurf vorgesehene Einfithrung einer Mindestlaufzeit sowie einer ausreichenden Kiin-
digungsfrist fiir simtliche Vermdgensanlagen ist ein zentraler Baustein, um das Regulierungsgefille
zwischen Vermogensanlagen und Wertpapieren bzw. Investmentfonds zu reduzieren. Es sollte aber un-
tersucht werden, ob dariiber hinaus fiir Vermogensanlagen ohne Mitwirkungs- und Kontrollrechte wie
beispielsweise Genussrechte aus Anlegerschutzgriinden ein dhnlich hoher Regulierungsstandard wie
bei Fonds oder Wertpapieren geschaffen und damit das bestehende Regulierungsgefille weiter reduziert
werden kann. Der Bedarf entsprechender MaBnahmen bei Vermdgensanlagen mit Mitwirkungs- und
Kontrollrechten wie beispielsweise GmbH-Anteilen sollte davon gesondert untersucht werden.

b) Fiir die Anbieter von Vermdgensanlagen, die Anlagegelder ab einer gewissen Groflenordnung von Pri-
vatanlegern einwerben, sollte gesetzlich eine laufende Aufsicht analog der Fondsaufsicht des Kapital-
anlagegesetzbuchs mit Zulassungs-, Organisations- und Verhaltenspflichten vorgesehen werden.

¢) Die Schaffung einer personlichen Haftung der Geschiftsfithrung des Anbieters von Vermdgensanlagen
in Féllen besonders schwerer Pflichtverletzung sollte ndher gepriift werden. Eine derartige Haftungsre-
gelung sollte in den Gesetzentwurf aufgenommen werden, wenn die Kompatibilitit mit der bestehenden
allgemeinen haftungs- und gesellschaftsrechtlichen Systematik hergestellt werden kann.

Begriindung:
Zu Buchstabe a

Vermogensanlagen, die im Inland &ffentlich angeboten werden, sind durch das Vermdgensanlagengesetz
(VermAnlG) reguliert. Das VermAnlG versteht unter Vermogensanlagen: nicht in Wertpapieren 1. S. des Wert-
papierprospekt-gesetzes verbriefte und nicht als Anteile an Investmentvermogen i. S. des § 1 Absatz 1 Kapital-
anlagegesetzbuch (KAGB) ausgestaltete Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens ge-
wiahren, Anteile an einem Vermogen, das der Emittent oder ein Dritter in eigenem Namen fiir fremde Rechnung
hilt oder verwaltet (Treuhandvermdgen), Genussrechte und Namensschuldverschreibungen.

Das VermAnlG geht auf das Gesetz zur Novellierung des Finanzanlagen- und Vermogensanlagenrechts vom
06.12.2011 (BGBL. I S. 2481) zuriick. Durch dieses Artikelgesetz wurden fiir Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen (z. B. Banken) die Pflichten des 6. Abschnittes des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) auf Vermo-
gensanlagen ausgedehnt, insbesondere das Gebot zur anlegergerechten Beratung, die Pflicht zur Offenlegung
von Provisionen und die Verpflichtung zur Erstellung eines Protokolls iiber Beratungsgespréiche. Fiir ,,freie*
Finanzanlagenvermittler wurde vorgesehen, dass hinsichtlich der Informations-, Beratungs- und Dokumentati-
onspflichten ein dem 6. Abschnitt des WpHG vergleichbares Anlegerschutzniveau herzustellen ist. Durch das
VermAnlG wurden zwar strengere Anforderungen an Inhalt und Priifung von Verkaufsprospekten flir Vermo-
gensanlagen geschaffen. Dies betrifft aber nur die Vertriebsseite. Das VermAnlG enthélt lediglich Regelungen
iiber Verkaufsprospekte, Vermdgensanlagen-Informationsblitter (Kurzinformations-blitter) und Information
der Anleger einschlieBlich Prospekthaftung, tiber Aufsichtsbefugnisse der BaFin sowie {iber Rechnungslegung
und Priifung von Emittenten.

Dagegen fehlen Regelungen fiir die Anbieter- bzw. Emittenten- und die Produktebene von Vermogensanlagen.
Diese Bereiche sind bisher unreguliert. Es gibt keine — {iber die Prospektpflicht hinausgehende — spezifische
Zulassungspflicht und materielle Produktregelung. Dieser Rechtszustand ist unter Anlegerschutzgesichtspunk-
ten unbefriedigend. Demgegentiber gelten bei Fonds und Wertpapieren besondere Regelungen fiir Anbieter
bzw. Emittenten, Vertrieb und Produkte mit vergleichsweise hohen Anlegerschutzstandards.

Vor diesem Hintergrund ist die geplante Einfiihrung einer Mindestlaufzeit sowie einer ausreichenden Kiindi-
gungsfrist flir simtliche Vermdgensanlagen ein zentraler Baustein, um das Regulierungsgefille zwischen Ver-
mdgensanlagen und Wertpapieren/Fonds zu reduzieren. Dadurch wird fiir die Anleger transparent, dass die
Kapitalanlage unternehmerische Investitionen von gewisser Dauer sind. Der Vertrieb der Finanzprodukte mit
der Aussicht auf kurzfristige Riickzahlung der Einlage im Bedarfsfall ist damit nicht mehr ldnger moglich.
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Es sollte aber durchaus noch untersucht werden, ob dariiber hinaus fiir Vermogensanlagen ohne Mitwirkungs-
und Kontrollrechte, wie beispielsweise Genussrechte aus Anlegerschutzgriinden, ein dhnlich hoher Regulie-
rungsstandard wie bei Fonds oder Wertpapieren geschaffen und damit das bestehende Regulierungsgefille re-
duziert werden kann. Der Bedarf entsprechender MaBnahmen bei Vermogensanlagen mit Mitwirkungs- und
Kontrollrechten, wie beispielsweise GmbH-Anteilen, sollte davon gesondert untersucht werden.

Denkbar wire eine Zulassungspflicht fiir Anbieter bzw. Emittenten von aktiv an Privatanleger vertriebenen
Vermogensanlagen ab einem bestimmten Emissionsvolumen und ein bestimmtes im Hinblick auf den Ge-
schiftszweck angemessenes Mindestkapital. Fiir die Verwendung der Anlagegelder sollten klare Regeln ge-
schaffen werden.

Zwar fallen Unternehmen, die die in § 1 Absatz 1 Satz 1 KAGB genannten Merkmale eines Investmentvermd-
gens erfiillen, unabhéngig von ihrer Rechtsform in den Anwendungsbereich des KAGB, das bestimmte Zulas-
sungs-, Organisations- und Verhaltenspflichten vorsieht. Aber aufgrund der Definition des § 1 Absatz 1 Satz 1
KAGB gilt ein Unternehmen u. a. dann nicht als Investmentvermdgen, wenn es ein operativ titiges Unterneh-
men aullerhalb des Finanzsektors ist. In Féllen, die unter diese Ausnahmeklausel fallen, gelten die im KAGB
geregelten Pflichten nicht.

Dabei ist aber auch zu beachten, dass zahlreiche Vermogensanlagen i. S. d. § 1 VermAnlG, wie stille Beteili-
gungen, GmbH-Anteile oder Namensschuldverschreibungen, géngige Finanzierungsformen in der Realwirt-
schaft sind. Es kann nicht sein, dass GmbHs fiir die Begebung neuer GmbH-Anteile einer Zulassung bediirfen.

Von daher sollten bei der Priifung, ob eine solche Zulassungspflicht in Betracht kommt, auch die gesellschafts-
rechtlichen Vorgaben und die Auswirkungen auf die Realwirtschaft eingehend untersucht werden. Die Unter-
nehmen der Realwirtschaft diirfen bei der Finanzierung nicht durch besondere Zulassungspflichten belastet
werden.

Dasselbe gilt fiir die Produktregulierung. Die Ausgestaltung von GmbH-Anteilen ist gesetzlich durch das
GmbH-Gesetz normiert. GmbH-Anteile vermitteln gesellschaftsrechtlich Mitwirkungs- und Kontrollrechte, die
von den Gesellschaftern wahrgenommen werden konnen. Von daher ist eine weitere Anderung zur Verbesse-
rung des Verbraucherschutzes in Finanzanlagen derzeit nicht erforderlich.

Anders sieht es bei Vermogensanlagen ohne Mitwirkungs- und Kontrollrechte — wie Genussrechten oder Na-
mensschuldverschreibungen — aus. Genussrechte sind in der Realwirtschaft gingige, gesetzlich nicht typisierte
Vertrége, bei denen Ausgestaltung und Risikoprofil vom Einzelfall abhidngig sind. Hier sollte gepriift werden,
wie das bestehende Regulierungsgefille zu Wertpapieren und Fonds reduziert werden kann.

Insgesamt sollte bei jeglicher Produktregulierung immer auch untersucht werden, inwieweit sie die Interessen
und die Bediirfnisse der Realwirtschaft behindert.

Die Schadensfille, zu denen es auf dem Grauen Kapitalmarkt bisher immer wieder gekommen ist, sind hinrei-
chender Beleg dafiir, dass von einer Regulierung der Anbieter- und der Produktseite von Vermdgensanlagen
nicht weiter abgesehen werden kann, weil dies letztlich zu Lasten der Privatanleger geht.

Zu Buchstabe b

Nach geltender Rechtslage besteht keine laufende Aufsicht {iber Anbieter von Vermdgensanlagen auf dem
Graumarkt, sofern der Anwendungsbereich des KAGB nicht eréffnet ist (siche oben unter Doppelbuch-
stabe aa).

Angesichts der immer wieder auftretenden Schadensfille, die sich regelmifBig zu Lasten von Privatanlegern
auswirken, erscheint dieser Rechtszustand nicht weiter tragbar.

Vor diesem Hintergrund ist die geplante Moglichkeit der BaFin, einen externen Wirtschaftspriifer mit einer
Sonderpriifung des Jahresabschlusses zu beauftragen, wenn dazu Anlass bei einem Emittenten besteht, ein
zentraler Baustein, um die Emittenten im Grauen Kapitalmarkt stirker zu beaufsichtigen.

Es sollte aber untersucht werden, ob dariiber hinaus Anbieter, die Anlagegelder ab einer bestimmten Grofien-
ordnung von Privatanlegern einwerben, einer laufenden Aufsicht unterstellt werden sollten, die sich auf die
Einhaltung von Zulassungs-, Organisations- und Verhaltenspflichten erstreckt. Die Ausgestaltung dieser Ver-
pflichtungen konnte sich grundsitzlich an den im KAGB normierten Pflichten fiir den Fondsbereich orientie-
ren. Dabei ist den Besonderheiten der betroffenen Unternehmen Rechnung zu tragen, um die Kapitalaufnahme
fiir seriése Unternehmen der Realwirtschaft nicht unnétig zu erschweren. Die flir Anbieter von Vermdgensan-
lagen entsprechend Buchstabe a vorzusehende Zulassungspflicht kann — soweit erforderlich — beispielsweise
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den Nachweis tiber fachliche Eignung und hinreichende Verlésslichkeit der Geschéftsfiihrung und eine Min-
destausstattung an Eigenkapital umfassen. Durch entsprechende Organisations- und Verhaltenspflichten sind
wirksame Vorkehrungen gegen potenzielle Interessenkonflikte zu treffen.

Durch die Schaffung einer laufenden Aufsicht wiirden bei der BaFin hohere Aufsichtskosten (Personal etc.)
anfallen. Dies ist kein stichhaltiger Grund, der es rechtfertigen konnte, von der gebotenen Verbesserung der
Regulierung abzusehen. Die erforderlichen Aufsichtsressourcen sind bereitzustellen.

Zu Buchstabe ¢

Zur konsequenten Stirkung des praventiven Anlegerschutzes erscheint die Schaffung einer persdnlichen Haf-
tung der Geschéftsfithrung des Anbieters von Vermogensanlagen gegeniiber geschadigten Anlegern in Féllen
schwerer Pflichtverletzung angezeigt. Die disziplinierende Wirkung eines solchen besonderen Haftungstatbe-
stands ist angesichts der existenziellen Dimension, die potenzielle Schadensersatzsummen fiir Schidiger nach
sich ziehen konnen, nicht zu unterschétzen. Ein derartiger Haftungstatbestand wiirde den unmittelbaren haf-
tungsrechtlichen Durchgriff auf Geschéftsfiihrer als Schéidiger durch den Rechtsmantel des Anbieters der Ver-
mdgensanlagen hindurch erdffnen. Als schwere Pflichtverletzungen kommen beispielsweise Fille vorsitzlich
falscher oder irreflihrender Angaben gegeniiber Anlegern, insbesondere iiber die Sicherheit der Anlage oder
iiber die Vermdgens-, Finanz- oder Ertragslage, in Betracht. Voraussetzung fiir die Schaffung eines solchen
Haftungstatbestands ist, dass seine Kompatibilitit mit der allgemeinen haftungs- und gesellschaftsrechtlichen
Systematik herbeigefiihrt werden kann.
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Anlage 4

Gegeniullerung der Bundesregierung

Die Bundesregierung dufert sich zur Stellungnahme des Bundesrates wie folgt:

Zu Nummer 1  (Artikel 1 Nummer 1 (§ 4 Absatz 1a Satz 2 FinDAG))

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Hinsichtlich der Anordnungsbefugnis der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) bei Missstinden wird durch den Ausdruck ,,wenn eine generelle Kldarung im
Interesse des Verbraucherschutzes geboten erscheint™ im Gesetzestext des § 4 Absatz 1a FinDAG-E noch einmal
besonders betont, dass die BaFin nur im kollektiven Verbraucherschutzinteresse titig werden darf und die Norm
nicht drittschiitzend ist, also keine individuellen Anspriiche vermittelt. Dies steht auch im Einklang mit der beste-
henden Rechtslage im § 4 Absatz 4 FinDAG, nach der die BaFin ihre Aufgaben und Befugnisse nur im 6ffentli-
chen Interesse wahrnimmt. Eine zusétzliche Einschrinkung bestehender Handlungsbefugnisse der BaFin, wie
vom Bundesrat dargestellt, ist hiermit nicht verbunden. Die Anordnungsbefugnis nach dem neuen § 4 Absatz la
FinDAG besteht ausdriicklich ,,unbeschadet weiterer Befugnisse nach anderen Gesetzen™.

Zu Nummer 2 (Artikel 2 Nummer 3 Buchstabe a Doppelbuchstabe dd und Nummer 5 (§ 2 Absatz 1 und
§ 5a VermAnlG-E))

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Im Hinblick auf die Anmerkung des Bundesrates, dass GmbH-
und GbR-Anteile géingige Finanzierungsformen in der Realwirtschaft seien, ist darauf hinzuweisen, dass das Ver-
mogensanlagengesetz von vornherein nur solche Beteiligungen erfasst, die im Sinne des § 1 Absatz 1 VermAnlG
offentlich angeboten werden. Dies wird bei den in der Realwirtschaft relevanten GmbH- und GbR-Griindungen
in aller Regel nicht der Fall sein. Sofern GmbH- und GbR-Anteile im Ausnahmefall dennoch als Vermogensan-
lagen offentlich angeboten werden (und damit bereits unter geltender Rechtslage einer Prospektpflicht unterfal-
len), ist die Erstreckung der Laufzeitregel auf GmbH- und GbR-Anteile sinnvoll, um den Regelungszweck des
Gesetzes einer Erhohung des Anlegerschutzes zu erreichen.

Zu Nummer 3  (Artikel 2 Nummer 4 (§ 2a VermAnlG))

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Der Gesetzentwurf zu § 2a VermAnlG-E beruht insgesamt auf
einer sorgfiltigen Abwégung der Finanzierungsinteressen der betroffenen Unternehmen einerseits und der Anle-
gerschutzinteressen andererseits. Dabei wurden die im Regierungsentwurf vorgesehenen Schwellenwerte bereits
unter Berilicksichtigung der Regelungen in anderen Staaten, insbesondere in Mitgliedstaaten der Européischen
Union, ermittelt.

Zu Nummer 4  (Artikel 2 Nummer 4 (§ 2a VermAnlG))

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Die Pflichten zur Erstellung des Vermdgensanlagen-Informati-
onsblatts treffen nach der Systematik des Vermogensanlagengesetzes den Anbieter der Vermdgensanlagen, nicht
einen Intermedidr. Die vorgeschlagene Ergdnzung wire daher nicht systemgerecht.

Zu Nummer 5  (Artikel 2 Nummer 4 (§ 2a VermAnlG-E))

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Der Entwurf des Kleinanlegerschutzgesetzes beruht insgesamt
auf einer sorgfiltigen Abwégung der Finanzierungsinteressen der beteiligten Unternehmen einerseits und Anle-
gerschutzinteressen andererseits. Eine erneute Priifung erscheint daher aus Sicht der Bundesregierung zum jetzi-
gen Zeitpunkt nicht erforderlich.

Zu Nummer 6  (Artikel 2 Nummer 4 (§ 2a Absatz 2 Satz 2), Nummer 15 (§ 15 Absatz 3 Satz 1), Num-
mer 21 (§ 22 Absatz 4a Nummer 3 VermAnlG))

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Der Entwurf des Kleinanlegerschutzgesetzes zum Unterschrifter-
fordernis ist das Ergebnis einer Abwégung des mit einer zu leistenden Unterschrift verbundenen Warneffekts mit
etwaigen Auswirkungen auf die haftungsrechtliche Position des Anlegers. Dabei ist die physische Unterzeichnung
des Vermdgensanlagen-Informationsblatts durch den Anleger zur Erzielung eines spiirbaren Warneffekts geboten.
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Zu Nummer 7  (Artikel 2 Nummer 4 (§ 2a Absatz 3 VermAnlG))
Erster Spiegelstrich

Die Bundesregierung wird den Vorschlag des Bundesrates priifen.
Zweiter und dritter Spiegelstrich

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Der Gesetzentwurf zu § 2a VermAnlG-E beruht insgesamt auf
einer sorgfiltigen Abwagung der Finanzierungsinteressen der betroffenen Unternehmen einerseits und der Anle-
gerschutzinteressen andererseits. Dabei wurden die im Regierungsentwurf vorgesehenen Schwellenwerte unter
Bertiicksichtigung der durchschnittlichen AnteilsgroBen der bislang {iber Crowdinvesting-Plattformen vertriebe-
nen Vermdgensanlagen ermittelt.

Zu Nummer 8 (Artikel 2 Nummer 4 (§ 2b VermAnlG-E))

Die Bundesregierung lehpt den Vorschlag des Bundesrates, die Obergrenze von 1 Mio. Euro zu erhéhen, ab, wird
aber die Vorschldge im Ubrigen priifen. Allerdings diirfen Ausnahmen nicht dazu fiihren, dass der beabsichtigte
Schutzzweck des Kleinanlegerschutzgesetzes beeintrachtigt wird.

Zu Nummer 9  (Artikel 2 Nummer 5 (§ Sb VermAnlG))
Die Bundesregierung wird den Vorschlag des Bundesrates priifen.

Zu Nummer 10 (Artikel 2 Nummer 5 (§ S¢ — neu — VermAnlG))

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Eine Umsetzung des Vorschlags wiirde zu einer materiellen Auf-
sicht iber Anbieter von Vermdgensanlagen fiihren mit hohem Biirokratieaufwand und der Folge einer Beeintrach-
tigung der Finanzierungsmoglichkeiten der Wirtschaft; zudem wiirden sie hohe Haftungsrisiken fiir die Aufsicht
mit sich bringen.

Zu Nummern 11 und 12

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Die im Regierungsentwurf enthaltene Fassung von § 12
VermAnlG-E wurde als Gesamtkonzept im Rahmen der Ressortabstimmung intensiv erortert. Der vorgelegte Ge-
setzesentwurf stellt nach Auffassung der Bundesregierung einen ausgewogenen Kompromiss zwischen Anleger-
schutz und den Finanzierungsinteressen der betroffenen Unternehmen im Lichte der Pressefreiheit dar. Die kiir-
zere Formulierung des Warnhinweises durch den Bundesrat setzt ausschlieSlich auf den Abschreckungseffekt, so
dass Zweifel an ihrer VerhiltnisméBigkeit bestehen diirften. Demgegeniiber gibt die im Regierungsentwurf ent-
haltene Fassung dem Verbraucher mit dem Kriterium der Rendite eine konkrete Entscheidungshilfe bei der Risi-
koeinschétzung an die Hand.

Zu Nummer 13

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Die Regelungen zum Vermogensanlagen-Informationsblatt sind
bewusst schlank gehalten, um fiir die betroffenen Emittenten zusétzlichen biirokratischen Aufwand zu vermeiden.
Im Gegensatz zum Verkaufsprospekt muss das Vermogensanlagen-Informationsblatt stindig aktualisiert werden,
so dass eine Billigungspflicht durch die BaFin wenig praktikabel ist. SchlieBlich ist die Richtigkeit der Vermo-
gensanlagen-Informationsblitter durch die BaFin buB3geldbewehrt zu iiberwachen (§ 29 Absatz 1 Nummer 6
VermAnlG).

Zu Nummer 14

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Die vorgesehene Pflichtangabe steht im systematischen Zusam-
menhang mit den entsprechenden zukiinftigen Pflichten nach der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID II) und der zu-
kiinftigen EU-Verordnung iiber Basisinformationsblétter fiir verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Ver-
sicherungsanlageprodukte (PRIIPS-Verordnung), die gleichfalls die (Positiv-)Angabe eines Zielmarkts vorsehen.
Die vorgeschlagene Regelung wiirde in diesem Zusammenhang zu einem Systembruch fiihren.

Zu Nummer 15 (Artikel 2 Nummer 14 Buchstabe a Doppelbuchstabe cc — neu — (§ 13 Absatz 2 Satz 2
Nummer 2¢ — neu — VermAnlG))

Die Bundesregierung wird den Vorschlag des Bundesrates priifen.
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Zu Nummer 16 (Artikel 2 Nummer 15 (§ 15 VermAnlG))

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Nach Auffassung der Bundesregierung ist die physische Unter-
zeichnung des Vermogensanlagen-Informationsblatts durch den Anleger zur Erzielung eines fithlbaren Warnef-
fekts geboten. Im Ubrigen kann die Unterschrift mittels der nach § 126a BGB zugelassenen elektronischen Sig-
natur erfolgen, sie ist durch den Wortlaut von § 15 Absatz 3 VermAnlG-E nicht ausgeschlossen.

Zu Nummer 17

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Die Beibehaltung der Ermessensregelung ist zur Sicherung der
VerhiltnismaBigkeit aus verfassungsrechtlichen Griinden geboten.

Zu Nummer 18 (Artikel 2 Nummer 21 Buchstabe ¢ (§ 22 Absatz 4a Satz 2 — neu — VermAnlG))
Die Bundesregierung wird den Vorschlag des Bundesrates priifen.

Zu Nummer 19 (Artikel 3 Nummer 4 (§ 4b WpHG))

Die Bundesregierung lehnt den Vorschlag des Bundesrates, bei Verstof3 gegen § 4b WpHG-E die Nichtigkeit des
Rechtsgeschifts anzuordnen ab. Der Gesetzentwurf verzichtet hier im Interesse der Rechtssicherheit bewusst auf
die Anordnung einer Nichtigkeitsfolge. Die Bundesregierung wird aber priifen, ob eine weitergehende aufsichts-
rechtliche Sanktionierung der Regelung erforderlich ist.

Zu Nummer 20 (Artikel 3 Nummer 6 (§ 31 WpHG-E))

Die Bundesregierung lehnt der Vorschlag des Bundesrates zum gegenwiértigen Zeitpunkt ab. Der Regelungsbe-
reich der Produktinformationsblitter muss im Rahmen der Geltung der PRIIPs-Verordnung ab Ende 2016 insge-
samt liberarbeitet werden. Punktuelle Modifikationen der Regelung in Einzelbereichen sind nicht sinnvoll und
wiirden bei den betroffenen Unternehmen zu einem doppelten Umstellungsaufwand fiihren.

Zu Nummer 21 (Artikel 4 Nummer 5 (§ 26 Absatz 2a Satz 1 WpPG))

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Die Beibehaltung der Ermessensregelung ist zur Sicherung der
VerhiltnisméBigkeit aus verfassungsrechtlichen Griinden geboten.

Zu Nummer 22 (Artikel 4 Nummer 7 (§ 36 Absatz 1a WpPG-E))
Die Bundesregierung wird den Vorschlag des Bundesrates priifen.

Zu Nummer 23 (Artikel 6 Nummer 2 Buchstabe a (§ 4 Satz 1 Nummer 11 VermVerkProspV))
Die Bundesregierung wird den Vorschlag des Bundesrates priifen.

Zu Nummer 24 und 25 (Artikel 10 Nummer 1a — neu — (§ 2 Absatz 1 Nummer 8 — neu —, Ab-
satz 4b KAGB), Artikel 10 allgemein (Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs)

Die Bundesregierung priift moglichen Handlungsbedarf in dieser Angelegenheit, wobei insbesondere die entspre-
chenden europarechtlichen Richtlinienvorgaben beriicksichtigt werden miissen.

Zu Nummer 26 (Artikel 11 (Anderung der Gewerbeordnung))
Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Die Schaffung weiterer Ausnahmen erscheint nicht angebracht.

Zu Nummer 27 (Artikel 11 Nummer 1 Buchstabe b (§ 34g GewO))

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Das fiir Finanzanlagenvermittler geltende Uberwachungsrecht ist
erst vor kurzer Zeit in Kraft getreten. Die damit verbundenen Entwicklungen sowie die Aufgabenverteilung zwi-
schen der BaFin einerseits und den Gewerbebehorden andererseits werden von der Bundesregierung beobachtet.
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Zu Nummer 28 (Aufgaben der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin))
Zu a)

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Die vom Bundesrat geduf3erte Vermutung, es konne nicht sicher
ausgeschlossen werden, dass kollektiven Verbraucherinteressen im Verhéltnis zu den anderen Aufsichtsaufgaben
der BaFin eine lediglich nachrangige Bedeutung zukommen wird, wird nicht geteilt. Einer gesonderten gesetzli-
chen Klarstellung bedarf es daher nicht. Der finanzielle Verbraucherschutz ist fiir die Bundesregierung ein wich-
tiges Anliegen. Die Bundesregierung hat sich daher auf eine gesetzliche Regelung zum kollektiven Verbraucher-
schutz verstindigt. Die BaFin ist bislang der Stabilitit der von ihr beaufsichtigten Unternehmen sowie einem
funktionsfahigen, stabilen und integren deutschen Finanzsystem verpflichtet. Neben diesen Zielen wird nunmehr
der kollektive Verbraucherschutz als Bestandteil dieser Aufsichtstitigkeit ausdriicklich im Gesetz verankert. Da-
mit unterstreicht die Bundesregierung die Bedeutung des finanziellen Verbraucherschutzes horizontal fiir alle
Aufsichtsbereiche. Die vorgeschlagene Regelung und der Verzicht auf eine Gewichtung der verschiedenen Auf-
sichtsziele erlauben es, in jedem Einzelfall eine ausgewogene und praxisgerechte Losung zu finden.

Zub)

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Das fiir Finanzanlagenvermittler geltende Uberwachungsrecht ist
erst vor kurzer Zeit in Kraft getreten. Die damit verbundenen Entwicklungen sowie die Aufgabenverteilung zwi-
schen der BaFin einerseits und den Gewerbebehorden andererseits werden von der Bundesregierung beobachtet.

Zuc)

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Der Bund beabsichtigt nicht, in den Zusténdigkeitsbereich der
Lénder einzugreifen, soweit diesen durch Gesetz oder durch Rechtsverordnung (z. B. Preisangabenverordnung)
bestimmte Aufgaben im Rahmen des Verbraucherschutzes zugewiesen sind. Allerdings wird die BaFin, wenn sie
bei der Wahrnehmung der ihr zugewiesenen Aufgaben hinreichend substantiierte Verdachtsmomente oder Kennt-
nis von einem konkreten Versto3 gegen Verbraucherschutzrechte erlangt, dessen Verfolgung und Ahndung den
Behorden der Lander obliegt, die zustéindigen Landesbehdrden unverziiglich informieren.

Zu Nummer 29 (Aufgaben der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin))

Der Vorschlag des Bundesrates wird abgelehnt. Die erbetene Priifung ist vor dem Hintergrund der vorgesehenen
gesetzlichen Regelung zum kollektiven Verbraucherschutz und des damit einhergehenden Handlungsauftrags ent-
behrlich. Der finanzielle Verbraucherschutz ist fiir die Bundesregierung ein wichtiges Anliegen. Die BaFin ist
bislang primér der Stabilitdt der von ihr beaufsichtigten Unternehmen sowie einem funktionsfdhigen, stabilen und
integren deutschen Finanzsystem verpflichtet. Neben diesen Zielen wird nunmehr der kollektive Verbraucher-
schutz als Bestandteil dieser Aufsichtstétigkeit ausdriicklich im Gesetz verankert. Neben der gesetzlichen Veran-
kerung wird die praktische Umsetzung dieses Aufsichtsziels durch behordeninterne MaB3nahmen der BaFin flan-
kiert werden. Die BaFin verfiigt bereits heute {iber eine Abteilung im Geschiftsbereich ,,Querschnittsaufgaben®,
welche speziell fiir Verbraucher- und Anlegerschutz sowie besondere Rechtsfragen zusténdig ist. Damit die BaFin
ihre Aufgaben im Bereich des finanziellen Verbraucherschutzes auch in Zukunft effektiv und effizient wahrneh-
men kann, werden vor allem die bestehenden behdrdeninternen Informationswege und Arbeitsabldufe — soweit
erforderlich — weiter verbessert. Einer grundlegenden Anderung der Organisation der BaFin bedarf es hierzu je-
doch nicht. Im Ubrigen richtet sich die Ausstattung der BaFin in erster Linie nach den Aufsichtsaufgaben und
wird — auch unter Beriicksichtigung der Befunde aus der aktuell laufenden behordeninternen Organisationsunter-
suchung — im Wege der Feststellung der Haushaltsplédne durch den Verwaltungsrat determiniert.

Zu Nummer 30

Der Vorschlag des Bundesrates zu Buchstabe a) und b) wird abgelehnt. Die Bundesregierung wird den Vorschlag
des Bundesrates zu Buchstabe c) priifen.
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