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Gesetzentwurf

der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler-
und Vermogensanlagenrechts

A. Problem und Ziel

Im Bereich des so genannten grauen Kapitalmarkts kénnen Anlegern durch un-
seridse Anbieter und die von diesen angebotenen Finanzprodukte sowie durch
unseridse oder unzureichend qualifizierte Produktvertreiber und deren nicht an-
legergerechte Vermittlung oder Beratung finanzielle Schiden drohen. Als ein
Grund hierfiir muss das vergleichsweise geringe Regulierungsniveau im Grau-
marktbereich gelten.

B. Losung

Mit diesem Gesetzentwurf soll zum einen die Kapitalmarktgesetzgebung zu-
sétzliche Vorgaben erhalten, um durch eine effizientere Regulierung und Beauf-
sichtigung des Kapitalmarkts den beschriebenen Defiziten entgegenzuwirken.
So sollen fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen Pflichten, die im regulier-
ten Bereich bereits Standard sind, auf Vermogensanlagen im bisherigen Grau-
marktbereich ausgedehnt werden. Hierzu gehdren das aufsichtsrechtliche Ge-
bot, anlegergerecht zu beraten, Provisionen offenzulegen sowie iiber Bera-
tungsgespréche ein Protokoll zu fiihren und dieses dem Anleger zur Verfligung
zu stellen.

Zudem sollen strengere Anforderungen an Inhalt und Priifung von Verkaufs-
prospekten fir Vermogensanlagen eingefiihrt und Anbieter von Vermogensan-
lagen verpflichtet werden, Kurzinformationsblétter zu erstellen, um die Anle-
ger in kurzer und versténdlicher Form iiber die von ihnen angebotenen Vermo-
gensanlagen zu informieren. Fiir Emittenten von Vermdgensanlagen sollen
strengere Rechnungslegungspflichten eingefiihrt werden.

Daneben sollen die verbleibenden kurzen Sonderverjahrungsfristen im Pros-
pekthaftungsrecht gestrichen und die Haftungsvoraussetzungen im Bereich der
Prospekthaftung fiir Vermodgensanlagen erleichtert werden.

Im Bereich der gewerblichen Finanzanlagenvermittlung soll der Anlegerschutz
gestarkt werden. Neue Voraussetzung fiir die Erteilung einer Erlaubnis fiir den
gewerblichen Vertrieb von Finanzanlagen und fiir die Finanzanlagenberatung
sind ein Sachkundenachweis und eine Berufshaftpflichtversicherung. Dariiber
hinaus sollen die Informations-, Beratungs- und Dokumentationspflichten des
Sechsten Abschnitts des Wertpapierhandelsgesetzes auf gewerbliche Finanzan-
lagenvermittler {ibertragen werden.
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Des Weiteren wird die Bundesregierung zeitnah die Mdoglichkeiten der umfas-
senden Regelung des Honorarberaters priifen und so bald wie moglich gesetz-
lich umsetzen.

C. Alternativen

Keine.

D. Finanzielle Auswirkungen auf die 6ffentlichen Haushalte

1. Haushaltsausgaben ohne Vollzugsaufwand

Zusitzliche Haushaltsausgaben fiir Bund, Lander und Gemeinden infolge der
Umsetzung des Gesetzes sind nicht zu erwarten.

2. Vollzugsaufwand

Infolge der Umsetzung des Gesetzes entsteht bei den Landern und Gemeinden
ein zusétzlicher Vollzugsaufwand.

Die bereits heute fiir die Erteilung der gewerberechtlichen Erlaubnis fiir die
Finanzanlagenvermittlung zustdndigen Gewerbebehorden der Lander miissen
kiinftig im Rahmen des Erlaubnisverfahrens zusitzlich priifen, ob der erforder-
liche Sachkundenachweis und der Nachweis {iber eine Berufshaftpflichtver-
sicherung vorliegen. Dariiber hinaus entstehen gegeniiber der bestehenden
Rechtslage weiter gehende Priifungspflichten. Die Gewerbebehdrden miissen
priifen, ob die neu eingefithrten Informations-, Beratungs- und Dokumenta-
tionspflichten eingehalten werden. Dadurch gegebenenfalls entstehende Mehr-
kosten konnen durch Gebiihren abgedeckt werden.

Auf der anderen Seite fiihrt der Gesetzentwurf auch zu Erleichterungen im
Vollzug. Denn die in der Praxis aufwéndige und schwierige Priifung, ob es sich
bei bestimmten Graumarktprodukten um Finanzanlagen handelt, die unter den
Erlaubnistatbestand des § 34f der Gewerbeordnung fallen, entfdllt kiinftig
durch die Bezugnahme auf die Definition der Vermodgensanlage im neuen Ver-
mogensanlagengesetz.

Das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie strebt durch Muster-
verwaltungsvorschriften, Vollzugsregelungen in der Verordnung oder allge-
meine Verwaltungsvorschriften nach Artikel 84 Absatz 2 des Grundgesetzes
einen einheitlichen Vollzug durch die Gewerbebehorden an.

E. Sonstige Kosten

Bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt) wer-
den durch die Ausweitung bestehender Aufgaben zusitzliche Kosten entstehen.
Diese Kosten sollen so weit wie mdglich durch die Erhebung von Gebiihren ge-
genfinanziert werden.

Es entstehen zusitzliche Mehrkosten fiir die ca. 80 000 betroffenen gewerb-
lichen Finanzanlagenvermittler, bei denen es sich tiberwiegend um kleine und
mittelstindische Unternehmen handelt. Einmalige Umstellungskosten entste-
hen durch die vom jeweiligen Priifungsumfang abhéngige Priifungsgebiihr fiir
den Sachkundenachweis des Gewerbetreibenden in Héhe von ca. 400 Euro so-
wie flir die Eintragung des Gewerbetreibenden in dem bei den Industrie- und
Handelskammern gefiihrten Vermittlerregister in Hohe von ca. 25 bis 40 Euro.
Dariiber hinaus entstehen Priifungsgebiihren in Héhe von ca. 400 Euro fiir die
unmittelbar bei der Vermittlung und Beratung mitwirkenden Beschiftigten des
Gewerbetreibenden, die ebenfalls einen Sachkundenachweis erbringen miissen.
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Bei der Annahme von zwei Beschéftigten pro Gewerbetreibenden entstehen so
zusitzliche Mehrkosten in Hohe von 800 Euro. Fiir die Uberpriifung der Zuver-
lassigkeit der Angestellten entstehen weitere einmalige Kosten in Hohe von ge-
schétzten 40 Euro.

Die einmaligen Umstellungskosten belaufen sich somit auf ca. 1 280 Euro pro
Gewerbetreibenden. Bei ca. 80 000 betroffenen gewerblichen Finanzanlagen-
vermittlern belduft sich der gesamte einmalige Umstellungsaufwand auf 102,4
Mio. Euro.

Dariiber hinaus entstehen fiir die gewerblichen Finanzanlagenvermittler lau-
fende jéhrliche Kosten in Hohe von ca. 800 bis 1 200 Euro durch die Verpflich-
tung zum Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung zur Deckung von Ver-
mogensschiden, die aus der fehlerhaften Vermittlung oder Beratung entstehen.
Diese Mehrkosten treffen nur diejenigen Vermittler, die ihre Tétigkeit bisher
ohne entsprechende Berufshaftpflichtversicherung ausiiben. Deren Anzahl lasst
sich nicht beziffern; es wird jedoch vermutet, dass sie eher gering ist. Schlief3-
lich entstehen zusitzliche Mehrkosten fiir die Erstellung der regelméBig sowie
aus besonderem Anlass vorzulegenden, von Wirtschaftspriifern oder Sachver-
stindigen erstellten Priifungsberichte {iber die Einhaltung der Verhaltenspflich-
ten. Bereits nach der bestehenden Rechtslage miissen Anlagevermittler jahrli-
che Priifungsberichte vorlegen. Durch die Ausweitung der zu priifenden Ver-
haltenspflichten steigen jedoch der Umfang der Priifungsberichte und die damit
verbundenen Kosten. Die Hohe der zusitzlichen Kosten héngt von der kon-
kreten Ausgestaltung der Verhaltenspflichten und der Priifungspflicht in der
Rechtsverordnung ab und kann an dieser Stelle daher noch nicht beziffert wer-
den.

Geringfligige kosteninduzierte Erh6hungen von Einzelpreisen, die nicht quanti-
fizierbar sind, lassen sich nicht ausschlieBen. Unmittelbare Auswirkungen die-
ses Gesetzes auf das Preisniveau, insbesondere auf das Verbraucherpreisniveau,
sind nicht zu erwarten.

F. Biirokratiekosten

Durch die Neuerungen und Anderungen im Vermdgensanlagenrecht werden
sieben neue Informationspflichten fiir die Wirtschaft eingefiihrt. Sechs Infor-
mationspflichten fiir die Wirtschaft und eine fiir die Verwaltung werden ge-
dndert. Zudem fiihren die Anderungen zu hoheren Anforderung an die Rech-
nungslegung fiir die Emittenten. In der Gesamtbetrachtung erhdhen sich damit
die Biirokratiekosten um 6,43 Mio. Euro.

Die Biirokratiekosten entstehen vor allem durch die neue Regelung im Bereich
der Rechnungslegung. Die hohere Transparenz fiir Anleger durch jetzt gefor-
derte Rechnungslegungsstandards fiir mittelgroBe Kapitalgesellschaften statt
wie bisher fiir einen Grofiteil der Emittenten nur fiir kleine Kapitalgesellschaf-
ten fithrt zu einem Mehraufwand pro Emittent von 12 370 Euro, in der Gesamt-
summe zu jahrlich knapp 5 Mio. Euro.

Die Kostenberechnungen beruhen im Wesentlichen auf den Angaben der
WebSKM-Datenbank des Statistischen Bundesamtes, dessen Zeitwerttabelle
und auf vergleichbaren Berechnungen bei anderen Ex-ante-Schitzungen. Sie
stellen daher, auch aufgrund der ex ante schwer zu erhebenden Fallzahlen, nur
eine grobe Schitzung dar.

Durch die Anderung der Gewerbeordnung entsteht eine gednderte Informa-
tionspflicht. So sind im Rahmen des Erlaubnisverfahrens kiinftig zwei zusitz-
liche Nachweise — ndmlich der Sachkundenachweis und der Nachweis der Be-
rufshaftpflichtversicherung — zu erbringen. Die unmittelbaren Kosten der bei-
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den neu eingefiihrten Nachweise sind in Abschnitt E dargestellt. Zusétzliche
Biirokratiekosten entstehen durch die geédnderte Informationspflicht nicht.

Durch die Anderung der Gewerbeordnung werden keine neuen Informations-
pflichten eingefiihrt. Der Gesetzentwurf enthélt jedoch eine Erméchtigung zur
Regelung von Informations-, Beratungs- und Dokumentationspflichten fiir ge-
werbliche Finanzanlagenvermittler in einer Rechtsverordnung. Die Hohe der
Biirokratiekosten hdngt von der konkreten Ausgestaltung dieser Pflichten in der
Rechtsverordnung ab und kann daher an dieser Stelle noch nicht beziffert wer-
den.
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Berlin, 6. Juni 2011

BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

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 Gesetzes zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und
Vermdgensanlagenrechts

mit Begriindung und Vorblatt (Anlage 1).
Ich bitte, die Beschlussfassung des Deutschen Bundestages herbeizufiihren.

Federfiihrend sind das Bundesministerium der Finanzen und das Bundesministerium
fur Wirtschaft und Technologie.

Die Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates gemaR § 6 Absatz 1
NKRG ist als Anlage 2 beigeftigt. Die Stellungnahme der Bundesregierung zur
Stellungnahme des Nationalen Normenkontrolirates ist als Anlage 3 beigefigt.

Der Bundesrat hat in seiner 883. Sitzung am 27. Mai 2011 gemaR Artikel 76
Absatz 2 des Grundgesetzes beschlossen, zu dem Gesetzentwurf wie aus
Anlage 4 ersichtlich Stellung zu nehmen.

Die Auffassung der Bundesregierung zu der Stellungnahme des Bundesrates ist
in der als Anlage 5 beigefiigten GegenauRerung dargelegt.

Mit freundlichen Grien

(ke b
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Anlage 1

Entwurf eines Gesetzes zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler-

und Vermogensanlagenrechts

Vom ...

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Inhaltsiibersicht
Artikel 1 Gesetz iiber Vermogensanlagen (Vermogens-
anlagengesetz — VermAnIG)
Artikel 2 Authebung des Verkaufsprospektgesetzes
Artikel 3 Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes
Artikel 4 Anderung des Kreditwesengesetzes
Artikel 5 Anderung der Gewerbeordnung
Artikel 6 Anderung des Wertpapierprospektgesetzes
Artikel 7 Anderung des Borsengesetzes
Artikel 8 Anderung des Investmentgesetzes
Artikel 9 Anderung des Kapitalanleger-
Musterverfahrensgesetzes
Artikel 10 Anderung des EWR-Ausfiihrungsgesetzes
Artikel 11 Anderung des Treuhandkreditaufnahmegesetzes
Artikel 12 Anderung des Gerichtsverfassungsgesetzes
Artikel 13 Anderung des Finanzmarktstabilisierungs-
beschleunigungsgesetzes
Artikel 14 Anderung des Luftverkehrsnachweissicherungs-
gesetzes
Artikel 15 Anderung der Vermdgensanlagen-Verkaufs-
prospektverordnung
Artikel 16 Anderung der Wertpapierprospektgebiihren-
verordnung
Artikel 17 Anderung der WpUG-Angebotsverordnung
Artikel 18 Anderung der Klageregisterverordnung
Artikel 19 Inkrafttreten
Artikel 1

Gesetz iiber Vermogensanlagen
(Vermogensanlagengesetz — VermAnlG)

Inhaltsiibersicht

Abschnitt 1
Allgemeine Bestimmungen
§1 Anwendungsbereich und Begriffsbestimmungen

§2 Ausnahmen fiir einzelne Arten von Vermogensanla-
gen

§3 Aufsicht, Anordnungsbefugnis
§4 Verschwiegenheitspflicht
§5 Bekanntgabe und Zustellung

Abschnitt 2

Verkaufsprospekt,
Vermdgensanlagen-Informationsblatt
und Information der Anleger

Unterabschnitt 1
Pflichten des Anbieters

§ 6 Pflicht zur Veroffentlichung eines Verkaufspros-
pekts
§ 7 Inhalt des Verkaufsprospekts
§ 8 Billigung des Verkaufsprospekts
§ 9  Frist und Form der Veroffentlichung
§ 10 Verdffentlichung eines unvollstdndigen Verkaufs-
prospekts
§ 11 Verodftentlichung ergidnzender Angaben
§ 12 Hinweis auf den Verkaufsprospekt
§ 13 Vermogensanlagen-Informationsblatt
§ 14  Hinterlegung des Verkaufsprospekts und des Vermo-
gensanlagen-Informationsblatts
§ 15 Anlegerinformation
Unterabschnitt 2
Befugnisse der Bundesanstalt
§ 16  Untersagung von Werbung
§ 17 Untersagung der Veroffentlichung des Verkaufspros-
pekts
§ 18  Untersagung des dffentlichen Angebots
§ 19  Auskiinfte des Anbieters
Unterabschnitt 3
Haftung
§ 20  Haftung bei fehlerhaftem Verkaufsprospekt
§21  Haftung bei fehlendem Verkaufsprospekt
§22  Haftung bei unrichtigem Vermdgensanlagen-Infor-
mationsblatt
Abschnitt 3
Rechnungslegung und Priifung
§23  Erstellung und Bekanntmachung von Jahresberich-
ten
§ 24  Inhalt von Jahresabschliissen und Lageberichten
§ 25  Priifung und Bestitigung des Abschlusspriifers
§ 26  Verkiirzung der handelsrechtlichen Offenlegungs-

frist
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Abschnitt 4

Gebiithren, Straf-,
BuBigeld- und Ordnungsgeldbestimmungen
sowie Ubergangsvorschriften

§ 27  Gebiihren und Auslagen

§ 28  Strafvorschriften

§29  Allgemeine BuBgeldvorschriften

§ 30  BufBlgeldvorschriften zur Rechnungslegung
§ 31  Ordnungsgeldvorschriften

§32  Ubergangsvorschriften

Abschnitt 1

Allgemeine Bestimmungen

§1
Anwendungsbereich und Begriffsbestimmungen

(1) Dieses Gesetz ist auf Vermogensanlagen anzuwen-
den, die im Inland 6ffentlich angeboten werden.

(2) Vermogensanlagen im Sinne dieses Gesetzes sind
nicht in Wertpapieren im Sinne des Wertpapierprospektge-
setzes verbriefte

1. Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unter-
nehmens gewéhren,

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

3. Anteile an sonstigen geschlossenen Fonds,
4. Genussrechte und
5. Namensschuldverschreibungen.

(3) Emittent der Vermdgensanlagen im Sinne dieses Ge-
setzes ist die Person oder die Gesellschaft, deren Anteile im
Sinne des Absatzes 2 Nummer 1 bis 3 oder deren Genuss-
rechte oder von ihr ausgegebene Namensschuldverschrei-
bungen als Vermogensanlagen im Inland 6ffentlich angebo-
ten werden.

§2
Ausnahmen fiir einzelne Arten von Vermégensanlagen

Die §§ 6 bis 26 dieses Gesetzes sind nicht anzuwenden
auf

1. Anteile an einer Genossenschaft im Sinne des § 1 des
Genossenschaftsgesetzes,

2. Vermogensanlagen, die von Versicherungsunternehmen
oder Pensionsfonds im Sinne der §§ 1 und 112 des Versi-
cherungsaufsichtsgesetzes emittiert werden,

3. Angebote, bei denen

a) von derselben Vermdgensanlage nicht mehr als 20
Anteile angeboten werden,

b) der Verkaufspreis der im Zeitraum von zwolf Mona-
ten angebotenen Anteile insgesamt 100 000 Euro
nicht iibersteigt oder

c) der Preis jedes angebotenen Anteils mindestens
200 000 Euro je Anleger betrigt,

. Angebote, die sich nur an Personen richten, die beruflich

oder gewerblich fiir eigene oder fremde Rechnung Wert-
papiere oder Vermdgensanlagen erwerben oder verdu-
Bern,

. Vermdgensanlagen, die Teil eines Angebots sind, flir das

bereits im Inland ein Verkaufsprospekt verdffentlicht
worden ist,

. Vermogensanlagen, die einem begrenzten Personenkreis

oder nur den Arbeitnehmern von ihrem Arbeitgeber oder
von einem mit dessen Unternehmen verbundenen Unter-
nehmen angeboten werden,

. Vermodgensanlagen, die ausgegeben werden

a) von einem Mitgliedstaat der Europdischen Union,
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber
den Europdischen Wirtschaftsraum, einem Vollmit-
gliedstaat der Organisation fiir wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit und Entwicklung, sofern dieser nicht
innerhalb der letzten flinf Jahre seine Auslandsschul-
den umgeschuldet oder vor vergleichbaren Zahlungs-
schwierigkeiten gestanden hat, oder einem Staat, der
mit dem Internationalen Wihrungsfonds besondere
Kreditabkommen im Zusammenhang mit dessen All-
gemeinen Kreditvereinbarungen getroffen hat,

b) von einer Gebietskorperschaft der in Buchstabe a ge-
nannten Staaten,

c) von einer internationalen Organisation des &ffentli-
chen Rechts, der mindestens ein Mitgliedstaat der
Européischen Union oder ein anderer Vertragsstaat
des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschafts-
raum angehort,

d) von einem Kreditinstitut im Sinne des § 1 Absatz 1
des Kreditwesengesetzes, von einem Finanzdienst-
leistungsinstitut, das Finanzdienstleistungen im
Sinne des § 1 Absatz la Satz 2 Nummer 1 bis 4 des
Kreditwesengesetzes erbringt, von der Kreditanstalt
flr Wiederaufbau oder von einem nach § 53b
Absatz 1 Satz 1 oder Absatz 7 des Kreditwesengeset-
zes tatigen Unternehmen, das regelméfig seinen Jah-
resabschluss offenlegt, sofern die Ausgabe aufler im
Falle der Ausgabe von Namensschuldverschreibun-
gen dauerhaft oder wiederholt erfolgt; eine wieder-
holte Ausgabe liegt vor, wenn in den zwolf Kalender-
monaten vor dem offentlichen Angebot mindestens
eine Emission innerhalb der Europiischen Union
oder innerhalb eines anderen Vertragsstaates des Ab-
kommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum
ausgegeben worden ist, oder

e) von einer Gesellschaft oder juristischen Person mit
Sitz in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union
oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens
iiber den Europédischen Wirtschaftsraum, die ihre Ta-
tigkeit unter einem Staatsmonopol ausiibt und die
durch ein besonderes Gesetz oder auf Grund eines
besonderen Gesetzes geschaffen worden ist oder ge-
regelt wird oder fiir deren Vermdgensanlagen ein
Mitgliedstaat der Europdischen Union oder eines sei-
ner Bundesldnder oder ein anderer Vertragsstaat des
Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum
oder eines seiner Bundesldnder die unbedingte und
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unwiderrufliche Gewéhrleistung fiir ihre Verzinsung
und Riickzahlung {ibernommen hat,

8. Vermogensanlagen, die bei einer Umwandlung von Un-
ternehmen nach den Vorschriften des Umwandlungsge-
setzes angeboten werden oder die als Gegenleistung im
Rahmen eines Angebots nach dem Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz angeboten werden, und

9. Vermogensanlagen, die vor dem 1. Juli 2005 erstmals
verduBert worden sind und nach dem 1. Juli 2005 6ffent-
lich auf einem Markt angeboten werden, der regelmaBig
stattfindet, geregelte Funktions- und Zugangsbedingun-
gen hat, fiir das Publikum unmittelbar oder mittelbar zu-
génglich ist und unter der Verantwortung seines Betrei-
bers steht.

§3
Aufsicht, Anordnungsbefugnis

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(Bundesanstalt) tibt die Aufsicht tiber das Angebot von Ver-
mogensanlagen nach den Vorschriften dieses Gesetzes aus.
Die Bundesanstalt ist befugt, im Rahmen der Aufsicht alle
Anordnungen zu treffen, die erforderlich und geeignet sind,
um das Angebot von Vermogensanlagen mit diesem Gesetz
und den auf Grund dieses Gesetzes erlassenen Bestimmun-
gen im Einklang zu erhalten.

§4
Verschwiegenheitspflicht

(1) Die bei der Bundesanstalt Beschéftigten und die nach
§4 Absatz3 des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes
beauftragten Personen diirfen die ihnen bei ihrer Tétigkeit
bekannt gewordenen Tatsachen, deren Geheimhaltung im
Interesse eines nach diesem Gesetz Verpflichteten oder
eines Dritten liegt, insbesondere Geschifts- und Betriebsge-
heimnisse sowie personenbezogene Daten, nicht unbefugt
offenbaren oder verwerten, auch wenn sie nicht mehr im
Dienst sind oder ihre Tétigkeit beendet ist. Dies gilt auch fiir
andere Personen, die durch dienstliche Berichterstattung
Kenntnis von den in Satz 1 bezeichneten Tatsachen erhal-
ten. Ein unbefugtes Offenbaren oder Verwerten im Sinne
des Satzes 1 liegt insbesondere nicht vor, wenn Tatsachen
weitergegeben werden an

1. Strafverfolgungsbehdrden oder fiir Straf- und Bufigeld-
sachen zustindige Gerichte,

2. kraft Gesetzes oder im oOffentlichen Auftrag mit der
Uberwachung von Borsen oder anderen Mirkten, an de-
nen Finanzinstrumente gehandelt werden, des Handels
mit Finanzinstrumenten oder Devisen, von Kreditinstitu-
ten, Finanzdienstleistungsinstituten, Investmentgesell-
schaften, Finanzunternehmen oder Versicherungsunter-
nehmen betraute Stellen sowie von diesen beauftragte
Personen,

soweit diese Stellen die Informationen zur Erfiillung ihrer
Aufgaben benétigen. Fiir die bei diesen Stellen beschiftig-
ten Personen gilt die Verschwiegenheitspflicht nach Satz 1
entsprechend. An eine Stelle eines anderen Staates diirfen
die Tatsachen nur weitergegeben werden, wenn diese Stelle
und die von ihr beauftragten Personen einer dem Satz 1 ent-
sprechenden Verschwiegenheitspflicht unterliegen.

(2) Die §§ 93, 97 und 105 Absatz 1, § 111 Absatz 5 in
Verbindung mit § 105 Absatz 1 sowie § 116 Absatz 1 der
Abgabenordnung gelten nicht fiir die in Absatz 1 Satz 1 und
2 genannten Personen, soweit sie zur Durchfithrung dieses
Gesetzes titig werden. Die in Satz 1 genannten Vorschriften
sind jedoch anzuwenden, soweit die Finanzbehorden die
Kenntnisse fiir die Durchfiihrung eines Verfahrens wegen
einer Steuerstraftat sowie eines damit zusammenhangenden
Besteuerungsverfahrens bendtigen, an deren Verfolgung ein
zwingendes offentliches Interesse besteht, und nicht Tatsa-
chen betroffen sind, die den in Absatz 1 Satz 1 oder 2 be-
zeichneten Personen durch eine Stelle eines anderen Staates
im Sinne des Absatzes 1 Satz 3 Nummer 2 oder durch von
dieser Stelle beauftragte Personen mitgeteilt worden sind.

§5
Bekanntgabe und Zustellung

(1) Verfiigungen, die gegeniiber einer Person mit Wohn-
sitz im Ausland oder einem Unternehmen mit Sitz im Aus-
land ergehen, hat die Bundesanstalt derjenigen Person be-
kannt zu geben, die als Bevollméchtigte benannt wurde. Ist
keine bevollmichtigte Person mit Sitz im Inland benannt,
erfolgt die Bekanntgabe durch 6ffentliche Bekanntmachung
im Bundesanzeiger.

(2) Ist die Verfiigung zuzustellen, erfolgt die Zustellung
bei Personen mit Wohnsitz im Ausland oder Unternehmen
mit Sitz im Ausland an diejenige Person, die als Bevoll-
machtigte benannt wurde. Ist keine bevollméchtigte Person
mit Sitz im Inland benannt, erfolgt die Zustellung durch 6f-
fentliche Bekanntmachung im Bundesanzeiger.

(3) Ein Emittent von Vermdgensanlagen mit Sitz im Aus-
land hat der Bundesanstalt eine bevollméchtigte Person mit
Sitz im Inland zu benennen, an die Bekanntgaben nach
Absatz 1 und Zustellungen nach Absatz 2 erfolgen konnen.
Die Benennung hat gleichzeitig mit der Einreichung des
Verkaufsprospekts zur Billigung nach § 8 zu erfolgen.

Abschnitt 2

Verkaufsprospekt,
Vermogensanlagen-Informationsblatt
und Information der Anleger

Unterabschnitt 1
Pflichten des Anbieters

§6
Pflicht zur Veroffentlichung eines Verkaufsprospekts

Ein Anbieter, der im Inland Vermdgensanlagen dffentlich
anbietet, muss einen Verkaufsprospekt nach diesem Gesetz
verdffentlichen, sofern nicht bereits nach anderen Vorschrif-
ten eine Prospektpflicht besteht oder ein Verkaufsprospekt
nach den Vorschriften dieses Gesetzes bereits veroffentlicht
worden ist.

§7
Inhalt des Verkaufsprospekts
(1) Der Verkaufsprospekt muss alle tatsdchlichen und
rechtlichen Angaben enthalten, die notwendig sind, um dem
Publikum eine zutreffende Beurteilung des Emittenten der
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Vermogensanlagen und der Vermogensanlagen selbst zu er-
moglichen. Bestehen die Vermodgensanlagen aus Anteilen
an einem Treuhandvermdgen und besteht dieses ganz oder
teilweise aus einem Anteil an einer Gesellschaft, so muss
der Verkaufsprospekt auch die entsprechenden Angaben zu
dieser Gesellschaft enthalten.

(2) In den Verkaufsprospekt ist an hervorgehobener
Stelle ein ausdriicklicher Hinweis darauf aufzunehmen, dass
die inhaltliche Richtigkeit der Angaben im Verkaufspros-
pekt nicht Gegenstand der Priifung des Verkaufsprospekts
durch die Bundesanstalt ist. Ferner ist an hervorgehobener
Stelle ein ausdriicklicher Hinweis darauf aufzunehmen, dass
bei fehlerhaftem Verkaufsprospekt Haftungsanspriiche nur
dann bestehen kénnen, wenn die Vermdgensanlage wihrend
der Dauer des offentlichen Angebots, spétestens jedoch in-
nerhalb von zwei Jahren nach dem ersten 6ffentlichen An-
gebot der Vermdgensanlagen im Inland, erworben wird.

(3) Das Bundesministerium der Finanzen wird erméch-
tigt, durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des
Bundesrates bedarf, im Einvernehmen mit dem Bundesmi-
nisterium fiir Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucher-
schutz die zum Schutz des Publikums erforderlichen Vor-
schriften {iber die Sprache, den Inhalt und den Aufbau des
Verkaufsprospekts zu erlassen, insbesondere iiber

1. die erforderlichen Angaben zu den Personen oder Ge-
sellschaften, die die Verantwortung fiir den Inhalt des
Verkaufsprospekts insgesamt oder fiir bestimmte Anga-
ben libernehmen,

2. die Beschreibung der angebotenen Vermogensanlagen
und ihre Hauptmerkmale sowie die verfolgten Anlage-
ziele der Vermogensanlage einschlieBlich der finanziel-
len Ziele und der Anlagepolitik,

3. die erforderlichen Angaben iiber die Gesellschaft im
Sinne des Absatzes 1 Satz 2,

4. die erforderlichen Angaben zu dem Emittenten der Ver-
mogensanlagen, zu seinem Kapital und seiner Ge-
schéftstatigkeit, seiner Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage, einschlieBlich des Jahresabschlusses und des Lage-
berichts sowie deren Offenlegung,

5. die erforderlichen Angaben zu den Geschiftsaussichten
des Emittenten der Vermogensanlagen und iiber seine
Geschiftsfiihrungs- und Aufsichtsorgane und

6. die beizufiigenden Unterlagen.

In der Rechtsverordnung nach Satz 1 kénnen auch Aus-
nahmen bestimmt werden, in denen von der Aufnahme ein-
zelner Angaben in den Verkaufsprospekt abgesehen werden
kann,

1. wenn beim Emittenten der Vermdgensanlagen, bei den
angebotenen Vermdgensanlagen oder bei dem Kreis der
mit dem Angebot angesprochenen Anleger besondere
Umstidnde vorliegen und den Interessen des Publikums
durch eine anderweitige Unterrichtung ausreichend
Rechnung getragen ist oder

2. wenn diese Angaben von geringer Bedeutung sind oder
durch ihre Aufnahme in den Verkaufsprospekt ein erheb-
licher Schaden beim Emittenten der Vermdgensanlagen
zu befiirchten wire.

§8
Billigung des Verkaufsprospekts

(1) Ein Verkaufsprospekt darf vor seiner Billigung nicht
verdffentlicht werden. Die Bundesanstalt entscheidet iiber
die Billigung nach Abschluss einer Vollstindigkeitspriifung
des Verkaufsprospekts einschlie8lich einer Priifung der Ko-
hérenz und Verstindlichkeit seines Inhalts.

(2) Die Bundesanstalt teilt dem Anbieter innerhalb von
20 Werktagen nach Eingang des Verkaufsprospekts ihre
Entscheidung mit.

(3) Hat die Bundesanstalt Anhaltspunkte dafiir, dass der
Verkaufsprospekt unvollstindig ist oder es ergénzender In-
formationen bedarf, gilt die in Absatz 2 genannte Frist erst
ab dem Zeitpunkt, zu dem diese Informationen eingehen.
Die Bundesanstalt soll den Anbieter liber die nach ihrer
Auffassung vorliegende Unvollstdndigkeit des Verkaufspro-
spekts oder iliber die Notwendigkeit ergédnzender Informa-
tionen innerhalb von zehn Werktagen ab Eingang des Ver-
kaufsprospekts informieren.

§9
Frist und Form der Veroffentlichung

(1) Der Verkaufsprospekt muss mindestens einen Werk-
tag vor dem Offentlichen Angebot nach Maligabe des
Absatzes 2 Satz 1 und 2 veroffentlicht werden.

(2) Der Verkaufsprospekt ist in der Form zu veroffentli-
chen, dass er

1. entweder in einem iiberregionalen Borsenpflichtblatt be-
kannt gemacht wird oder

2. bei den im Verkaufsprospekt benannten Zahlstellen zur
kostenlosen Ausgabe bereitgehalten wird; dies ist in ei-
nem iiberregionalen Borsenpflichtblatt bekannt zu ma-
chen.

Werden Vermdgensanlagen iiber ein elektronisches Infor-
mationsverbreitungssystem angeboten, ist der Verkaufspro-
spekt auch in diesem zu verdffentlichen; in dem Angebot ist
auf die Fundstelle im elektronischen Informationsverbrei-
tungssystem hinzuweisen. Der Anbieter hat der Bundesan-
stalt Datum und Ort der Veroffentlichung unverziiglich
schriftlich mitzuteilen.

§ 10
Veroffentlichung eines unvollstiindigen
Verkaufsprospekts

Werden einzelne Angebotsbedingungen erst kurz vor
dem offentlichen Angebot festgesetzt, darf der Verkaufspro-
spekt ohne diese Angaben nur verdffentlicht werden, sofern
er Auskunft dartiber gibt, wie diese Angaben nachgetragen
werden. Die nachzutragenden Angaben sind spitestens am
Tag des offentlichen Angebots entsprechend § 9 Absatz 2
Satz 1 und 2 zu verdffentlichen. Die nachzutragenden An-
gaben sind der Bundesanstalt spétestens am Tag ihrer Verdf-
fentlichung zu tibermitteln.

§11
Veroffentlichung ergiinzender Angaben

Jeder wichtige neue Umstand oder jede wesentliche Un-
richtigkeit in Bezug auf die im Verkaufsprospekt enthalte-
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nen Angaben, die die Beurteilung der Vermogensanlagen
oder des Emittenten beeinflussen konnten und die nach der
Billigung des Prospekts und wéhrend der Dauer des &ffent-
lichen Angebots auftreten oder festgestellt werden, sind von
dem Anbieter wihrend der Dauer des 6ffentlichen Angebots
unverziiglich in einem Nachtrag zum Verkaufsprospekt ge-
mif § 9 Absatz 2 Satz 1 und 2 zu verdffentlichen. Auf die-
sen Nachtrag sind die Vorschriften tiber den Verkaufspros-
pekt und dessen Verdffentlichung mit Ausnahme des § 8
entsprechend anzuwenden.

§12
Hinweis auf den Verkaufsprospekt

Der Anbieter ist verpflichtet, in Veroffentlichungen, in
denen das offentliche Angebot von Vermodgensanlagen an-
gekiindigt und auf die wesentlichen Merkmale der Vermo-
gensanlagen hingewiesen wird, einen Hinweis auf den Ver-
kaufsprospekt und dessen Verdffentlichung aufzunehmen.

§13
Vermogensanlagen-Informationsblatt

(1) Ein Anbieter, der im Inland Vermdgensanlagen &f-
fentlich anbietet, muss vor dem Beginn des 6ffentlichen An-
gebots neben dem Verkaufsprospekt auch ein Vermogensan-
lagen-Informationsblatt erstellen.

(2) Das Vermdgensanlagen-Informationsblatt darf nicht
mehr als drei DIN-A4-Seiten umfassen. Es muss die we-
sentlichen Informationen {iiber die Vermdgensanlagen in
iibersichtlicher und leicht verstandlicher Weise so enthalten,
dass das Publikum insbesondere

1. die Art der Vermogensanlage,

2. die Anlagestrategie, Anlagepolitik und Anlageobjekte,
3. die mit der Vermdgensanlage verbundenen Risiken,
4

. die Aussichten fiir die Kapitalriickzahlung und Ertrige
unter verschiedenen Marktbedingungen und

5. die mit der Vermdgensanlage verbundenen Kosten und
Provisionen

einschitzen und mit den Merkmalen anderer Finanzinstru-
mente bestmoglich vergleichen kann.

(3) Das Vermdgensanlagen-Informationsblatt muss zu-
dem enthalten:

1. Angaben iiber die Identitit des Anbieters,

2. einen Hinweis darauf, dass das Vermdgensanlagen-In-
formationsblatt nicht der Priifung durch die Bundesan-
stalt unterliegt,

3. einen Hinweis auf den Verkaufsprospekt und darauf, wo
und wie dieser erhéltlich ist und dass er kostenlos ange-
fordert werden kann,

4. einen Hinweis darauf, dass der Anleger eine etwaige An-
lageentscheidung beziiglich der betroffenen Vermogens-
anlagen auf die Priifung des gesamten Verkaufsprospekts
stiitzen sollte, und

5. einen Hinweis darauf, dass Anspriiche auf der Grund-
lage einer in dem Vermodgensanlagen-Informationsblatt
enthaltenen Angabe nur dann bestehen konnen, wenn die
Angabe irrefithrend, unrichtig oder nicht mit den ein-

schldgigen Teilen des Verkaufsprospekts vereinbar ist
und wenn die Vermdgensanlage wihrend der Dauer des
offentlichen Angebots, spitestens jedoch innerhalb von
zwei Jahren nach dem ersten offentlichen Angebot der
Vermogensanlagen im Inland, erworben wird.

(4) Der Anleger muss die in Absatz 2 bezeichneten Infor-
mationen verstehen konnen, ohne hierfiir zusétzliche Doku-
mente heranziehen zu miissen. Die Angaben in dem Vermd-
gensanlagen-Informationsblatt sind kurz zu halten und in
allgemein verstindlicher Sprache abzufassen. Sie miissen
redlich und eindeutig und diirfen nicht irrefiihrend sein und
miissen mit den einschldgigen Teilen des Verkaufsprospekts
iibereinstimmen. Das Vermogensanlagen-Informationsblatt
darf sich jeweils nur auf eine bestimmte Vermodgensanlage
beziehen und keine werbenden oder sonstigen Informatio-
nen enthalten, die nicht dem genannten Zweck dienen.

(5) Die in dem Vermdgensanlagen-Informationsblatt ent-
haltenen Angaben sind wéhrend der Dauer des 6ffentlichen
Angebots zu aktualisieren, wenn sie unrichtig oder unver-
einbar mit den Angaben im Verkaufsprospekt sind oder
wenn ergdnzende Angaben in einem Nachtrag zum Ver-
kaufsprospekt nach § 11 verdffentlicht werden. Eine aktua-
lisierte Fassung des Vermogensanlagen-Informationsblatts
muss in diesem Zeitraum stets auf der Internetseite des An-
bieters zugénglich sein und bei den im Verkaufsprospekt an-
gegebenen Stellen bereitgehalten werden.

(6) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch
Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesra-
tes bedarf, im Einvernehmen mit dem Bundesministerium
fiir Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz ni-
here Bestimmungen zu Inhalt und Aufbau der Informations-
blatter erlassen. Das Bundesministerium der Finanzen kann
diese Erméchtigung durch Rechtsverordnung auf die Bun-
desanstalt tibertragen.

§ 14
Hinterlegung des Verkaufsprospekts und des
Vermogensanlagen-Informationsblatts

(1) Der Anbieter muss den fiir die Vermogensanlagen zu
erstellenden Verkaufsprospekt vor dessen Verdffentlichung
der Bundesanstalt als Hinterlegungsstelle ibermitteln. Zeit-
gleich mit der Hinterlegung nach Satz 1 hat der Anbieter zu-
dem das nach § 13 erstellte Vermdgensanlagen-Informa-
tionsblatt bei der Bundesanstalt zu hinterlegen.

(2) Die Bundesanstalt bestitigt dem Anbieter den Tag des
Eingangs des Verkaufsprospekts und des Vermdgensanla-
gen-Informationsblatts. Der hinterlegte Verkaufsprospekt
und das hinterlegte Vermogensanlagen-Informationsblatt
werden von der Bundesanstalt zehn Jahre aufbewahrt. Die
Aufbewahrungsfrist beginnt mit dem Schluss des Kalender-
jahres, in dem der Verkaufsprospekt und das Vermogensan-
lagen-Informationsblatt hinterlegt worden sind.

(3) Der Anbieter hat der Bundesanstalt im Falle einer
Veroffentlichung ergénzender Angaben nach § 11 den
Nachtrag zum Verkaufsprospekt zum Zweck der Hinterle-
gung zu Ubermitteln. Im Falle einer Aktualisierung des Ver-
mogensanlagen-Informationsblatts nach § 13 Absatz 5 hat
der Anbieter der Bundesanstalt eine aktualisierte Fassung
des Vermogensanlagen-Informationsblatts zum Zweck der
Hinterlegung zu tibermitteln.
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§15
Anlegerinformation

(1) Der Anbieter hat einem Anleger oder einem am Er-
werb einer Vermdgensanlage Interessierten auf dessen Ver-
langen wihrend der Dauer des 6ffentlichen Angebots nach
§ 11 Satz 1 jederzeit den Verkaufsprospekt und eine aktuelle
Fassung des Vermogensanlagen-Informationsblatts in Text-
form, auf Verlangen in Papierform zu {ibermitteln. Der
Emittent hat einem Anleger oder einem am Erwerb einer
Vermogensanlage Interessierten auf dessen Verlangen jeder-
zeit den letzten verdffentlichten Jahresabschluss und Lage-
bericht in Textform, auf Verlangen in Papierform, zu iiber-
mitteln. Auf Antrag einer Person, die in Bezug auf Vermo-
gensanlagen Anlageberatung, Anlage- oder Abschlussver-
mittlung erbringt oder Vermogensanlagen verkauft, hat der
Anbieter dieser Person das Vermdgensanlagen-Informa-
tionsblatt in Textform zu tibermitteln.

(2) Im Falle des Eigenvertriebs hat der Anbieter rechtzei-
tig vor Vertragsschluss dem am Erwerb einer Vermogensan-
lage Interessierten das Vermogensanlagen-Informationsblatt
in der jeweils aktuellen Fassung und auf Verlangen den Ver-
kaufsprospekt zur Verfiigung zu stellen. Der am Erwerb ei-
ner Vermogensanlage Interessierte ist darauf hinzuweisen,
wo im Geltungsbereich des Gesetzes und auf welche Weise
er die Unterlagen nach Satz 1 erhalten kann.

Unterabschnitt 2

Befugnisse der Bundesanstalt

§ 16
Untersagung von Werbung

(1) Die Bundesanstalt kann die Werbung mit Angaben
untersagen, die geeignet sind, liber den Umfang der Priifung
nach § 8 Absatz 1 irrezufiihren.

(2) Vor allgemeinen Mafinahmen nach Absatz 1 sind die
Spitzenverbinde der betroffenen Wirtschaftskreise und des
Verbraucherschutzes zu horen.

§17
Untersagung der Veréffentlichung
des Verkaufsprospekts

(1) Die Bundesanstalt untersagt die Veroffentlichung des
Verkaufsprospekts, wenn er nicht die Angaben enthilt, die
nach § 7 Absatz 1 und 2, auch in Verbindung mit der nach
§ 7 Absatz 3 zu erlassenden Rechtsverordnung, erforderlich
sind, oder wenn diese Angaben nicht kohdrent oder nicht
verstdndlich sind. § 10 bleibt unbertihrt.

(2) Die Bundesanstalt untersagt die Verdffentlichung des
Verkaufsprospekts, wenn sie Anhaltspunkte dafiir hat, dass
der Anbieter entgegen § 14 Absatz 1 Satz 2 kein Verméo-
gensanlagen-Informationsblatt bei der Bundesanstalt hinter-
legt hat.

(3) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen Malnah-
men nach Absatz 1 oder Absatz2 haben keine aufschie-
bende Wirkung.

§18
Untersagung des 6ffentlichen Angebots

(1) Die Bundesanstalt untersagt das 6ffentliche Angebot
von Vermodgensanlagen, wenn sie Anhaltspunkte dafiir hat,
dass der Anbieter entgegen § 6 keinen Verkaufsprospekt
verdffentlicht hat, der Verkaufsprospekt nicht die Angaben
enthdlt, die nach § 7 Absatz 1 und 2, auch in Verbindung
mit der nach § 7 Absatz3 zu erlassenden Rechtsverord-
nung, erforderlich sind, oder der Anbieter entgegen § 8 ei-
nen Verkaufsprospekt vor dessen Billigung verdffentlicht.

(2) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen Maf3nah-
men nach Absatz 1 haben keine aufschiebende Wirkung.

§19
Auskiinfte des Anbieters

(1) Der Anbieter hat auf Verlangen der Bundesanstalt
Auskiinfte zu erteilen und Unterlagen vorzulegen, die die
Bundesanstalt benotigt, um

1. die Einhaltung der Pflichten nach den §§6 undS8
Absatz 1 Satz 1, den §§9 bis 13 und 14 Absatz 1 zu
tiberwachen oder

2. zu priifen, ob der Verkaufsprospekt die Angaben enthilt,
die nach § 7 Absatz 1 und 2, auch in Verbindung mit ei-
ner auf Grund des § 7 Absatz 3 erlassenen Rechtsverord-
nung, erforderlich sind, oder ob diese Angaben kohérent
und verstandlich sind.

(2) Die Bundesanstalt kann die Erteilung von Auskiinften
und die Vorlage von Unterlagen auch von demjenigen ver-
langen, bei dem Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass
er Anbieter im Sinne dieses Gesetzes ist.

(3) Der zur Erteilung einer Auskunft Verpflichtete kann
die Auskunft auf solche Fragen verweigern, deren Beant-
wortung ihn selbst oder einen der in § 52 Absatz 1 der Straf-
prozessordnung bezeichneten Angehdrigen der Gefahr
strafrechtlicher Verfolgung oder eines Verfahrens nach dem
Gesetz iiber Ordnungswidrigkeiten aussetzen wiirde. Der
Verpflichtete ist iiber sein Recht zu belehren, die Auskunft
Zu verweigern.

(4) Widerspruch und Anfechtungsklage gegen Maf3nah-
men nach den Absétzen 1 und 2 haben keine aufschiebende
Wirkung.

Unterabschnitt 3
Haftung

§20
Haftung bei fehlerhaftem Verkaufsprospekt

(1) Sind fiir die Beurteilung der Vermdgensanlagen we-
sentliche Angaben in einem Verkaufsprospekt unrichtig
oder unvollstdndig, kann der Erwerber der Vermdgensanla-
gen von denjenigen, die fiir den Verkaufsprospekt die Ver-
antwortung tibernommen haben, und denjenigen, von denen
der Erlass des Verkaufsprospekts ausgeht, als Gesamt-
schuldnern die Ubernahme der Vermdgensanlagen gegen
Erstattung des Erwerbspreises, soweit dieser den ersten Er-
werbspreis der Vermdgensanlagen nicht iiberschreitet, und
der mit dem Erwerb verbundenen iiblichen Kosten verlan-
gen, sofern das Erwerbsgeschift nach Veroffentlichung des
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Verkaufsprospekts und wihrend der Dauer des dffentlichen
Angebots nach § 11, spétestens jedoch innerhalb von zwei
Jahren nach dem ersten offentlichen Angebot der Vermo-
gensanlagen im Inland, abgeschlossen wurde. Auf den Er-
werb von Vermdgensanlagen desselben Emittenten, die von
den in Satz 1 genannten Vermogensanlagen nicht nach Aus-
stattungsmerkmalen oder in sonstiger Weise unterschieden
werden konnen, ist Satz 1 entsprechend anzuwenden.

(2) Ist der Erwerber nicht mehr Inhaber der Vermogens-
anlagen, so kann er die Zahlung des Unterschiedsbetrags
zwischen dem Erwerbspreis, soweit dieser den ersten Er-
werbspreis nicht iberschreitet, und dem VerduBerungspreis
der Vermdgensanlagen sowie der mit dem Erwerb und der
VerduBerung verbundenen iiblichen Kosten verlangen.
Absatz 1 Satz 2 ist anzuwenden.

(3) Nach Absatz 1 oder Absatz 2 kann nicht in Anspruch
genommen werden, wer nachweist, dass er die Unrichtigkeit
oder Unvollstdndigkeit der Angaben des Verkaufsprospekts
nicht gekannt hat und dass die Unkenntnis nicht auf grober
Fahrldssigkeit beruht.

(4) Der Anspruch nach Absatz 1 oder Absatz 2 besteht
nicht, sofern

1. die Vermdgensanlagen nicht auf Grund des Verkaufspro-
spekts erworben wurden,

2. der Sachverhalt, iiber den unrichtige oder unvollstindige
Angaben im Verkaufsprospekt enthalten sind, nicht zu
einer Minderung des Erwerbspreises der Vermdgensan-
lagen beigetragen hat oder

3. der Erwerber die Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit
der Angaben des Verkaufsprospekts beim Erwerb
kannte.

(5) Werden Vermogensanlangen eines Emittenten mit
Sitz im Ausland auch im Ausland 6ffentlich angeboten, be-
steht der Anspruch nach Absatz 1 oder Absatz 2 nur, sofern
die Vermodgensanlagen auf Grund eines im Inland abge-
schlossenen Geschifts oder einer ganz oder teilweise im In-
land erbrachten Wertpapierdienstleistung erworben wurden.

(6) Eine Vereinbarung, durch die der Anspruch nach
Absatz 1 oder Absatz 2 im Voraus erméfigt oder erlassen
wird, ist unwirksam. Weiter gehende Anspriiche, die nach
den Vorschriften des biirgerlichen Rechts auf Grund von
Vertrdgen oder unerlaubten Handlungen erhoben werden
konnen, bleiben unberiihrt.

§ 21
Haftung bei fehlendem Verkaufsprospekt

(1) Der Erwerber von Vermdgensanlagen kann, wenn ein
Verkaufsprospekt entgegen § 6 nicht veréffentlicht wurde,
von dem Emittenten der Vermogensanlagen und dem An-
bieter als Gesamtschuldnern die Ubernahme der Vermé-
gensanlagen gegen Erstattung des Erwerbspreises, soweit
dieser den ersten Erwerbspreis nicht iiberschreitet, und der
mit dem Erwerb verbundenen iiblichen Kosten verlangen,
sofern das Erwerbsgeschift vor Veroffentlichung eines Ver-
kaufsprospekts und innerhalb von zwei Jahren nach dem
ersten o6ffentlichen Angebot der Vermdgensanlagen im In-
land abgeschlossen wurde. Auf den Erwerb von Vermo-
gensanlagen desselben Emittenten, die von den in Satz 1 ge-
nannten Vermdgensanlagen nicht nach Ausstattungsmerk-

malen oder in sonstiger Weise unterschieden werden kon-
nen, ist Satz 1 entsprechend anzuwenden.

(2) Ist der Erwerber nicht mehr Inhaber der Vermogens-
anlagen, kann er die Zahlung des Unterschiedsbetrags zwi-
schen dem Erwerbspreis und dem VerduBerungspreis der
Vermogensanlagen sowie der mit dem Erwerb und der Ver-
duBerung verbundenen iiblichen Kosten verlangen. Absatz 1
Satz 1 gilt entsprechend.

(3) Werden Vermogensanlagen eines Emittenten von Ver-
mogensanlagen mit Sitz im Ausland auch im Ausland 6f-
fentlich angeboten, besteht ein Anspruch nach Absatz 1
oder Absatz 2 nur, sofern die Vermodgensanlagen auf Grund
eines im Inland abgeschlossenen Geschifts oder einer ganz
oder teilweise im Inland erbrachten Wertpapierdienstleis-
tung erworben wurden.

(4) Der Anspruch nach den Absdtzen 1 bis 3 besteht
nicht, sofern der Erwerber die Pflicht, einen Verkaufspros-
pekt zu veroffentlichen, beim Erwerb kannte.

(5) Eine Vereinbarung, durch die ein Anspruch nach den
Absitzen 1 bis 3 im Voraus ermafBigt oder erlassen wird, ist
unwirksam. Weiter gehende Anspriiche, die nach den Vor-
schriften des biirgerlichen Rechts auf Grund von Vertrégen
oder unerlaubten Handlungen erhoben werden kdnnen, blei-
ben unberiihrt.

(6) Fiir Entscheidungen iiber Anspriiche nach den Ab-
sdtzen 1 bis 3 gilt § 32b der Zivilprozessordnung entspre-
chend.

§22
Haftung bei unrichtigem Vermégensanlagen-
Informationsblatt

(1) Wer Vermogensanlagen auf Grund von Angaben in
einem Vermdgensanlagen-Informationsblatt erworben hat,
kann von dem Anbieter die Ubernahme der Vermdgensanla-
gen gegen Erstattung des Erwerbspreises, soweit dieser den
ersten Erwerbspreis der Vermdgensanlagen nicht iiber-
schreitet, und der mit dem Erwerb verbundenen {iblichen
Kosten verlangen, wenn

1. die in dem Vermdgensanlagen-Informationsblatt enthal-
tenen Angaben irrefithrend, unrichtig oder nicht mit den
einschldgigen Stellen des Verkaufsprospekts vereinbar
sind und

2. das Erwerbsgeschift nach Verdffentlichung des Ver-
kaufsprospekts und wihrend der Dauer des 6ffentlichen
Angebots nach § 11, spétestens jedoch innerhalb von
zwei Jahren nach dem ersten dffentlichen Angebot der
Vermogensanlagen im Inland abgeschlossen wurde.

(2) Ist der Erwerber nicht mehr Inhaber der Vermogens-
anlagen, kann er die Zahlung des Unterschiedsbetrags zwi-
schen dem Erwerbspreis, soweit dieser den ersten Erwerbs-
preis nicht iiberschreitet, und dem VerduBerungspreis der
Vermé&gensanlagen sowie der mit dem Erwerb und der Ver-
duBerung verbundenen tiblichen Kosten verlangen.

(3) Nach Absatz 1 oder Absatz 2 kann nicht in Anspruch
genommen werden, wer nachweist, dass er die Unrichtigkeit
des Vermogensanlagen-Informationsblatts nicht gekannt hat
und dass die Unkenntnis nicht auf grober Fahrlissigkeit be-
ruht.
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(4) Der Anspruch nach Absatz 1 oder Absatz 2 besteht
nicht, sofern

1. der Erwerber die Unrichtigkeit der Angaben des Vermo-
gensanlagen-Informationsblatts beim Erwerb kannte
oder

2. der Sachverhalt, {iber den unrichtige Angaben im Ver-
mogensanlagen-Informationsblatt enthalten sind, nicht
zu einer Minderung des Erwerbspreises der Vermogens-
anlagen beigetragen hat.

(5) Werden Vermdgensanlagen eines Emittenten mit Sitz
im Ausland auch im Ausland 6ffentlich angeboten, besteht
der Anspruch nach Absatz 1 oder Absatz 2 nur, sofern die
Vermogensanlagen auf Grund eines im Inland abgeschlosse-
nen Geschifts oder einer ganz oder teilweise im Inland er-
brachten Wertpapierdienstleistung erworben wurden.

(6) Eine Vereinbarung, durch die der Anspruch nach
Absatz | oder Absatz2 im Voraus erméBigt oder erlassen
wird, ist unwirksam. Weiter gehende Anspriiche, die nach
den Vorschriften des biirgerlichen Rechts auf Grund von
Vertrdgen oder unerlaubten Handlungen erhoben werden
koénnen, bleiben unberiihrt.

Abschnitt 3

Rechnungslegung und Priifung

§23
Erstellung und Bekanntmachung von Jahresberichten

(1) Ein Emittent von Vermdgensanlagen, der nicht ver-
pflichtet ist, nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuchs
einen Jahresabschluss offenzulegen, hat fiir den Schluss
eines jeden Geschiftsjahres einen Jahresbericht zu erstellen
und spétestens sechs Monate nach Ablauf des Geschiftsjah-
res beim Betreiber des elektronischen Bundesanzeigers
elektronisch einzureichen sowie den Anlegern auf Anforde-
rung zur Verfiigung zu stellen. Ist die Feststellung des Jah-
resabschlusses oder dessen Priifung oder die Priifung des
Lageberichts binnen dieser Frist nicht moglich, ist § 328
Absatz 1 Nummer 1 Satz 2 und Nummer 2 des Handelsge-
setzbuchs entsprechend anzuwenden; die fehlenden Anga-
ben zur Feststellung oder der Bestdtigungsvermerk oder der
Vermerk iiber dessen Versagung sind spitestens neun Mo-
nate nach Ablauf des Geschiftsjahres nachzureichen und
nach Absatz 3 bekannt machen zu lassen.

(2) Der Jahresbericht besteht mindestens aus

1. dem nach Maligabe des § 24 aufgestellten und von ei-
nem Abschlusspriifer gepriiften Jahresabschluss,

2. dem nach Mafgabe des § 24 aufgestellten und von ei-
nem Abschlusspriifer gepriiften Lagebericht,

3. einer den Vorgaben des § 264 Absatz 2 Satz 3, § 289
Absatz 1 Satz 5 des Handelsgesetzbuchs entsprechenden
Erklarung der gesetzlichen Vertreter des Emittenten der
Vermogensanlagen sowie

4. den Bestitigungen des Abschlusspriifers nach § 25.

(3) Der Emittent der Vermdgensanlagen hat den Jahres-
bericht unverziiglich nach der elektronischen Einreichung
im elektronischen Bundesanzeiger bekannt machen zu las-
sen. § 325 Absatz 1 Satz 7, Absatz 2 bis 2b, 5 und 6 sowie

die §§ 328 und 329 Absatz 1, 2 und 4 des Handelsgesetz-
buchs gelten entsprechend.

(4) Die Bekanntmachung ist iiber die Internetseite des
Unternehmensregisters zugédnglich zu machen; die Unterla-
gen sind in entsprechender Anwendung des § 8b Absatz 3
Satz 1 Nummer | des Handelsgesetzbuchs vom Betreiber
des elektronischen Bundesanzeigers zu tibermitteln.

§24
Inhalt von Jahresabschliissen und Lageberichten

(1) Alle Emittenten von Vermdgensanlagen mit Sitz im
Inland haben fiir den Jahresabschluss die Bestimmungen
des Ersten Unterabschnitts des Zweiten Abschnitts des Drit-
ten Buchs des Handelsgesetzbuchs und fiir den Lagebericht
die Bestimmungen des § 289 des Handelsgesetzbuchs ein-
zuhalten. § 264 Absatz 1 Satz 4 Halbsatz 1, Absatz 3, 4 und
§ 264b des Handelsgesetzbuchs sind nicht anzuwenden. Der
Lagebericht hat zusétzlich die folgenden Angaben zu ent-
halten:

1. die Gesamtsumme der im abgelaufenen Geschiftsjahr
gezahlten Vergiitungen, aufgeteilt in feste und variable
vom Emittenten von Vermdgensanlagen gezahlte Vergii-
tungen, die Zahl der Begiinstigten und gegebenenfalls
die vom Emittenten der Vermogensanlagen gezahlten
besonderen Gewinnbeteiligungen sowie

2. die Gesamtsumme der im abgelaufenen Geschiftsjahr
gezahlten Vergiitungen, aufgeteilt nach Fithrungskriften
und Mitarbeitern, deren berufliche Tétigkeit sich we-
sentlich auf das Risikoprofil des Emittenten von Vermo-
gensanlagen auswirkt.

Fiir den letzten Jahresabschluss und Lagebericht des Emit-
tenten von Vermogensanlagen vor dem offentlichen Ange-
bot von Vermdgensanlagen sind die Sétze 1 bis 3 und § 23
entsprechend anzuwenden. Wurde der Emittent weniger als
18 Monate vor der Einreichung eines Verkaufsprospekts zur
Billigung nach § 8 gegriindet und hat er noch keinen Jahres-
abschluss und keinen Lagebericht erstellt, sind in den Ver-
kaufsprospekt aktuelle und zukiinftige Finanzinformationen
nach Mal3gabe der nach § 7 Absatz 3 erlassenen Rechtsver-
ordnung aufzunehmen.

(2) Handelt es sich bei dem Emittenten der Vermogens-
anlagen um eine Personenhandelsgesellschaft oder das Un-
ternehmen eines Einzelkaufmanns, diirfen das sonstige Ver-
mogen der Gesellschafter oder des Einzelkaufmanns (Pri-
vatvermogen) nicht in die Bilanz und die auf das Privatver-
mogen entfallenden Aufwendungen und Ertriage nicht in die
Gewinn- und Verlustrechnung aufgenommen werden.

(3) Emittenten von Vermdgensanlagen mit Sitz in einem
anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Eu-
ropéischen Wirtschaftsraum haben fiir den Jahresabschluss
die gleichwertigen, dort jeweils fiir Kapitalgesellschaften
geltenden Rechnungslegungsvorschriften anzuwenden. Hat
der Emittent nach den dortigen Vorschriften einen Lagebe-
richt zu erstellen, sind auch insoweit die dort jeweils fiir Ka-
pitalgesellschaften geltenden Vorschriften anzuwenden. Der
Lagebericht muss zusétzlich die in Absatz 1 Satz 3 genann-
ten Angaben enthalten. Sieht das dortige Recht keine Erstel-
lung eines Lageberichts vor, kénnen die Angaben nach
Absatz 1 Satz 3 auch in den Jahresabschluss aufgenommen
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oder in einer gesonderten Erkldrung beigefiigt werden.
Absatz 1 Satz 4 und 5 ist entsprechend anzuwenden.

(4) Emittenten von Vermdgensanlagen mit Sitz au3erhalb
der Mitgliedstaaten der Européischen Union und der ande-
ren Vertragsstaaten des Abkommens iiber den Européischen
Wirtschaftsraum haben einen Jahresabschluss und einen La-
gebericht nach den in Deutschland geltenden, auf Kapital-
gesellschaften anzuwendenden Rechungslegungsvorschrif-
ten in deutscher Sprache zu erstellen. Die Absdtze 1 und 2
sind entsprechend anzuwenden.

§ 25
Priifung und Bestiitigung des Abschlusspriifers

(1) Der Jahresabschluss und der Lagebericht des Emit-
tenten der Vermdgensanlagen sind durch einen Abschluss-
priifer nach Magabe der Bestimmungen des Dritten Unter-
abschnitts des Zweiten Abschnitts des Dritten Buchs des
Handelsgesetzbuchs zu priifen. Der Jahresabschluss und der
Lagebericht miissen mit dem Bestitigungsvermerk oder ei-
nem Vermerk iiber die Versagung der Bestétigung versehen
sein. Emittenten von Vermdgensanlagen mit Sitz in einem
anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in ei-
nem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Euro-
pédischen Wirtschaftsraum haben fiir die Abschlusspriifung
die gleichwertigen, dort jeweils fiir Kapitalgesellschaften
geltenden Priifungsvorschriften anzuwenden.

(2) Der Abschlusspriifer hat bei seiner Priifung auch fest-
zustellen, ob der Emittent der Vermogensanlagen die Be-
stimmungen eines den Vermdgensanlagen zugrunde liegen-
den Gesellschaftsvertrags oder eines Treuhandverhéltnisses
beachtet hat.

(3) Bei Vermogensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2
Nummer 1 bis 3 ist die Zuweisung von Gewinnen, Verlus-
ten, Einnahmen und Entnahmen zu den einzelnen Kapital-
konten vom Abschlusspriifer zu priifen und deren Ord-
nungsmafBigkeit zu bestitigen. Dies gilt auch fiir den Fall,
dass die Vermogensanlage fiir den Anleger durch einen
Treuhdnder gehalten wird.

(4) Hat der Emittent der Vermogensanlagen seinen Sitz in
einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union oder
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Eu-
ropdischen Wirtschaftsraum, hat der Abschlusspriifer eine
zusétzliche Bestitigung in deutscher Sprache zu erteilen,
dass

1. es sich bei den Unterlagen nach §23 Absatz2
Nummer 1 und 2 um einen fiir Kapitalgesellschaften gel-
tenden, nach dem nationalen Recht des Sitzstaates auf-
gestellten und von einem Abschlusspriifer gepriiften Jah-
resabschluss und Lagebericht handelt,

2. die Anforderungen des § 24 Absatz 3 Satz 3 in Verbin-
dung mit Absatz 1 Satz3 oder die Anforderungen des
§ 24 Absatz 3 Satz 4 erfiillt sind und

3. die Unterlagen gemil § 23 Absatz 2 insgesamt vollstin-
dig sind.
§26
Verkiirzung der handelsrechtlichen Offenlegungsfrist

(1) Ist der Emittent der Vermdgensanlagen nach den Vor-
schriften des Handelsgesetzbuchs zur Offenlegung des Jah-

resabschlusses verpflichtet, tritt an die Stelle des Ablaufs
des zwolften Monats des dem Abschlussstichtag nachfol-
genden Geschéftsjahres im Sinne des § 325 Absatz | Satz 2
des Handelsgesetzbuchs der Ablauf des neunten Monats.

(2) § 326 des Handelsgesetzbuchs iiber die groflenabhin-
gigen Erleichterungen fiir kleine Kapitalgesellschaften ist
nicht anzuwenden.

Abschnitt 4

Gebiihren, Straf-,
Bufigeld- und Ordnungsgeldbestimmungen
sowie Ubergangsvorschriften

§27
Gebiihren und Auslagen

(1) Fir Amtshandlungen nach diesem Gesetz und nach
den auf Grundlage dieses Gesetzes erlassenen Rechtsver-
ordnungen kann die Bundesanstalt Gebiihren und Auslagen
erheben.

(2) Das Bundesministerium der Finanzen wird erméch-
tigt, durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des
Bundesrates bedarf, die gebiihrenpflichtigen Tatbestdnde
und die Gebiihrensitze ndher zu bestimmen und dabei feste
Sdtze und Rahmensdtze vorzusehen. Das Bundesministe-
rium der Finanzen kann die Ermédchtigung durch Rechtsver-
ordnung auf die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht libertragen.

§28
Strafvorschriften

Mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe
wird bestraft, wer

1. entgegen § 24 Absatz 1 Satz 1 in Verbindung mit § 264
Absatz 2 Satz 3 des Handelsgesetzbuchs oder

2. entgegen § 24 Absatz 1 Satz 1 in Verbindung mit § 289
Absatz 1 Satz 5 des Handelsgesetzbuchs

eine Versicherung nicht richtig abgibt.

§29
Allgemeine Bufigeldvorschriften

(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorsétzlich oder leicht-
fertig

1. entgegen § 6 in Verbindung mit einer Rechtsverordnung
nach § 7 Absatz 3 Satz 1 einen Verkaufsprospekt nicht,
nicht richtig oder nicht vollstindig ver6ffentlicht,

2. entgegen § 8 Absatz 1 Satz 1 einen Verkaufsprospekt
veroffentlicht,

3. entgegen § 9 Absatz 1, § 10 Satz 2 oder § 11 Satz | ei-
nen Verkaufsprospekt, eine nachzutragende Angabe, ei-
nen neuen Umstand oder eine Unrichtigkeit nicht, nicht
richtig, nicht vollstdndig, nicht in der vorgeschriebenen
Weise oder nicht rechtzeitig verdffentlicht,

4. entgegen § 9 Absatz 2 Satz 3 eine Mitteilung nicht, nicht
richtig, nicht vollstdndig, nicht in der vorgeschriebenen
Weise oder nicht rechtzeitig macht,

5. entgegen § 12 einen Hinweis nicht, nicht richtig, nicht
vollstdndig oder nicht rechtzeitig aufnimmt,
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6. entgegen § 13 Absatz1 in Verbindung mit einer
Rechtsverordnung nach § 13 Absatz 6 Satz 1 ein Ver-
mdogensanlagen-Informationsblatt nicht, nicht richtig,
nicht vollstdndig oder nicht rechtzeitig erstellt,

7. entgegen § 13 Absatz 5 Satz 1 eine dort gemachte An-
gabe nicht, nicht richtig, nicht vollstindig oder nicht
rechtzeitig aktualisiert,

8. entgegen § 14 Absatz 1 Satz 1 oder § 14 Absatz 3 ei-
nen Verkaufsprospekt, einen Nachtrag oder eine aktua-
lisierte Fassung des Vermdgensanlagen-Informations-
blatts nicht oder nicht rechtzeitig ibermittelt,

9. entgegen § 14 Absatz 1 Satz 2 ein Vermdgensanlagen-
Informationsblatt nicht oder nicht rechtzeitig hinterlegt
oder

10. einer vollziehbaren Anordnung nach § 17 Absatz 1
Satz 1 oder § 18 Absatz 1 oder Absatz 2 zuwiderhan-
delt.

(2) Ordnungswidrig handelt, wer vorsitzlich oder fahr-
lassig

1. einer vollziehbaren Anordnung nach § 16 Absatz 1 zu-
widerhandelt oder

2. entgegen § 19 Absatz 1 eine Auskunft nicht, nicht rich-
tig, nicht vollstindig oder nicht rechtzeitig erteilt oder
eine Unterlage nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig oder
nicht rechtzeitig vorlegt.

(3) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Féllen des
Absatzes 1 Nummer 1, 2, 6 und 10 mit einer Geldbulle bis
zu funfhunderttausend Euro, in den Fillen des Absatzes 1
Nummer 3 und 5 mit einer GeldbuBle bis zu hunderttausend
Euro und in den {ibrigen Fillen mit einer GeldbuBle bis zu
fiinfzigtausend Euro geahndet werden.

(4) Verwaltungsbehorde im Sinne des § 36 Absatz |
Nummer 1 des Gesetzes iiber Ordnungswidrigkeiten ist die
Bundesanstalt.

§30
Bufigeldvorschriften zur Rechnungslegung

(1) Ordnungswidrig handelt, wer einer Vorschrift des
§ 24 Absatz 1 Satz 1 in Verbindung mit

1. §264 Absatz 2 Satz 1 oder Satz 2, § 265 Absatz 2 bis 4
oder Absatz 6, §266, §268 Absatz2 bis 6 oder
Absatz 7, § 272, § 274, § 275, § 277, § 284 oder § 285
des Handelsgesetzbuchs iiber den Jahresabschluss oder

2. § 289 Absatz 1 Satz 1, 2 oder Satz 3 iiber den Lagebe-
richt

zuwiderhandelt.

(2) Die Ordnungswidrigkeit kann mit einer Geldbuf3e bis
zu finfzigtausend Euro geahndet werden.

(3) Verwaltungsbehorde im Sinne des § 36 Absatz 1
Nummer 1 des Gesetzes liber Ordnungswidrigkeiten ist das
Bundesamt fiir Justiz.

§31
Ordnungsgeldvorschriften

(1) Die Ordnungsgeldvorschriften des § 335 des Han-
delsgesetzbuchs sind auch auf die Verletzung von Pflichten
des vertretungsberechtigten Organs des Emittenten von Ver-
mogensanlagen sowie auch auf den Emittenten von Vermd-
gensanlagen selbst entsprechend anzuwenden, und zwar
auch dann, wenn es sich bei diesem nicht um eine Kapital-
gesellschaft oder eine Gesellschaft im Sinne des § 264a des
Handelsgesetzbuchs handelt. An die Stelle der Pflichten
nach § 335 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 und 2 des Handels-
gesetzbuchs treten im Falle der Erstellung eines Jahres-
berichts die Pflichten nach § 23 Absatz 1 und 3 dieses Ge-
setzes. Offenlegung im Sinne des § 325 Absatz 1 Satz 1 des
Handelsgesetzbuchs sind die Einreichung und Bekanntma-
chung des Jahresberichts gemdB § 23 Absatz 1 und 3 dieses
Gesetzes.

(2) Die Bundesanstalt libermittelt dem Betreiber des
elektronischen Bundesanzeigers mindestens einmal pro Ka-
lenderjahr Name und Anschrift der ihr bekannt werdenden
Emittenten von Vermdgensanlagen sowie den Bevollméich-
tigten im Sinne des § 5 Absatz 3.

(3) Das Bundesamt fiir Justiz teilt der Bundesanstalt die-
jenigen Emittenten von Vermdgensanlagen mit einem Sitz
auflerhalb des Geltungsbereichs dieses Gesetzes mit, die
entgegen § 23 ihrer Pflicht zur Einreichung eines Jahresbe-
richts nicht nachgekommen sind und gegen die aus diesem
Grund unanfechtbare Ordnungsgelder nach den Absétzen 1
und 2 verhédngt worden sind.

(4) Die Bundesanstalt kann die der Verhdngung eines un-
anfechtbaren Ordnungsgeldes nach den Absdtzen 1 und 2
gegen einen Emittenten von Vermogensanlagen im Sinne
des Satzes 1 zugrunde liegenden Tatsachen im elektroni-
schen Bundesanzeiger o6ffentlich bekannt machen, soweit
dies zur Beseitigung oder Verhinderung von Missstinden
geboten ist.

) §32
Ubergangsvorschriften

(1) Auf Verkaufsprospekte, die vor dem ... [einsetzen: Da-
tum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemif3 Artikel 19
Absatz 2] bei der Bundesanstalt zur Gestattung ihrer Verdf-
fentlichung nach § 8i Absatz 2 Satz 1 des Verkaufsprospekt-
gesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. Sep-
tember 1998 (BGBI. 1 S. 2701), das zuletzt durch Artikel 8
des Gesetzes vom 16. Juli 2007 (BGBI. I S. 1330) gedndert
worden ist, eingereicht wurden, ist das Verkaufsprospektge-
setz in der bis zum ... [einsetzen: Datum des Tages vor dem
Inkrafttreten dieses Gesetzes gemil3 Artikel 19 Absatz 2]
geltenden Fassung weiterhin anzuwenden.

(2) Fir Anspriiche wegen fehlerhafter Verkaufspros-
pekte, die vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens
dieses Gesetzes gemdl Artikel 19 Absatz 2] im Inland ver-
offentlicht worden sind, sind das Verkaufsprospektgesetz
und die §§ 44 bis 47 des Borsengesetzes jeweils in der bis
zum ... [einsetzen: Datum des Tages vor Inkrafttreten dieses
Gesetzes gemidll Artikel 19 Absatz 2] geltenden Fassung
weiterhin anzuwenden. Wurden Verkaufsprospekte ent-
gegen § 8f Absatz 1 Satz 1 des Verkaufsprospektgesetzes in
der bis zum ... [einsetzen: Datum des Tages vor dem In-
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krafttreten dieses Gesetzes gemal3 Artikel 19 Absatz 2] gel-
tenden Fassung nicht veroffentlicht, ist fiir die daraus resul-
tierenden Anspriiche, die bis zum ... [einsetzen: Datum des
Tages vor Inkrafttreten dieses Gesetzes gemél Artikel 19
Absatz 2] entstanden sind, das Verkaufsprospektgesetz in
der bis zum ... [einsetzen: Datum des Tages vor Inkrafttre-
ten dieses Gesetzes gemdl3 Artikel 19 Absatz 2] geltenden
Fassung weiterhin anzuwenden.

(3) Die §§ 23 bis 26 gelten fiir simtliche Emittenten von
Vermogensanlagen, deren Vermdgensanlagen nach dem ...
[einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemal
Artikel 19 Absatz 2] im Inland 6ffentlich angeboten werden,
und sind erstmals auf Jahresabschliisse und Lageberichte fiir
das nach dem 31. Dezember 2013 beginnende Geschéftsjahr
anzuwenden.

Artikel 2
Aufhebung des Verkaufsprospektgesetzes

Das Verkaufsprospektgesetz in der Fassung der Bekannt-
machung vom 9. September 1998 (BGBL I S.2701), das
zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes vom 16. Juli 2007
(BGBI. I S. 1330) gedndert worden ist, wird aufgehoben.

Artikel 3
Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 9. September 1998 (BGBL. I S. 2708),
das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 14. Juni 2010
(BGBI.T S. 786) gedndert worden ist!, wird wie folgt ge-
andert:

1. In § 2 Absatz 2b wird das Wort ,,und* durch ein Komma
ersetzt und werden nach den Wortern ,,Zeichnung von
Wertpapieren® die Worter ,,und Vermdgensanlagen im
Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermogensanlagengesetzes
mit Ausnahme von Anteilen an einer Genossenschaft im
Sinne des § 1 des Genossenschaftsgesetzes eingefiigt.

2. § 2a Absatz 1 Nummer 7 wird wie folgt gedndert:

a) In Buchstabe ¢ wird am Ende das Wort ,,oder gestri-
chen.

b) Dem Buchstaben d wird das Wort ,,oder “angefiigt.

¢) Nach Buchstabe d wird folgender Buchstabe e einge-
fiigt:

»€) Anbietern oder Emittenten von Vermdgensan-
lagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermdgens-
anlagengesetzes®.

d) Im Satzteil nach dem neuen Buchstaben e werden
nach den Wortern ,,die nach dem Investmentgesetz
Offentlich vertriecben werden dirfen,” die Worter
»oder auf Vermogensanlagen im Sinne des § 1
Absatz 2 des Vermogensanlagengesetzes, die nach
dem Vermdgensanlagengesetz im Inland offentlich
angeboten werden diirfen,* eingefiigt.

I Die Angaben sind nach Inkrafttreten des Anlegerschutz- und Funk-
tionsverbesserungsgesetzes zu aktualisieren.

3. § 31 wird wie folgt geéndert:
a) Dem Absatz 3a Satz 3 wird folgender Satz angefligt?:

»Bei Vermogensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2
des Vermogensanlagengesetzes tritt an die Stelle des
Informationsblatts nach Satz 1 das Vermdgensan-
lagen-Informationsblatt nach § 13 des Vermogens-
anlagengesetzes, soweit der Anbieter der Vermogens-
anlagen zur Erstellung eines solchen Vermogensan-
lagen-Informationsblatts verpflichtet ist.”

b) In Absatz 9 Satz2 werden die Worter ,,oder Doku-
ment gemdB Absatz 3a Satz 3“ durch die Worter
,,oder ein Dokument geméll Absatz 3a Satz 3 oder 4
ersetzt3.

4. § 39 Absatz 2 Nummer 15a wird wie folgt gedndert:

a) In Buchstabe a wird das Wort ,,oder durch ein
Komma ersetzt.

b) Dem Buchstaben b wird das Wort ,,oder angefiigt.

¢) Nach Buchstabe b wird folgender Buchstabe ¢ einge-
fugt:

»C) § 31 Absatz 3a Satz 4 in Verbindung mit Satz 1
ein Vermogensanlagen-Informationsblatt®.

Artikel 4
Anderung des Kreditwesengesetzes

Das Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekannt-
machung vom 9. September 1998 (BGBI. I S.2776), das
zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom 9. Dezember 2010
(BGBI. I S. 1900) geédndert worden ist, wird wie folgt geédn-
dert:

1. In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe zu § 64m
folgende Angabe angefiigt:

,,§ 64n Ubergangsvorschrift zum Gesetz zur Novellie-
rung des Finanzanlagenvermittler- und Vermo-
gensanlagenrechts®.

2. In § 1 Absatz 11 Satz 1 werden nach dem Wort ,,Wertpa-
piere, die Worter ,,Vermdgensanlagen im Sinne des § 1
Absatz 2 des VermoOgensanlagengesetzes mit Ausnahme
von Anteilen an einer Genossenschaft im Sinne des § 1
des Genossenschaftsgesetzes, eingefligt.

3. § 2 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 wird in Nummer 9 am Ende der Punkt
durch ein Semikolon ersetzt und werden die folgen-
den Nummern 10 und 11 angefiigt:

,»10. Unternehmen, die das Finanzkommissionsge-
schéft ausschlieBlich als Dienstleistung fiir An-
bieter oder Emittenten von Vermdgensanlagen
im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermogensanla-
gengesetzes betreiben, und

2 Setzt die Anderungen durch Artikel 1 Nummer 5 des Anlegerschutz-
und Funktionsverbesserungsgesetzes voraus.

3 Setzt die Anderungen durch Artikel 1 Nummer 5 des Anlegerschutz-
und Funktionsverbesserungsgesetzes voraus.



Drucksache 17/6051

-18- Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode

11.  Unternehmen, die das Emissionsgeschéft aus-
schlieBlich als Ubernahme gleichwertiger Ga-
rantien im Sinne des §1 Absatz1 Satz2
Nummer 10 fiir Anbieter oder Emittenten von
Vermogensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2
des Vermogensanlagengesetzes betreiben.*

b) Absatz 6 Satz 1 wird wie folgt gedndert:
aa) Nummer 8 wird wie folgt gedndert:

aaa) In Buchstabe ¢ wird am Ende das Wort
»oder* gestrichen.

bbb) Dem Buchstaben d wird das Wort ,,oder*
angefiigt.

ccc) Nach Buchstabe d wird folgender Buch-
stabe e eingefligt:

,»€) Anbietern oder Emittenten von Vermo-
gensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2
des Vermogensanlagengesetzes*.

ddd) Im Satzteil nach dem neuen Buchstaben e
werden nach den Wortern ,,die nach dem
Investmentgesetz ~ offentlich  vertrieben
werden diirfen,” die Worter ,,oder auf Ver-
mdogensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2
des Vermdgensanlagengesetzes, die nach
dem Vermogensanlagengesetz im Inland
offentlich angeboten werden diirfen,” ein-
gefligt.

bb) In Nummer 18 am Ende werden der Punkt durch
ein Semikolon ersetzt und folgende Nummer 19
angefiigt:

,»19. Unternehmen, die als Finanzdienstleistung
ausschlieBlich die Finanzportfolioverwal-
tung und die Anlageverwaltung fiir Anbie-
ter oder Emittenten von Vermdgensanlagen
im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermogens-
anlagengesetzes erbringen.*

4. Nach § 64m wird folgender § 64n eingefiigt:

,»$ 64n
Ubergangsvorschrift zum Gesetz
zur Novellierung des Finanzvermittler-
und Vermogensanlagenrechts

Fiir ein Unternehmen, das auf Grund der Erweiterung
der Definition der Finanzinstrumente in § 1 Absatz 11
Satz 1 am ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach
Artikel 19] zum Finanzdienstleistungsinstitut wird, gilt
die Erlaubnis ab diesem Zeitpunkt bis zur Entscheidung
der Bundesanstalt als vorldufig erteilt, wenn es bis zum
... [einsetzen: Datum des letzten Tages des zwdlften auf
die Verkiindung folgenden Kalendermonats] einen voll-
stindigen Erlaubnisantrag nach § 32 Absatz 1 Satz |
und 2, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung
nach § 24 Absatz 4, stellt.

Artikel 5
Anderung der Gewerbeordnung

Die Gewerbeordnung in der Fassung der Bekanntma-

chung vom 22. Februar 1999 (BGBI. 1 S. 202), die zuletzt

durch Artikel 4 Absatz 14 des Gesetzes vom 29. Juli 2009
(BGBL. I S. 2258) gedndert worden ist, wird wie folgt geén-
dert:

1. Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt geéndert:

a) In der Angabe zu § 34c wird das Wort ,,Anlagebera-
ter,* gestrichen.

b) Nach der Angabe zu § 34e werden die folgenden An-
gaben eingefligt:

,»8 34f Finanzanlagenvermittler
§ 34g  Verordnungsermichtigung*.
c¢) Die Angabe zu § 157 wird wie folgt gefasst:

,»§ 157 Ubergangsregelungen zu den §§ 34c und
341,

2. In §4 Absatz 1 werden die Worter ,,§ 34c Absatz 1
Satz1 Nummer 1 und 4“ durch die Worter ,,§ 34c
Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 und 3 ersetzt.

3. In § 6a Absatz 1 werden die Worter ,,34c Absatz 1
Satz 1 Nummer 1 und 4 durch die Worter ,,34c Ab-
satz 1 Satz 1 Nummer 1 und 3“ ersetzt.

4. § 11a wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 werden nach den Wortern ,,auch in Ver-
bindung mit § 34e Abs. 2, die Worter ,,und
§ 34f Absatz 5 eingefiigt.

bb) In Satz3 wird das Wort ,,Versicherungsneh-
mern® durch das Wort ,,Anlegern ersetzt.

b) Absatz 3 wird wie folgt gedndert:
aa) Dem Satz 1 wird folgender Satz vorangestellt:

,Die fir die Erlaubniserteilung nach § 34f
Absatz 1 zustindige Behorde teilt der Register-
behorde unverziiglich die fiir die Eintragung
nach § 34f Absatz 5 erforderlichen Angaben so-
wie die Authebung der Erlaubnis nach § 34f
Absatz 1 mit.

bb) Im neuen Satz 3 werden nach der Angabe ,,34d
Abs. 1¢ das Wort ,,oder* durch ein Komma er-
setzt, nach der Angabe ,,34¢ Abs. 1 die Angabe
2, § 34f Absatz 1 und nach der Angabe ,,§ 34d
Abs. 3 die Worter ,,oder § 34f Absatz 3 einge-
fiigt.

¢) In Absatz 4 werden nach den Wortern ,,Beabsichtigt
ein“ die Worter ,,nach § 34d Absatz 7, auch in Ver-
bindung mit § 34e Absatz 2, eingefiigt.

d) In Absatz 7 werden nach der Angabe ,,§ 34d Abs. 1
Satz 1¢ das Wort ,,und*“ durch ein Komma ersetzt,
nach der Angabe ,,§ 34e Abs. 1 Satz 1* die Worter
,sund § 34f Absatz 1 Satz 1“ und nach den Wortern
,,Versicherungsvermittlern und Versicherungsbera-
tern* die Worter ,,sowie Finanzanlagenvermittlern
eingefiigt.

e) In Absatz 8 Satz 1 werden nach den Woértern ,,Ver-
sicherungsvermittler und Versicherungsberater” je-
weils die Worter ,,sowie Finanzanlagenvermittler
eingefiigt.
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5. In § 13b Absatz3 werden die Worter ,,34c Absatz 1

Satz1 Nummer la bis 3“ durch die Worter ,,34c
Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 ersetzt und nach der An-
gabe ,,34¢e* die Angabe ,,, 34f™ eingefligt.

. In § 29 Absatz 1 Nummer 1 wird die Angabe ,,oder 34¢*
durch die Angabe ,,, 34e oder 34f* ersetzt.

. § 34c wird wie folgt gedndert:

a) In der Uberschrift wird das Wort ,,Anlageberater ge-
strichen.

b) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gedndert:
aa) Nummer la wird die neue Nummer 2.
bb) Die Nummern 2 und 3 werden aufgehoben.
cc) Nummer 4 wird die neue Nummer 3.
¢) Absatz 5 wird wie folgt gedndert:
aa) Nummer 1 wird aufgehoben.
bb) Nummer 2 wird die neue Nummer 1.
cc) Die Nummern 2a, 3 und 3a werden aufgehoben.

dd) Die Nummern 4 bis 6 werden die neuen Num-
mern 2 bis 4.

. Nach § 34e werden die folgenden §§ 34f und 34g einge-
fiigt:

8 34f
Finanzanlagenvermittler

(1) Wer im Umfang der Bereichsausnahme des § 2
Absatz 6 Satz 1 Nummer 8 des Kreditwesengesetzes ge-
werbsmaBig zu

1. Anteilscheinen einer Kapitalanlagegesellschaft oder
Investmentaktiengesellschaft oder von ausldndi-
schen Investmentanteilen, die im Geltungsbereich
des Investmentgesetzes dffentlich vertrieben werden
diirfen,

2. offentlich angebotenen Anteilen an geschlossenen
Fonds in Form einer Kommanditgesellschaft,

3. sonstigen Vermogensanlagen im Sinne des §1
Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes, deren Of-
fentliches Angebot die Verdffentlichung eines Ver-
kaufsprospekts nach § 6 in Verbindung mit § 2 des
Vermogensanlagengesetzes voraussetzt, sowie Antei-
len an einer Genossenschaft im Sinne des § 1 des Ge-
nossenschaftsgesetzes

Anlageberatung im Sinne des § 1 Absatz 1a Nummer la
des Kreditwesengesetzes erbringen und den Abschluss
von Vertragen {iber den Erwerb solcher Finanzanlagen
vermitteln will (Finanzanlagenvermittler), bedarf der Er-
laubnis der zustindigen Behorde. Die Erlaubnis kann in-
haltlich beschrinkt oder mit Auflagen verbunden wer-
den, soweit dies zum Schutz der Allgemeinheit oder der
Anleger erforderlich ist; unter denselben Voraussetzun-
gen sind auch die nachtriigliche Aufnahme, Anderung
und Ergdnzung von Auflagen zulédssig. Die Erlaubnis
nach Satz 1 kann auf die Anlageberatung zu und die Ver-
mittlung von Vertrdgen iiber den Erwerb von einzelnen
Kategorien von Finanzanlagen nach Nummer 1, 2 oder 3
beschrinkt werden.

(2) Die Erlaubnis ist zu versagen, wenn

1. Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass der An-
tragsteller die fiir den Gewerbebetrieb erforderliche
Zuverldssigkeit nicht besitzt; die erforderliche Zuver-
lassigkeit besitzt in der Regel nicht, wer in den letz-
ten fiinf Jahren vor Stellung des Antrags wegen eines
Verbrechens oder wegen Diebstahls, Unterschlagung,
Erpressung, Betrugs, Untreue, Geldwische, Urkun-
denfédlschung, Hehlerei, Wucher oder einer Insol-
venzstraftat rechtskréftig verurteilt worden ist,

2. der Antragsteller in ungeordneten Vermogensverhalt-
nissen lebt; dies ist in der Regel der Fall, wenn tiber
das Vermogen des Antragstellers das Insolvenzver-
fahren erdffnet worden oder er in das vom Insolvenz-
gericht oder vom Vollstreckungsgericht zu fithrende
Verzeichnis (§ 26 Absatz 2 der Insolvenzordnung,
§ 915 der Zivilprozessordnung) eingetragen ist,

3. der Antragsteller den Nachweis einer Berufshaft-
pflichtversicherung nicht erbringen kann oder

4. der Antragsteller nicht durch eine vor der Industrie-
und Handelskammer erfolgreich abgelegte Priifung
nachweist, dass er die fiir die Vermittlung von und
Beratung iiber Finanzanlagen im Sinne des Absat-
zes 1 Satz 1 notwendige Sachkunde tiber die fachli-
chen und rechtlichen Grundlagen sowie iiber die
Kundenberatung besitzt; die Sachkunde ist dabei im
Umfang der beantragten Erlaubnis nachzuweisen.

(3) Keiner Erlaubnis nach Absatz 1 bediirfen

1. Kreditinstitute, fiir die eine Erlaubnis nach § 32
Absatz | des Kreditwesengesetzes erteilt wurde, und
Zweigstellen von Unternehmen im Sinne des § 53b
Absatz | Satz 1 des Kreditwesengesetzes,

2. Kapitalanlagegesellschaften, fiir die eine Erlaubnis
nach § 7 Absatz1 des Investmentgesetzes erteilt
wurde, und Zweigniederlassungen von Unternehmen
im Sinne des § 13 Absatz 1 Satz 1 des Investmentge-
setzes,

3. Finanzdienstleistungsinstitute in Bezug auf Vermitt-
lungstétigkeiten oder Anlageberatung, fiir die ihnen
eine Erlaubnis nach § 32 Absatz 1 des Kreditwesen-
gesetzes erteilt wurde oder fiir die eine Erlaubnis
nach § 64e Absatz2, § 64i Absatz 1, § 64m oder
§ 64n des Kreditwesengesetzes als erteilt gilt,

4. Gewerbetreibende in Bezug auf Vermittlungs- und
Beratungstitigkeiten nach MaBgabe des §2 Ab-
satz 10 Satz 1 des Kreditwesengesetzes.

(4) Gewerbetreibende nach Absatz 1 diirfen direkt bei
der Beratung und Vermittlung mitwirkende Personen nur
beschiftigen, wenn sie sicherstellen, dass diese Personen
iiber einen Sachkundenachweis nach Absatz 2 Nummer 4
verfiigen und gepriift haben, ob sie zuverldssig sind. Die
Beschiftigung einer direkt bei der Beratung und Vermitt-
lung mitwirkenden Person kann dem Gewerbetreibenden
untersagt werden, wenn Tatsachen die Annahme rechtfer-
tigen, dass die Person die fiir ihre Tatigkeit erforderliche
Sachkunde oder Zuverléssigkeit nicht besitzt.

(5) Gewerbetreibende nach Absatz 1 sind verpflichtet,
sich unverziiglich nach Aufnahme ihrer Tatigkeit iiber
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die fiir die Erlaubniserteilung zustindige Behorde ent-
sprechend dem Umfang der Erlaubnis in das Register
nach § 11a Absatz 1 eintragen zu lassen; ebenso sind
Anderungen der im Register gespeicherten Angaben der
Registerbehorde unverziiglich mitzuteilen.

§ 34g
Verordnungserméichtigung

(1) Das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Tech-
nologie hat im Einvernehmen mit dem Bundesministe-
rium der Finanzen und dem Bundesministerium fiir Er-
ndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz durch
Rechtsverordnung mit Zustimmung des Bundesrates
zum Schutze der Allgemeinheit und der Anleger Vor-
schriften zu erlassen iiber den Umfang der Verpflichtun-
gen des Gewerbetreibenden bei der Ausiibung des Ge-
werbes eines Finanzanlagenvermittlers. Die Rechtsver-
ordnung hat Vorschriften zu enthalten iiber

1. die Informationspflichten gegeniiber dem Anleger,
einschlieBlich einer Pflicht, Provisionen und andere
Zuwendungen offenzulegen und dem Anleger ein In-
formationsblatt {iber das jeweilige Finanzanlagepro-
dukt zur Verfiigung zu stellen,

2. die bei dem Anleger einzuholenden Informationen,
die erforderlich sind, um diesen anlage- und anleger-
gerecht zu beraten,

3. die Dokumentationspflichten des Gewerbetreibenden
einschlieflich einer Pflicht, Beratungsprotokolle zu
erstellen und dem Anleger zur Verfiigung zu stellen.

Hinsichtlich der Informations-, Beratungs- und Doku-
mentationspflichten ist hierbei ein dem Abschnitt 6 des
Wertpapierhandelsgesetzes vergleichbares Anlegerschutz-
niveau herzustellen.

(2) Die Rechtsverordnung kann auch Vorschriften ent-
halten

1. zur Pflicht, ausreichende Sicherheiten zu leisten oder
eine zu diesem Zweck geeignete Versicherung abzu-
schlieBBen, sofern der Gewerbetreibende Vermogens-
werte des Anlegers erhilt oder verwendet,

2. zur Pflicht, die erhaltenen Vermdgenswerte des Anle-
gers von dem eigenen Vermogen des Gewerbetrei-
benden und den Vermogenswerten anderer Anleger
getrennt zu verwalten,

3. zur Pflicht, nach der Ausfithrung des Auftrags dem
Anleger Rechnung zu legen,

4. zur Pflicht, Biicher zu fiihren und die notwendigen
Daten fiiber einzelne Geschéiftsvorginge sowie iiber
die Anleger aufzuzeichnen,

5. zur Pflicht, der zustdndigen Behorde Anzeige beim
Wechsel der mit der Leitung des Betriebes oder einer
Zweigniederlassung beauftragten Personen zu erstat-
ten und hierbei bestimmte Angaben zu machen,

6. zu den Inhalten und dem Verfahren fiir die Sachkun-
depriifung nach § 34f Absatz 2 Nummer 4, den Aus-
nahmen von der Erforderlichkeit der Sachkundeprii-
fung sowie der Gleichstellung anderer Berufsqualifi-
kationen mit der Sachkundepriifung, der Zustindig-
keit der Industrie- und Handelskammern sowie der
Berufung eines Aufgabenauswahlausschusses,

10.

I1.

12.

7. zum Umfang der und zu inhaltlichen Anforderun-
gen an die nach § 34f Absatz 2 Nummer 3 erfor-
derliche Haftpflichtversicherung, insbesondere iiber
die Hohe der Mindestversicherungssumme, die Be-
stimmung der zustdndigen Behorde im Sinne des
§ 117 Absatz 2 des Versicherungsvertragsgesetzes,
iiber den Nachweis liber das Bestehen der Haft-
pflichtversicherung und Anzeigepflichten des Ver-
sicherungsunternehmens gegeniiber den Behorden
und den Anlegern,

8. zu den Anforderungen und Verfahren, die zur
Durchfithrung der Richtlinie 2005/36/EG auf Inha-
ber von Berufsqualifikationen angewendet werden
sollen, die in einem anderen Mitgliedstaat der Euro-
pdischen Union oder einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens iiber den Europdischen Wirt-
schaftsraum erworben wurden, sofern diese Per-
sonen im Inland voriibergehend oder dauerhaft als
Finanzanlagenvermittler titig werden wollen.

Auflerdem kann der Gewerbetreibende in der Verord-
nung verpflichtet werden, die Einhaltung der nach
Absatz 1 Satz 2 und Absatz 2 Satz 1 Nummer 1 bis 5
und 7 erlassenen Vorschriften auf seine Kosten regel-
mifig sowie aus besonderem Anlass priifen zu lassen
und den Priifungsbericht der zustindigen Behorde vor-
zulegen, soweit dies zur wirksamen Uberwachung er-
forderlich ist. Hierbei konnen die Einzelheiten der Prii-
fung, insbesondere deren Anlass, Zeitpunkt und Héu-
figkeit, die Auswahl, Bestellung und Abberufung der
Priifer, deren Rechte, Pflichten und Verantwortlichkeit,
der Inhalt des Priifungsberichts, die Verpflichtungen
der Gewerbetreibenden gegeniiber dem Priifer sowie
das Verfahren bei Meinungsverschiedenheiten zwi-
schen dem Priifer und dem Gewerbetreibenden gere-
gelt werden.*

In §47 wird nach der Angabe ,34c*“ die Angabe
1> 34d, 34e, 341 eingefligt.

§ 55a Absatz 1 Nummer 8 wird wie folgt gefasst:

,,8. im Sinne des § 34f Absatz 3 Nummer 4 Finanzan-
lagen als Finanzanlagenvermittler vermittelt und
Dritte iiber Finanzanlagen berit; das Gleiche gilt
fiir die in dem Gewerbebetrieb beschéftigten Per-
sonen.*

In § 57 Absatz 2 werden nach dem Wort ,,Versiche-
rungsvermittlergewerbes* das Wort ,,sowie* durch ein
Komma ersetzt, nach dem Wort ,,Versicherungsberater-
gewerbes™ die Worter ,,sowie des Gewerbes des Fi-
nanzanlagenvermittlers® eingefiigt, nach der Angabe
»34c das Wort ,,oder” durch ein Komma ersetzt und
nach der Angabe ,,34d“ ein Komma und nach der An-
gabe ,,34¢"“ ein Komma sowie die Angabe ,,oder 34f*
eingefligt.

In § 61a Absatz 2 Satz 1 werden nach dem Wort ,,Ver-
sicherungsvermittlergewerbes das Wort ,,sowie®
durch ein Komma ersetzt, nach dem Wort ,,Versiche-
rungsberatergewerbes* die Worter ,,sowie des Gewer-
bes des Finanzanlagenvermittlers® eingefiigt, nach der
Angabe ,,§ 34e Abs.2 bis 3“ die Worter ,,§ 34f
Absatz 4 und 5 und § 34g* eingefiigt, nach der Angabe
5,8 34d Abs. 8¢ das Wort ,,und“ durch ein Komma er-
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13.

14.

15.

setzt und nach der Angabe ,,34e Abs. 3* die Worter
,und des § 34g“ eingefligt.

In § 70a Absatz 2 werden nach dem Wort ,,Versiche-
rungsvermittlergewerbes* das Wort ,,sowie* durch ein
Komma ersetzt, nach dem Wort ,,Versicherungsberater-
gewerbes™ die Worter ,,sowie des Gewerbes des Fi-
nanzanlagenvermittlers® eingefiigt, nach der Angabe
,»,34d“ ein Komma eingefligt und nach der Angabe
,»§ 34e die Angabe ,,oder § 34" eingefligt.

In § 71b Absatz 2 Satz 1 werden nach dem Wort ,,Ver-
sicherungsvermittlergewerbes* das Wort ,,sowie*
durch ein Komma ersetzt, nach dem Wort ,,Versiche-
rungsberatergewerbes* die Worter ,,sowie des Gewer-
bes des Finanzanlagenvermittlers *“ eingefiigt, nach der
Angabe ,,§ 34d Abs. 8¢ das Wort ,,und“ durch ein
Komma ersetzt und nach der Angabe ,,§ 34e Abs. 3¢
die Worter ,,und des § 34g” eingefligt.

§ 144 wird wie folgt geéndert:
a) Absatz 1 Nummer 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Buchstabe h werden die Worter ,,§ 34c
Abs. 1 Satz1 Nr.1 oder Nummer la“ durch
die Worter ,,§ 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 1
oder Nummer 2° ersetzt und die Worter ,,nach
§ 34c Abs. 1 Satz1 Nr.4 als Bauherr oder
Baubetreuer Bauvorhaben in der dort bezeich-
neten Weise vorbereitet oder durchfiihrt, nach
§ 34 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 Anlageberatung be-
treibt oder gestrichen.

bb) Buchstabe i wird wie folgt gefasst:

»1) nach § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 ein
Bauvorhaben vorbereitet oder durchfiihrt,.

cc) In Buchstabe j wird das Wort ,,oder durch ein
Komma ersetzt.

dd) Folgender Buchstabe 1 wird angefiigt:

,»1) nach § 34f Absatz 1 Satz 1 Anlageberatung
erbringt oder den Abschluss von Vertridgen
der dort bezeichneten Art vermittelt™.

b) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 5 werden nach der Angabe ,,§ 34c
Abs. 1 Satz 2* die Worter ,,oder § 34f Absatz 1
Satz 2 “ eingefiigt.

bb) In Nummer 6 werden nach der Angabe ,,§ 34c
Abs. 3“ die Worter ,,oder §34g Absatz 1
Satz 1 oder Absatz 2 Satz 1 Nummer 1 bis 5
oder Nummer 7 oder Satz 2 eingefiigt.

cc) In Nummer 7 werden nach der Angabe ,,§ 34¢
Abs. 2, die Worter ,oder § 34f Absatz 5
Satz 1 eingefiigt und nach dem Wort , ldsst
das Wort ,,oder gestrichen.

dd) Folgende neue Nummer § wird eingefiigt:

,»3. entgegen § 34f Absatz 5 Satz 1 eine Mittei-
lung nicht, nicht richtig, nicht vollstindig
oder nicht rechtzeitig macht oder®.

ee) Die bisherige Nummer 8 wird die neue
Nummer 9.

16.

17.

18.

c) In Absatz 4 werden die Angabe ,.Buchstabe i* durch
die Angabe ,,Buchstabe 1, die Angabe ,,a bis h, j
bis k* durch die Angabe ,,a bis k* und die Angabe
LNr. 5 bis 8¢ durch die Worter ,Nummer 5 bis 9%
ersetzt.

§ 145 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz | Nummer 1 Buchstabe a und Nummer 3
Buchstabe a wird jeweils die Angabe ,,§ 34c Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 durch die Worter ,,§ 34f Absatz |
Satz 1 ersetzt.

b) In Absatz2 Nummer 9 werden nach der Angabe
»$ 34c Abs. 3 die Worter ,,oder mit § 34g Absatz 1
Satz 1 oder Absatz2 Satz | Nummer | bis 5 oder
Nummer 7 oder Satz 2 eingefiigt.

In § 146 Absatz 2 Nummer 8 Buchstabe a wird die An-
gabe ,,§ 34c Abs. 1 Satz 1 Nr.2¢ durch die Worter
,,9 34f Absatz 1 Satz 1 ersetzt.

§ 157 wird wie folgt gedndert:
a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

. 157
Ubergangsregelungen zu den §§ 34c und 34f™.

b) Der bisherige Wortlaut wird Absatz 1 und die Wor-
ter ,,den Abschluss von Vertrdgen im Sinne des
§ 34c Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 werden durch die Worter
,»die Vermittlung des Abschlusses von Vertragen im
Sinne des § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 Buch-
stabe b in der bis zum 31. Oktober 2007 geltenden
Fassung™ ersetzt sowie nach der Angabe ,,§ 34c
Abs. 1 Satz 1 Nr. 3° werden die Worter ,,in der ab
dem 1. November 2007 geltenden Fassung* einge-
fugt.

¢) Die folgenden Absitze 2 und 3 werden angefiigt:

»(2) Gewerbetreibende, die am ... [einsetzen: Da-
tum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemédl3 Arti-
kel 19 Absatz 3] eine Erlaubnis fiir die Vermittlung
des Abschlusses von Vertragen im Sinne des § 34c
Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 oder fiir die Anlagebe-
ratung nach § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 haben
und diese Tétigkeit nach dem ... [einsetzen: Datum
des Inkrafttretens dieses Gesetzes geméal Artikel 19
Absatz 3] weiterhin ausiiben wollen, sind verpflich-
tet, bis zum ... [einsetzen: Datum des ersten Tages
des sechsten Kalendermonats nach Inkrafttreten
dieses Gesetzes gemdll Artikel 19 Absatz 3] eine
Erlaubnis als Finanzanlagenvermittler nach § 34f
Absatz 1 zu beantragen und sich nach Erteilung der
Erlaubnis gemél § 34f Absatz 5 registrieren zu las-
sen. Die fiir die Erlaubniserteilung zustindige Stelle
iibermittelt dazu die erforderlichen Informationen
an die Registerbehdrde. Wird die Erlaubnis unter
Vorlage der bisherigen Erlaubnisurkunde gemaf
§ 34c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 oder 3 beantragt,
so erfolgt keine Priifung der Zuverldssigkeit und
der Vermdogensverhiltnisse nach § 34f Absatz 2
Nummer 1 und 2. Fiir den Nachweis der nach § 34f
Absatz 2 Nummer 4 erforderlichen Sachkunde gilt
Absatz 3. Die Erlaubnis nach § 34c Absatz 1 Satz 1
Nummer 2 oder Nummer 3 erlischt mit der bestands-
kréftigen Entscheidung iiber den Erlaubnisantrag
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Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Das

(BGBI. I S. 1698), das zuletzt durch Artikel 36 des Gesetzes
. Dezember 2008 (BGBI.I S.2794) gedndert wor-
den ist, wird wie folgt gedndert:

vom 19

1. In der Inhaltsiibersicht werden die Angaben zu den Ab-
schnitten 6 und 7 durch die folgenden Angaben ersetzt:

§21

§22
§23
§24
§25

§26
§27
§28

§29
§30
§31

§32
§33
§34
§35

nach § 34f Absatz 1 Satz 1, spitestens aber mit Ab-
lauf der in Satz 1 genannten Frist. Bis zu diesem
Zeitpunkt gilt die Erlaubnis nach § 34c Absatz 1
Satz 1 Nummer 2 oder Nummer 3 als Erlaubnis
nach § 34f Absatz 1 Satz 1. 2.

(3) Gewerbetreibende im Sinne des Absatzes 2
sind verpflichtet, bis zum ... [einsetzen: Datum des | 3
ersten Tages des 24. Monats nach Inkrafttreten dieses
Gesetzes gemdll Artikel 19 Absatz 3] einen Sach-
kundenachweis nach § 34f Absatz 2 Nummer 4 ge-
geniiber der zustdndigen Behorde zu erbringen. Die
Erlaubnis nach § 34f Absatz 1 Satz 1 erlischt, wenn
der erforderliche Sachkundenachweis nach § 34f
Absatz 2 Num-mer 4 nicht bis zum Ablauf dieser
Frist erbracht wird.*

Artikel 6

Wertpapierprospektgesetz vom 22. Juni 2005

,»Abschnitt 6
Prospekthaftung

Haftung bei fehlerhaftem Borsenzulassungspros-
pekt

Haftung bei sonstigem fehlerhaften Prospekt
Haftungsausschluss
Haftung bei fehlendem Prospekt
Unwirksame Haftungsbeschrankung; sonstige An-
spriiche
Abschnitt 7

Zustiandige Behorde und Verfahren
Befugnisse der Bundesanstalt
Verschwiegenheitspflicht

Zusammenarbeit mit zustdndigen Stellen in ande-
ren Staaten des Europdischen Wirtschaftsraums

Vorsichtsmafinahmen
Bekanntmachung von Mafinahmen

Sofortige Vollziehung

Abschnitt 8
Sonstige Vorschriften
Register
Gebiihren und Auslagen

Benennungspflicht

BuBgeldvorschriften

§ 36 Ubergangsbestimmungen

§ 37 Ubergangsbestimmungen zur Aufhebung des Ver-
kaufsprospektgesetzes®.

In § 2 Nummer 6 wird in den Buchstaben d und e jeweils
die Angabe ,,§ 27 durch die Angabe ,,§ 32 ersetzt.

. § 17 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 wird die Angabe ,,§ 24* durch die An-
gabe ,,§ 29 ersetzt.

b) In Absatz 2 wird die Angabe ,,§ 23 durch die An-
gabe ,,§ 28 ersetzt.

Nach § 20 wird folgender Abschnitt 6 eingefligt:

,,Abschnitt 6
Prospekthaftung

§21
Haftung bei fehlerhaftem Borsenzulassungsprospekt

(1) Der Erwerber von Wertpapieren, die auf Grund
eines Prospekts zum Boérsenhandel zugelassen sind, in
dem fiir die Beurteilung der Wertpapiere wesentliche
Angaben unrichtig oder unvollstidndig sind, kann

1. von denjenigen, die fiir den Prospekt die Verantwor-
tung iibernommen haben, und

2. von denjenigen, von denen der Erlass des Prospekts
ausgeht,

als Gesamtschuldnern die Ubernahme der Wertpapiere
gegen Erstattung des Erwerbspreises, soweit dieser den
ersten Ausgabepreis der Wertpapiere nicht iiberschreitet,
und der mit dem Erwerb verbundenen iiblichen Kosten
verlangen, sofern das Erwerbsgeschift nach Veroffentli-
chung des Prospekts und innerhalb von sechs Monaten
nach erstmaliger Einfilhrung der Wertpapiere abge-
schlossen wurde. Ist kein Ausgabepreis festgelegt, gilt
als Ausgabepreis der erste nach Einfithrung der Wertpa-
piere festgestellte oder gebildete Borsenpreis, im Falle
gleichzeitiger Feststellung oder Bildung an mehreren in-
landischen Borsen der hochste erste Borsenpreis. Auf
den Erwerb von Wertpapieren desselben Emittenten, die
von den in Satz 1 genannten Wertpapieren nicht nach
Ausstattungsmerkmalen oder in sonstiger Weise unter-
schieden werden konnen, sind die Sétze 1 und 2 entspre-
chend anzuwenden.

(2) Ist der Erwerber nicht mehr Inhaber der Wertpa-
piere, so kann er die Zahlung des Unterschiedsbetrags
zwischen dem Erwerbspreis, soweit dieser den ersten
Ausgabepreis nicht iiberschreitet, und dem Verdufe-
rungspreis der Wertpapiere sowie der mit dem Erwerb
und der VerduBerung verbundenen iiblichen Kosten ver-
langen. Absatz 1 Satz 2 und 3 ist anzuwenden.

(3) Sind Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz im
Ausland auch im Ausland zum Bdorsenhandel zugelas-
sen, besteht ein Anspruch nach Absatz 1 oder 2 nur, so-
fern die Wertpapiere auf Grund eines im Inland abge-
schlossenen Geschéfts oder einer ganz oder teilweise im
Inland erbrachten Wertpapierdienstleistung erworben
wurden.
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(4) Einem Prospekt steht eine schriftliche Darstellung
gleich, auf Grund deren Veroffentlichung der Emittent
von der Pflicht zur Ver6ffentlichung eines Prospekts be-
freit wurde.

§22
Haftung bei sonstigem fehlerhaften Prospekt

Sind in einem nach § 3 Absatz 1 Satz 1 veroffentlich-
ten Prospekt, der nicht Grundlage fiir die Zulassung von
Wertpapieren zum Handel an einer inlédndischen Borse
ist, fiir die Beurteilung der Wertpapiere wesentliche An-
gaben unrichtig oder unvollstindig, ist § 21 entspre-
chend anzuwenden mit der Maf3igabe, dass

1. bei der Anwendung des § 21 Absatz 1 Satz 1 fiir die
Bemessung des Zeitraums von sechs Monaten an-
stelle der Einfithrung der Wertpapiere der Zeitpunkt
des ersten offentlichen Angebots im Inland maf3geb-
lich ist und

2. § 21 Absatz 3 auf diejenigen Emittenten mit Sitz im
Ausland anzuwenden ist, deren Wertpapiere auch im
Ausland 6ffentlich angeboten werden.

§23
Haftungsausschluss

(1) Nach den §§ 21 oder 22 kann nicht in Anspruch
genommen werden, wer nachweist, dass er die Unrich-
tigkeit oder Unvollstindigkeit der Angaben des Pros-
pekts nicht gekannt hat und dass die Unkenntnis nicht
auf grober Fahrldssigkeit beruht.

(2) Ein Anspruch nach den §§ 21 oder 22 besteht
nicht, sofern

1. die Wertpapiere nicht auf Grund des Prospekts er-
worben wurden,

2. der Sachverhalt, iiber den unrichtige oder unvollstidn-
dige Angaben im Prospekt enthalten sind, nicht zu
einer Minderung des Borsenpreises der Wertpapiere
beigetragen hat,

3. der Erwerber die Unrichtigkeit oder Unvollstindig-
keit der Angaben des Prospekts bei dem Erwerb
kannte,

4. vor dem Abschluss des Erwerbsgeschéfts im Rahmen
des Jahresabschlusses oder Zwischenberichts des
Emittenten, einer Vert6ffentlichung nach § 15 des
Wertpapierhandelsgesetzes oder einer vergleichba-
ren Bekanntmachung eine deutlich gestaltete Berich-
tigung der unrichtigen oder unvollstindigen Angaben
im Inland verdffentlicht wurde oder

5. er sich ausschlieBlich auf Grund von Angaben in der
Zusammenfassung oder einer Ubersetzung ergibt, es
sei denn, die Zusammenfassung ist irrefithrend, un-
richtig oder widerspriichlich, wenn sie zusammen mit
den anderen Teilen des Prospekts gelesen wird.

§ 24
Haftung bei fehlendem Prospekt

(1) Ist ein Prospekt entgegen § 3 Absatz 1 Satz 1 nicht
verdffentlicht worden, kann der Erwerber von Wertpa-
pieren von dem Emittenten und dem Anbieter als Ge-
samtschuldnern die Ubernahme der Wertpapiere gegen
Erstattung des Erwerbspreises, soweit dieser den ersten

10.

I1.
12.
13.

14.

Erwerbspreis nicht iiberschreitet, und der mit dem Er-
werb verbundenen iiblichen Kosten verlangen, sofern
das Erwerbsgeschift vor Veroffentlichung eines Pros-
pekts und innerhalb von sechs Monaten nach dem ers-
ten Offentlichen Angebot im Inland abgeschlossen
wurde. Auf den Erwerb von Wertpapieren desselben
Emittenten, die von den in Satz 1 genannten Wertpa-
pieren nicht nach Ausstattungsmerkmalen oder in
sonstiger Weise unterschieden werden konnen, ist
Satz 1 entsprechend anzuwenden.

(2) Ist der Erwerber nicht mehr Inhaber der Wertpa-
piere, so kann er die Zahlung des Unterschiedsbetrags
zwischen dem Erwerbspreis und dem VerduBerungs-
preis der Wertpapiere sowie der mit dem Erwerb und
der VerduBerung verbundenen iiblichen Kosten verlan-
gen. Absatz 1 Satz 1 gilt entsprechend.

(3) Werden Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz
im Ausland auch im Ausland 6ffentlich angeboten, be-
steht ein Anspruch nach Absatz 1 oder Absatz 2 nur,
sofern die Wertpapiere auf Grund eines im Inland ab-
geschlossenen Geschifts oder einer ganz oder teilweise
im Inland erbrachten Wertpapierdienstleistung erwor-
ben wurden.

(4) Der Anspruch nach den Absétzen 1 bis 3 besteht
nicht, sofern der Erwerber die Pflicht, einen Prospekt
zu veroffentlichen, beim Erwerb kannte.

(5) Fiir Entscheidungen iiber Anspriiche nach den
Absitzen 1 bis 3 gilt § 32b der Zivilprozessordnung
entsprechend.

§25
Unwirksame Haftungsbeschrinkung;
sonstige Anspriiche

(1) Eine Vereinbarung, durch die Anspriiche nach
§ 21, 23 oder 24 im Voraus ermaBigt oder erlassen wer-
den, ist unwirksam.

(2) Weiter gehende Anspriiche, die nach den Vor-
schriften des biirgerlichen Rechts auf Grund von Ver-
trigen oder unerlaubten Handlungen erhoben werden
konnen, bleiben unberiihrt.*

Abschnitt 6 wird Abschnitt 7.

§ 21 wird § 26 und in Absatz 7 wird die Angabe ,,§ 23
durch die Angabe ,,§ 28 ersetzt.

Die §§ 22 und 23 werden die §§ 27 und 28.

§ 24 wird § 29 und in Absatz 1 Satz 2 wird die Angabe
,,§ 23 durch die Angabe ,,§ 28 ersetzt.

§ 25 wird § 30.

§26 wird § 31 und in Nummer 1 wird die Angabe
5,8 21 durch die Angabe ,,§ 26 ersetzt.

Abschnitt 7 wird Abschnitt 8.
Die §§ 27 bis 29 werden die §§ 32 bis 34.

§ 30 wird § 35 und in Absatz 2 wird in den Nummern 1
und 2 jeweils die Angabe ,,§ 21° durch die Angabe
.8 26 ersetzt.

§ 31 wird § 36.
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15. Nach dem neuen § 36 wird folgender § 37 angefiigt:

) »§ 37
Ubergangsbestimmungen zur Authebung
des Verkaufsprospektgesetzes

(1) Auf vor dem 1. Juli 2005 im Inland verdffent-
lichte Verkaufsprospekte fiir Wertpapiere, die von Kre-
ditinstituten ausgegeben und vor dem 30. Juni 2012
erstmals angeboten wurden, ist das Verkaufsprospekt-
gesetz in der vor dem 1. Juli 2005 geltenden Fassung
weiterhin anzuwenden. § 3 Absatz 1 ist nicht anzu-
wenden.

(2) Fiir Anspriiche wegen fehlerhafter Prospekte, die
nicht Grundlage fiir die Zulassung von Wertpapieren
zum Handel an einer inldndischen Borse sind und die
vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses
Gesetzes gemil Artikel 19 Absatz 2] im Inland verdf-
fentlicht worden sind, sind das Verkaufsprospektgesetz
und die §§ 44 bis 47 des Borsengesetzes jeweils in der
bis zum ... [einsetzen: Datum des Tages vor Inkrafttre-
ten dieses Gesetzes gemil Artikel 19 Absatz 2] gelten-
den Fassung weiterhin anzuwenden. Wurden Prospekte
entgegen § 3 Absatz 1 Satz 1 nicht verdffentlicht, ist
flir daraus resultierende Anspriiche, die bis zum Ablauf
des ... [einsetzen: Datum des Tages vor Inkrafttreten
dieses Gesetzes gemél Artikel 19 Absatz 2] entstanden
sind, das Verkaufsprospektgesetz in der bis zum ...
[einsetzen: Datum des Tages vor Inkrafttreten dieses
Gesetzes gemdl Artikel 19 Absatz 2] geltenden Fas-
sung weiterhin anzuwenden.*

Artikel 7

Anderung des Borsengesetzes

Das Borsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBI. T S. 1330,
1351), das zuletzt durch Artikel 3a des Gesetzes vom
20. Mirz 2009 (BGBI. T S. 607) geéndert worden ist, wird
wie folgt gedndert:

1. In der Inhaltsiibersicht wird die Angabe zu den §§ 44
bis 47 wie folgt gefasst:

8§ 44 bis 47 (weggefallen)™.
2. Die §§ 44 bis 47 werden aufgehoben.

3. In § 48 Absatz 3 Satz 2 wird die Angabe ,,47 durch die
Angabe ,,43 ersetzt.

4. Dem § 52 wird folgender Absatz 8 angefiigt:

,»(8) Fiir Anspriiche wegen fehlerhafter Prospekte, die
Grundlage fiir die Zulassung von Wertpapieren zum
Handel an einer inlédndischen Borse sind und die vor
dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses Ge-
setzes gemil Artikel 19 Absatz 2] im Inland vertffent-
licht worden sind, sind die §§ 44 bis 47 in der bis zum
... [einsetzen: Datum des Tages vor Inkrafttreten dieses
Gesetzes gemaf Artikel 19 Absatz 2] geltenden Fassung
weiterhin anzuwenden.

Artikel 8
Anderung des Investmentgesetzes

In § 2 Absatz 11 Satz 2 Nummer 6 des Investmentgeset-
zes vom 15. Dezember 2003 (BGBL. I S. 2676), das zuletzt
durch Artikel 10 des Gesetzes vom 8. April 2010 (BGBI. I
S. 386) gedndert worden ist, werden die Worter ,,§ 8g des
Verkaufsprospektgesetzes™ durch die Worter ,,§ 7 des Ver-
mogensanlagengesetzes “ersetzt.

Artikel 9

Anderung des Kapitalanleger-Muster-
verfahrensgesetzes

In §1 Absatz1 Satz4 Nummer 2 des Kapitalanleger-
Musterverfahrensgesetzes vom 16. August 2005 (BGBI. I
S. 2437), das zuletzt durch Artikel 12 des Gesetzes vom
5. Januar 2007 (BGBI. I S. 10) gedndert worden ist, werden
nach dem Wort ,,Verkaufsprospektgesetz* die Worter ,,, dem
Vermogensanlagengesetz™ eingefligt.

Artikel 10
Anderung des EWR-Ausfiihrungsgesetzes

Artikel 115 Nummer 5 des EWR-Ausfiihrungsgesetzes
vom 27. April 1993 (BGBI. 1 S. 512, 1529), das zuletzt
durch Artikel 3 des Gesetzes vom 25. November 1993
(BGBL. I S. 1917) gedndert worden ist, wird aufgehoben.

Artikel 11
Anderung des Treuhandkreditaufnahmegesetzes

In § 5 des Treuhandkreditaufnahmegesetzes vom 3. Juli
1992 (BGBI. I S. 1190) werden die Wérter ,,.Die §§ 41, 74
des Borsengesetzes und § 3 Nr. 1 des Wertpapier-Ver-
kaufsprospektgesetzes vom 13. Dezember 1990 (BGBI. I
S. 2749) gelten durch die Worter ,,§ 1 Absatz 2 Nummer 2
des Wertpapierprospektgesetzes gilt™ ersetzt.

Artikel 12
Anderung des Gerichtsverfassungsgesetzes

§ 95 Absatz 1 Nummer 6 des Gerichtsverfassungsgeset-
zes in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. Mai 1975
(BGBL. I S. 1077), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes
vom 22. Dezember 2010 (BGBI. I S. 2300) geiandert wor-
den ist, wird wie folgt gefasst:

»0. aus den §§ 21, 22 und 24 des Wertpapierprospekt-
gesetzes oder den §§ 20 bis 22 des Vermodgensanlagen-
gesetzes."

Artikel 13

Anderung des Finanzmarktstabilisierungs-
beschleunigungsgesetzes

In § 20 Absatz 3 Satz 2 des Finanzmarktstabilisierungs-
beschleunigungsgesetzes vom 17. Oktober 2008 (BGBI. I
S. 1982, 1986), das zuletzt durch Artikel 5 des Gesetzes
vom 9. Dezember 2010 (BGBI. I S. 1900) gedndert worden
ist, werden die Worter ,,§ 44 Absatz 1 des Borsengesetzes*
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durch die Worter ,,§ 21 Absatz 1 des Wertpapierprospektge-
setzes® ersetzt.

Artikel 14

Anderung des Luftverkehrsnachweis-
sicherungsgesetzes

§ 6 Absatz 1 des Luftverkehrsnachweissicherungsgesetzes
vom 5. Juni 1997 (BGBI. I S. 1322) wird wie folgt geéndert:

1. In Satz 1 werden die Worter ,,gemél § 44 Abs. 1 Nr. 3
des Borsengesetzes in Verbindung mit § 70 der Borsen-
zulassungsverordnung unverziiglich nach® durch das
Wort ,,mit*“ ersetzt und nach dem Wort ,,Hauptversamm-
lung“ die Worter ,,nach § 30b Absatz 1 Satz1 Num-
mer 1 des Wertpapierhandelsgesetzes* eingefiigt.

2. In Satz 2 werden nach dem Wort ,,Quartals* die Worter
,,im elektronischen Bundesanzeiger eingefiigt.

Artikel 15

Anderung der Vermégensanlagen-Verkaufs-
prospektverordnung

Die Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung vom
16. Dezember 2004 (BGBL. I S. 3464) wird wie folgt geédn-
dert:

1. In § 1 werden die Worter ,,§ 8f Abs. 1 des Verkaufspros-
pektgesetzes* durch die Worter ,,§ 1 Absatz 2 des Ver-
mogensanlagengesetzes ersetzt.

2. § 2 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
aa) Satz 3 wird durch die folgenden Sitze ersetzt:

»Ferner ist an hervorgehobener Stelle ein aus-
driicklicher Hinweis darauf aufzunehmen, dass
bei fehlerhaftem Verkaufsprospekt Haftungsan-
spriiche nur dann bestehen konnen, wenn die
Vermogensanlage wihrend der Dauer des 6ffent-
lichen Angebots, spitestens jedoch innerhalb
von zwei Jahren nach dem ersten offentlichen
Angebot der Vermdgensanlagen im Inland, er-
worben wird. Die wesentlichen tatséchlichen
und rechtlichen Risiken im Zusammenhang mit
der Vermogensanlage sind in einem gesonderten
Abschnitt darzustellen, der nur diese Angaben
enthdlt. Es ist insbesondere auf Liquiditdts-
risiken, auf Risiken, die mit einem Einsatz von
Fremdkapital einhergehen, sowie auf Risiken
einer moglichen Fremdfinanzierung des Anteils
durch den Anleger einzugehen.

bb) Im neuen Satz 6 werden nach den Wortern ,,ma-
ximale Risiko* die Worter ,,an hervorgehobener
Stelle* eingefiigt.

b) Absatz 5 wird aufgehoben.
3. § 4 wird wie folgt gedndert:
a) Satz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 1 werden die Worter ,,sowie die mit
den Vermogensanlagen verbundenen Rechte®
gestrichen.

bb)

Nach Nummer 1 wird folgende Nummer 1la ein-

gefligt:

,la. die Hauptmerkmale der Anteile der Anle-
ger sowie abweichende Rechte der Gesell-
schafter des Emittenten zum Zeitpunkt der
Prospektaufstellung; sofern ehemaligen
Gesellschaftern Anspriiche aus ihrer Betei-
ligung beim Emittenten zustehen, sind
diese zu beschreiben;®.

cc) Nummer 2 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

dd)

ee)

,,Ubernimmt der Emittent oder eine andere Per-
son die Zahlung von Steuern fiir den Anleger, ist
dies anzugeben;*.

Nummer 4 wird wie folgt gefasst:

4. die Zahlstellen oder andere Stellen, die be-
stimmungsgemdl Zahlungen an den Anle-
ger ausfiihren und an denen der Verkaufs-
prospekt, das Vermogensanlagen-Informa-
tionsblatt, der letzte verodffentlichte Jahres-

abschluss und der Lagebericht zur
kostenlosen Ausgabe bereitgehalten wer-
den;*.

Die Nummern 10 bis 12 werden wie folgt ge-
fasst:

,»10. an einer hervorgehobenen Stelle im Ver-
kaufsprospekt die fiir den Anleger entste-
henden weiteren Kosten, insbesondere sol-
che Kosten, die mit dem Erwerb, der Ver-
waltung und der VerduBerung der Vermo-
gensanlage verbunden sind;

11. an einer hervorgehobenen Stelle im Ver-
kaufsprospekt, unter welchen Umstidnden
der Erwerber der Vermdgensanlagen ver-
pflichtet ist, weitere Leistungen zu erbrin-
gen, insbesondere unter welchen Umstén-
den er haftet und inwieweit er Nachschiisse
zu leisten hat, und

12. an einer hervorgehobenen Stelle im Ver-
kaufsprospekt, in welcher Gesamthohe Pro-
visionen geleistet werden, insbesondere
Vermittlungsprovisionen oder vergleichbare
Vergiitungen; dabei ist die Provision als ab-
soluter Betrag anzugeben sowie als Pro-
zentangabe in Bezug auf den Gesamtbetrag
der angebotenen Vermdgensanlagen.*

b) Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,Unbeschadet der Angaben zu den rechtlichen Ver-
hiltnissen sind bei Beteiligungen am Ergebnis eines
Unternehmens im Sinne des § 1 Absatz 2 Nummer 1
des Vermdgensanlagengesetzes der Gesellschaftsver-
trag, die Satzung, der Beteiligungsvertrag oder der
sonstige fiir das Anlageverhéltnis maBgebliche Ver-
trag beizufiigen; bei Treuhandvermdgen im Sinne des
§ 1 Absatz 2 Nummer 2 des Vermogensanlagengeset-

VASh

ist der Treuhandvertrag als Teil des Prospekts

beizufiigen.*

Folgender Satz wird angefiigt:

,»Ebenso ist der Vertrag iiber die Mittelverwendungs-
kontrolle beizufligen.
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4. In § 5 Nummer 3 werden die Worter ,,und die von der

gesetzlichen Regelung abweichenden Bestimmungen
der Satzung oder des Gesellschaftsvertrages™ durch die
Worter ,,, insbesondere zur Firma, zur Haftung, zum ge-
zeichneten Kapital, zu den Gesellschaftern sowie zu den
Mitgliedern der Geschéftsfiihrung, ersetzt.

. § 6 Satz 1 wird wie folgt gedndert:
a) Nummer 1 wird wie folgt gefasst:

,»1. die Hohe des gezeichneten Kapitals oder der Ka-
pitalanteile und die Art der Anteile, in die das
Kapital zerlegt ist; dabei sind die Hohe der aus-
stechenden Einlagen auf das Kapital und die
Hauptmerkmale der Anteile anzugeben;*.

b) In Nummer 2 werden die Worter ,,§ 8f Abs. 1 des
Verkaufsprospektgesetzes durch die Worter ,,§ 1
Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes™ ersetzt.

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

”§ 7
Angaben iiber Griindungsgesellschafter
des Emittenten und tiber die Gesellschafter
des Emittenten zum Zeitpunkt der Aufstellung
des Verkaufsprospekts®.

b) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
aa) Satz 1 wird wie folgt gedndert:

aaa) Im einleitenden Satzteil werden nach den
Wartern ,,die Griindungsgesellschafter die
Worter ,,und die Gesellschafter zum Zeit-
punkt der Prospektaufstellung® eingefiigt.

bbb) In Nummer 2 werden nach den Wortern
»von den Griindungsgesellschaftern™ die
Worter ,,und den Gesellschaftern zum Zeit-
punkt der Prospektaufstellung™ eingefiigt.

ccc) In Nummer 3 werden die Worter ,,au3erhalb
des Gesellschaftsvertrages* durch die Wor-
ter ,,und den Gesellschaftern zum Zeitpunkt
der Prospektaufstellung® und der Punkt am
Ende durch ein Semikolon ersetzt.

ddd) Die folgenden Nummern 4 bis 7 werden
angefligt:
»4. die Eintragungen, die in Bezug auf
Verurteilungen wegen einer Straftat
nach

a) den §§ 263 bis 283d des Strafge-
setzbuchs,

b) § 54 des Kreditwesengesetzes,

c) §38 des Wertpapierhandelsgeset-
zes oder

d) § 369 der Abgabenordnung

in einem Fithrungszeugnis enthalten
sind; das Fiithrungszeugnis darf zum
Zeitpunkt der Prospektaufstellung
nicht ilter als sechs Monate sein;

5. jede auslidndische Verurteilung wegen
einer Straftat, die mit den in
Nummer 4 genannten Straftaten ver-

d)

gleichbar ist, unter Angabe der Art und
Hohe der Strafe, wenn zum Zeitpunkt
der Prospektaufstellung der Griin-
dungsgesellschafter oder der Gesell-
schafter zum Zeitpunkt der Prospekt-
aufstellung nicht Deutscher war; dies
gilt jedoch nur, wenn der Zeitraum
zwischen dem Eintritt der Rechtskraft
der Verurteilung und der Prospektauf-
stellung weniger als fiinf Jahre betrégt;

6. Angaben dariiber, ob

a) liber das Vermogen eines Griin-
dungsgesellschafters oder eines
Gesellschafters zum Zeitpunkt der
Prospektaufstellung innerhalb der
letzten finf Jahre ein Insolvenz-
verfahren eroffnet oder mangels
Masse abgewiesen wurde sowie

b) ein Griindungsgesellschafter oder
ein Gesellschafter zum Zeitpunkt
der Prospektaufstellung innerhalb
der letzten fiinf Jahre in der Ge-
schiftsfithrung einer Gesellschaft
titig war, iiber deren Vermdgen ein
Insolvenzverfahren er6ffnet oder
mangels Masse abgewiesen wurde;

7. Angaben tber frithere Aufhebungen
einer Erlaubnis zum Betreiben von
Bankgeschiften oder zur Erbringung
von Finanzdienstleistungen durch die
Bundesanstalt.*

bb) In Satz 2 werden nach der Angabe ,,Satz 1* die
Worter ,,in Bezug auf die Griindungsgesellschaf-
ter” eingefligt und wird das Wort ,,fiinf* durch
das Wort ,,zehn“ ersetzt.

Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) Im einleitenden Satzteil werden nach den Wor-
tern ,,der Griindungsgesellschafter* die ,,Worter
,.und der Gesellschafter zum Zeitpunkt der Pros-
pektaufstellung* eingefiigt.

bb) Nummer 3 wird wie folgt gefasst:

»3. Unternehmen, die im Zusammenhang mit
der Anschaffung oder Herstellung des Anla-
geobjekts Lieferungen oder Leistungen er-
bringen.*

Die folgenden Absitze 3 und 4 werden angefiigt:

,»(3) Dariiber hinaus ist anzugeben, in welcher Art
und Weise die Griindungsgesellschafter und die Ge-
sellschafter zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung
fiir die in Absatz 2 Nummer 1 bis 3 genannten Unter-
nehmen tétig sind.

(4) Der Verkaufsprospekt muss auch Angaben dar-
iiber enthalten, in welcher Art und Weise die Griin-
dungsgesellschafter und die Gesellschafter zum Zeit-
punkt der Prospektaufstellung

1. mit dem Vertrieb der emittierten Vermdgensanla-
gen beauftragt sind;
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2. dem Emittenten Fremdkapital zur Verfiigung stel-
len oder vermitteln;

3. Lieferungen oder Leistungen im Zusammenhang
mit der Anschaffung oder Herstellung des Anla-
geobjekts erbringen.”

7. In § 8 Absatz 1 werden die Nummern 3 und 4 wie folgt

gefasst:

3. Gerichts-, Schieds- und Verwaltungsverfahren, die
einen Einfluss auf die wirtschaftliche Lage des
Emittenten und die Vermogensanlage haben kon-
nen;

4. Angaben iiber die laufenden Investitionen.*

8. § 9 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

,»(1) Der Verkaufsprospekt muss iiber die Anlage-
strategie und Anlagepolitik der Vermodgensanlagen
angeben,

1. fiir welche konkreten Projekte die Nettoeinnah-
men aus dem Angebot genutzt werden sollen,

2. welchen Realisierungsgrad diese Projekte bereits
erreicht haben,

3. ob die Nettoeinnahmen hierfiir allein ausreichen
und

4. fiir welche sonstigen Zwecke die Nettoeinnahmen
genutzt werden.

Weiterhin sind die Méglichkeiten einer Anderung der
Anlagestrategie oder Anlagepolitik sowie die dazu
notwendigen Verfahren darzustellen und der Einsatz
von Derivaten und Termingeschiften zu beschrei-
ben.*

b) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 1 werden das Semikolon am Ende
durch einen Punkt ersetzt und folgender
Satz angefiigt:

,Besteht das Anlageobjekt ganz oder teilweise
aus einem Anteil an einer Gesellschaft, so gelten
auch diejenigen Gegenstiande als Anlageobjekt,
die diese Gesellschaft erwirbt;*.

bb) Nummer 5 wird wie folgt gefasst:

,J. ob behordliche Genehmigungen erforderlich
sind und inwieweit diese vorliegen;".

cc) Nummer 8 wird wie folgt gefasst:

»8. in welchem Umfang Lieferungen und Leis-
tungen durch Personen erbracht werden, die
nach den §§ 3, 7 oder 12 zu nennen sind;".

dd) Nummer 9 Satz2 wird durch die folgenden
Sitze ersetzt:

»Zu den Eigen- und Fremdmitteln sind die Kon-
ditionen und Filligkeiten anzugeben und in wel-
chem Umfang und von wem diese bereits ver-
bindlich zugesagt sind. Dariiber hinaus ist die
angestrebte Fremdkapitalquote anzugeben und
wie sich die Hebeleffekte auswirken.*

9.

10.

§ 10 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz | Nummer 1 werden die Worter
»anderen Vorschriften jeweils” durch die Worter
»den §§ 24 und 25 des Vermogensanlagengesetzes
aufgestellten und*“ und am Ende das Wort ,,oder
durch das Wort ,,und* ersetzt.

b) Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 wird wie folgt gefasst:

,»2. eine Zwischeniibersicht, deren Stichtag hochs-
tens zwei Monate vor der Aufstellung des Ver-
kaufsprospekts liegen darf.*

¢) Nummer 3 wird aufgehoben.

d) In Absatz 1 Satz 2 werden die Worter ,,der in Satz 1
Nr. 1 und 2 genannten Abschliisse* durch die Wor-
ter ,,des in Satz 1 Nummer 1 genannten Abschlus-
ses™ ersetzt.

e) In Absatz 3 werden die Worter ,,oder Nr. 2 gestri-
chen.

§ 12 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
aa) Nummer 2 wird wie folgt gefasst:

,»2. Gewinnbeteiligungen, Entnahmerechte so-
wie den Jahresbetrag der sonstigen Ge-
samtbezlige, insbesondere der Gehilter,
Aufwandsentschadigungen, Versicherungs-
entgelte, Provisionen und Nebenleistungen
jeder Art, die den Mitgliedern insgesamt
zustehen, getrennt nach Geschiftsfiihrung
oder Vorstand, Aufsichtsgremien und Bei-
riten;".

bb) Die folgenden Nummern 3 bis 6 werden ange-
fiigt:

,,3. die Eintragungen, die in Bezug auf Verur-
teilungen wegen einer Straftat nach

a) den §§ 263 bis 283d des Strafgesetz-

buchs,

b) § 54 des Kreditwesengesetzes,

c) §38 des Wertpapierhandelsgesetzes
oder

d) § 369 der Abgabenordnung

in einem Fithrungszeugnis enthalten sind;
das Fithrungszeugnis darf zum Zeitpunkt
der Prospektaufstellung nicht élter als
sechs Monate sein;

4. jede ausldndische Verurteilung wegen einer
Straftat, die mit den in Nummer 3 genann-
ten Straftaten vergleichbar ist, unter An-
gabe der Art und Hohe der Strafe, wenn
zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung das
Mitglied der Geschéftsfiihrung oder des
Vorstands, eines Aufsichtsgremiums oder
eines Beirats nicht Deutscher war; dies gilt
jedoch nur, wenn der Zeitraum zwischen
dem Eintritt der Rechtskraft der Verurtei-
lung und der Prospektaufstellung weniger
als finf Jahre betragt;
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5. Angaben dariiber, ob

a) iber das Vermdgen eines Mitglieds der
Geschiftsfiihrung oder des Vorstands,
eines Aufsichtsgremiums oder eines
Beirats innerhalb der letzten fiinf Jahre
ein Insolvenzverfahren er6ffnet oder
mangels Masse abgewiesen wurde so-
wie

b) ein Mitglied der Geschiftsfithrung oder
des Vorstands, eines Aufsichtsgremi-
ums oder eines Beirats innerhalb der
letzten fiinf Jahre in der Geschiftsfiih-
rung einer Gesellschaft titig war, {iber
deren Vermdgen ein Insolvenzverfahren
erdffnet oder mangels Masse abgewie-
sen wurde;

6. Angaben fiiber frilhere Aufhebungen einer
Erlaubnis zum Betreiben von Bankgeschaf-
ten oder zur Erbringung von Finanzdienst-
leistungen durch die Bundesanstalt.*

b) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

d)
e)

aa) Im einleitenden Satzteil werden die Worter
,,die nach Absatz 1 zu nennenden Personen*
durch die Worter ,,die Mitglieder der Ge-
schiftsfiihrung oder des Vorstands, der Auf-
sichtsgremien und der Beirdte des Emittenten*
ersetzt.

bb) Nummer 3 wird wie folgt gefasst:

,»3. Unternehmen, die Lieferungen oder Leis-
tungen im Zusammenhang mit der An-
schaffung oder Herstellung des Anlageob-
jekts erbringen.”

Nach Absatz 2 werden die folgenden Absitze 3
und 4 eingefiigt:

,»(3) Dartiber hinaus ist anzugeben, inwieweit die
Mitglieder der Geschéftsfiihrung oder des Vor-
stands, der Aufsichtsgremien und der Beirédte des
Emittenten auch an den in Absatz 2 Nummer 1 bis
3 genannten Unternehmen in wesentlichem Um-
fang unmittelbar oder mittelbar beteiligt sind.

(4) Der Verkaufsprospekt muss auch Angaben
dariiber enthalten, in welcher Art und Weise die
Mitglieder der Geschiftsfilhrung oder des Vor-
stands, der Aufsichtsgremien und Beirdte des Emit-
tenten zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung

1. mit dem Vertrieb der emittierten Vermogensan-
lagen beauftragt sind,

2. dem Emittenten Fremdkapital zur Verfiigung
stellen oder vermitteln sowie

3. im Zusammenhang mit der Anschaffung oder
Herstellung des Anlageobjekts Lieferungen oder
Leistungen erbringen.

Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 5.

Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 6 und wie folgt
gefasst:

»(0) Der Verkaufsprospekt muss die Angaben
nach den Absitzen 1 bis 4 auch fiir die Anbieter, die

Prospektverantwortlichen, die Treuhénder und sol-
che Personen enthalten, die nicht in den Kreis der
nach dieser Verordnung angabepflichtigen Perso-
nen fallen, die jedoch die Herausgabe oder den In-
halt des Verkaufsprospekts oder die Abgabe oder
den Inhalt des Angebots der Vermdgensanlage we-
sentlich beeinflusst haben.*

11. § 15 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gedndert:

a) Im einleitenden Satzteil werden die Worter ,,im
Sinne des § 10 Abs. 1 Nr. 1* durch die Wérter ,,und
Lagebericht nach § 24 des Vermdgensanlagengeset-
zes™ ersetzt.

b) Nummer 2 wird wie folgt gedndert:

»2. eine Zwischeniibersicht, deren Stichtag hdchs-
tens zwei Monate vor der Aufstellung des Ver-
kaufsprospekts liegen darf;".

¢) In Nummer 3 werden die Worter ,,und das folgende
Geschiftsjahr durch die Worter ,,und die folgen-
den drei Geschéftsjahre™ ersetzt.

d) In Nummer 4 werden nach den Wortern ,,mindes-
tens flir" die Worter ,,das laufende und* eingefligt.

Artikel 16

Anderung der Wertpapierprospektgebiihren-
verordnung

In der Anlage (Gebiihrenverzeichnis) zur Wertpapierpro-
spektgebiithrenverordnung vom 29. Juni 2005 (BGBI. 1
S. 1875), die durch die Verordnung vom 6. Dezember 2010
(BGBL. I S. 1826) gedndert worden ist, wird in den Num-
mern 12 und 13 jeweils die Angabe ,,§ 21 durch die An-
gabe ,,§ 26 ersetzt.

Artikel 17
Anderung der WpUG-Angebotsverordnung

In § 2 Nummer 2a der WpUG-Angebotsverordnung vom
27. Dezember 2001 (BGBI. I S. 4263), die zuletzt durch die
Verordnung vom 17. Juli 2006 (BGBI. I S. 1697) geéndert
worden ist, werden die Worter ,,§ 8g des Verkaufsprospekt-
gesetzes durch die Worter ,,§ 7 des Vermogensanlagenge-
setzes” und die Worter ,,§ 8f Abs. 1 des Verkaufsprospekt-
gesetzes* durch die Worter ,,§ 1 Absatz 2 des Vermodgensan-
lagengesetzes* ersetzt.

Artikel 18
Anderung der Klageregisterverordnung

In § 1 Absatz 3 Nummer 2 der Klageregisterverordnung
vom 26. Oktober 2005 (BGBI. I S. 3092), die zuletzt durch
Artikel 12a des Gesetzes vom 5. Januar 2007 (BGBI. 1
S. 10) gedndert worden ist, werden nach dem Wort ,,Ver-
kaufsprospektgesetz die Worter ,,, dem Vermdgensanla-
gengesetz™ eingefligt.
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Artikel 19
Inkrafttreten

(1) Artikel 1 §7 Absatz3, § 13 Absatz6 und §27
Absatz 2 sowie Artikel 5 Nummer § § 34¢g treten am Tag
nach der Verkiindung in Kraft.

(2) Im Ubrigen tritt dieses Gesetz vorbehaltlich des Ab-

satzes 3 am ... [einsetzen: Datum des ersten Tages des
sechsten auf die Verkiindung folgenden Kalendermonats] in
Kraft.

(3) Artikel 5 tritt im Ubrigen am ... [einsetzen: Datum
des ersten Tages des 13. auf die Verkiindung folgenden Ka-
lendermonats] in Kraft.
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Begriundung

A. Allgemeiner Teil

I. Ziel des Gesetzes

Die Finanzkrise hat das Vertrauen in die Finanzmirkte er-
schiittert. Die Anderungen dieses Gesetzes stirken den An-
legerschutz durch die Fortentwicklung der Regulierung im
Bereich des so genannten Grauen Kapitalmarkts und einer
partiellen Verschérfung der Prospekthaftung. Dies trigt
dazu bei, das Vertrauen der Anleger zuriick zu gewinnen
und damit den Finanzplatz Deutschland zu stérken.

II. Wesentlicher Inhalt der Gesetzgebung

Die in diesem Gesetzentwurf angelegten Neuregelungen im
bisherigen Grauen Kapitalmarkt sollen bestehenden Miss-
stinden in diesem Marktsegment entgegenwirken, indem
zum einen fiir Banken und Sparkassen Pflichten auf diesen
Bereich ausgedehnt werden, die im regulierten Bereich be-
reits Standard sind. Hierzu gehoéren das aufsichtsrechtliche
Gebot, anlegergerecht zu beraten, Provisionen offenzulegen
und tiber ein Beratungsgesprich ein Protokoll zu fithren und
dem Anleger zur Verfiigung zu stellen.

Daneben werden die Anforderungen, die fiir das 6ffentliche
Angebot von Vermodgensanlagen gelten, verschérft: So sol-
len Verkaufsprospekte fiir Vermogensanlagen zusétzliche
inhaltliche Anforderungen erfiillen miissen, insbesondere
Informationen enthalten, die eine Beurteilung der Seriositét
der Projektinitiatoren ermdglichen. Der Priifungsmafstab
fir Verkaufsprospekte fiir Vermogensanlagen durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesan-
stalt) wird dem bei Wertpapieren bestehenden Maf3stab an-
gepasst. Anbieter von Vermdgensanlagen werden zudem
verpflichtet, Kurzinformationsblétter (,,Beipackzettel”) zu
erstellen, um die Anleger in kurzer und verstindlicher Form
iiber die von ihnen angebotenen Graumarktprodukte zu in-
formieren. SchlieBlich sollen fiir Emittenten von Vermo-
gensanlagen strengere Rechnungslegungspflichten einge-
fithrt werden. Durch das Gesetzvorhaben wird die Vermo-
gensanlagen-Verkaufsprospektverordnung zudem einer ers-
ten Bereinigung unterzogen; dabei wurden auch bereits
erste Vorgaben der bevorstehenden europdischen Richtlinie
zu Managern alternativer Investmentfonds (AIFM-Richtli-
nie) berticksichtigt.

Anlésslich des vorliegenden Gesetzvorhabens werden zu-
dem die verbleibenden* kurzen Sonderverjahrungsfristen im
Prospekthaftungsrecht aufgehoben. Zudem werden die Haf-
tungsvoraussetzungen im Bereich der Prospekthaftung fiir
Vermogensanlagen erleichtert.

Die Voraussetzungen fiir die Erteilung einer gewerberechtli-
chen Erlaubnis fiir die Vermittlung von Finanzanlagen und
die Anlageberatung sollen mit dem vorliegenden Gesetzvor-
haben erheblich verschirft werden. So werden ein Sachkun-

4 Setzt Inkrafttreten des Gesetzes zur Umsetzung der OGAW-Richt-
linie voraus.

denachweis und der Nachweis einer Berufshaftpflichtversi-
cherung oder einer entsprechenden Kapitalausstattung als
neue Voraussetzung fiir die Erlaubniserteilung eingefiihrt.
Dariiber hinaus sollen zur Schaffung eines einheitlichen An-
legerschutzniveaus die Informations-, Beratungs- und Do-
kumentationspflichten des sechsten Abschnitts des Wertpa-
pierhandelsgesetzes im Rahmen einer zustimmungspflichti-
gen Rechtsverordnung inhaltlich auf die gewerblichen Ver-
mittler und Berater {ibertragen werden.

III. Nachhaltigkeit

Das Gesetz bezweckt eine nachhaltige und langfristige Stér-
kung des Anlegerschutzes. Es entfaltet im Ubrigen keine
Wirkungen, die im Widerspruch zu einer nachhaltigen Ent-
wicklung im Sinne der Nachhaltigkeitsstrategie der Bundes-
regierung stehen.

IV. Gesetzgebungskompetenz des Bundes

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes folgt aus Arti-
kel 74 Absatz 1 Nummer 11 des Grundgesetzes (GG) —
Recht der Wirtschaft. Die Voraussetzungen des Artikel 72
Absatz 2 GG liegen vor, denn zur Wahrung der Rechts- und
Wirtschaftseinheit liegt es im gesamtstaatlichen Interesse,
den von diesem Gesetzesvorhaben betroffenen Grauen Ka-
pitalmarkt durch ein bundeseinheitliches System zu regu-
lieren. So wiirde es dem Anlegerschutz zuwider laufen,
wenn im Bundesgebiet unterschiedliche Anforderungen an
das offentliche Angebot von Vermogensanlagen gelten
wiirden. Hier scheint es vorzugswiirdig, bundesweit ein-
heitliche Voraussetzungen zu schaffen und der Bundesan-
stalt durch ein Bundesgesetz bestimmte Aufgaben wie zum
Beispiel die Priifung von Verkaufsprospekten zu iibertra-
gen. Auch die bundeseinheitliche Regelung der Bedingun-
gen fiir die Berufsausiibung und den Zugang zu der beruf-
lichen Titigkeit als Finanzanlagenvermittler und -berater
liegt im gesamtstaatlichen Interesse. Da die Tatigkeit von
Finanzanlagenvermittlern nicht zwingend an bestimmte Re-
gionen oder Lander gebunden ist, ist es erforderlich, zur
Wahrung der Rechtseinheit bundeseinheitliche Berufszu-
gangs- und Berufsausiibungsregelungen zu schaffen und
ein bundeseinheitliches Anlegerschutzniveau zu gewihr-
leisten. Es besteht ein gesamtstaatliches Interesse, Wettbe-
werbsnachteile fiir die betroffenen Unternehmen aufgrund
unterschiedlicher Berufszugangs- und Berufsausiibungsre-
gelungen sowie unterschiedlich ausgestaltete Anleger-
schutzbestimmungen zu vermeiden.

V. Vereinbarkeit mit dem Recht der Européischen
Union

Der Gesetzentwurf ist mit dem Recht der Europiischen
Union vereinbar.

Die Einordnung von Produkten des bisherigen Grauen Ka-
pitalmarkts als Finanzinstrumente ist, ebenso wie die vorge-
sehenen Ausnahmen fiir gewerbliche Vermittler, mit der Fi-
nanzmarktrichtlinie (MiFID) vereinbar.
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Die Neuregelungen in Bezug auf die Anforderungen an Ver-
kaufsprospekte fiir Graumarktprodukte und deren Priifung
durch die Bundesanstalt sind mit dem Recht der Europii-
schen Union vereinbar, da Produkte des bisherigen Grauen
Kapitalmarkts nicht in den Anwendungsbereich der EU-
Prospektrichtlinie fallen, so dass die Mitgliedstaaten inso-
weit in Bezug auf die Regulierung von Prospektanforderun-
gen keinen Einschrankungen unterliegen.

Ebenso unterliegt die Prospekthaftung keinen européischen
Vorschriften, so dass die in diesem Bereich erfolgenden
Neuerungen ebenso mit EU-Recht vereinbar sind.

VI. Kostenfolgen
1. Kosten- und Preiswirkungen

Bei der Bundesanstalt werden durch die Ausweitung beste-
hender Aufgaben zusétzliche Kosten entstehen. Diese Kos-
ten sollen so weit wie moglich durch die Erhebung von Ge-
biihren gegenfinanziert werden.

Es entstehen zusitzliche Mehrkosten fiir die ca. 80 000 be-
troffenen gewerblichen Finanzanlagenvermittler, bei denen
es sich iiberwiegend um kleine und mittelstdndische Unter-
nehmen handelt. Einmalige Umstellungskosten entstehen
durch die vom jeweiligen Priifungsumfang abhéngige Prii-
fungsgebiihr fiir den Sachkundenachweis des Gewerbetrei-
benden in Hohe von ca. 400 Euro sowie fiir die Eintragung
des Gewerbetreibenden in dem bei den Industrie- und Han-
delskammern gefiihrten Vermittlerregister in Hohe von
ca. 25 bis 40 Euro. Dariiber hinaus entstehen Priifungsge-
biihren in Hohe von ca. 400 Euro fiir die unmittelbar bei der
Vermittlung und Beratung mitwirkenden Beschiftigten des
Gewerbetreibenden, die ebenfalls einen Sachkundenach-
weis erbringen miissen. Bei der Annahme von zwei Be-
schéftigten pro Gewerbetreibenden entstehen so zusitzliche
Mehrkosten in Héhe von 800 Euro. Fiir die Uberpriifung der
Zuverléssigkeit der Angestellten entstehen weitere einma-
lige Kosten in Hohe von geschétzten 40 Euro.

Die einmaligen Umstellungskosten belaufen sich somit auf
ca. 1 280 Euro pro Gewerbetreibenden. Bei ca. 80 000 be-
troffenen gewerblichen Finanzanlagenvermittlern belduft
sich der gesamte einmalige Umstellungsaufwand auf
102,4 Mio. Euro.

Dariiber hinaus entstehen fiir die gewerblichen Finanzanla-
genvermittler laufende jdhrliche Kosten in Hohe von ca.
800 bis 1 200 Euro durch die Verpflichtung zum Abschluss
einer Berufshaftpflichtversicherung zur Deckung von Ver-
mogensschiden, die aus der fehlerhaften Vermittlung oder
Beratung entstehen. Diese Mehrkosten treffen nur diejeni-
gen Vermittler, die ihre Tatigkeit bisher ohne entsprechende
Berufshaftpflichtversicherung ausiiben. Deren Anteil 1dsst
sich nicht beziffern; es wird jedoch vermutet, dass er eher
gering ist. SchlieBlich entstehen zusétzliche Mehrkosten fiir
die Erstellung der regelmifBig sowie aus besonderem Anlass
vorzulegenden, von Wirtschaftspriifern oder Sachverstandi-
gen erstellten Priifungsberichte iiber die Einhaltung der Ver-
haltenspflichten. Bereits nach der bestehenden Rechtslage
miissen Anlagevermittler jéhrliche Priifungsberichte vorle-
gen. Durch die Ausweitung der zu priifenden Verhaltens-
pflichten steigt jedoch der Umfang der Priifungsberichte
und die damit verbundenen Kosten. Die Hohe der zusitz-

lichen Kosten hdngt von der konkreten Ausgestaltung der
Verhaltenspflichten und der Priifungspflicht in der Rechts-
verordnung ab und kann an dieser Stelle daher noch nicht
beziffert werden.

Geringfiigige kosteninduzierte Erh6hungen von Einzelprei-
sen, die nicht quantifizierbar sind, lassen sich nicht aus-
schlieBen. Unmittelbare Auswirkungen dieses Gesetzes auf
das Preisniveau, insbesondere auf das Verbraucherpreis-
niveau, sind nicht zu erwarten.

2. Biirokratiekosten

Durch die Neuerungen und Anderungen im Vermdgensan-
lagenrecht werden sieben neue Informationspflichten fiir die
Wirtschaft eingefiihrt. Sechs Informationspflichten fiir die
Wirtschaft und eine fiir die Verwaltung werden geéndert.
Zudem fiihren die Anderungen zu héheren Anforderung an
die Rechnungslegung fiir die Emittenten. In der Gesamt-
betrachtung erhoéhen sich damit die Biirokratiekosten
um 6,43 Mio. Euro.

Die Biirokratiekosten entstehen vor allem durch die neue
Regelung im Bereich der Rechnungslegung. Die hohere
Transparenz fiir Anleger durch jetzt geforderte Rechnungs-
legungsstandards fiir mittelgrole Kapitalgesellschaften statt
wie bisher fiir einen Grofteil der Emittenten nur fiir kleine
Kapitalgesellschaften fiihrt zu einem Mehraufwand pro
Emittent von 12 370 Euro, in der Gesamtsumme zu jahrlich
knapp 5 Mio. Euro.

Die Kostenberechnungen beruhen im Wesentlichen auf den
Angaben der WebSKM-Datenbank des Statistischen Bun-
desamtes, dessen Zeitwerttabelle und auf vergleichbaren
Berechnungen bei anderen Ex-ante-Schitzungen. Sie stellen
daher, auch aufgrund der ex ante schwer zu erhebenden
Fallzahlen, nur eine grobe Schétzung dar.

Durch Artikel 5 wird eine Erméchtigung fiir den Erlass
einer Rechtsverordnung zur Regelung von Informations-,
Beratungs- und Dokumentationspflichten sowie flir die
Uberwachung der Einhaltung dieser Pflichten durch jéhrlich
einzureichende Priifungsberichte in die Gewerbeordnung
eingefligt. Wie hoch die Biirokratiekosten fiir die betroffe-
nen gewerblichen Finanzanlagenvermittler und -berater sein
werden, hidngt von der konkreten Ausgestaltung in der
Rechtsverordnung ab und kann an dieser Stelle noch nicht
dargestellt werden.

B. Besonderer Teil
Zu Artikel 1 (Gesetz iiber Vermogensanlagen,
Vermogensanlagengesetz — VermAnQG)
Zu Abschnitt 1 (Allgemeine Bestimmungen)
Zu § 1 (Anwendungsbereich und Begriffsbestimmungen)
Zu Absatz 1

§ 1 Absatz 1 bezeichnet den Anwendungsbereich des Geset-
zes:

Bei der Regulierung wird auf der Produktseite, also den — in
§ 1 Absatz 2 ndher definierten — Vermogensanlagen ange-
setzt. Erfasst wird hiermit der so genannte Graue Kapital-
markt.
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Der Anwendungsbereich des Gesetzes setzt zudem voraus,
dass die Vermdgensanlagen im Inland 6ffentlich angeboten
werden.

Zu Absatz 2

Die Definition der Vermodgensanlagen iibernimmt weitge-
hend die bislang in dem aufzuhebenden § 8f Absatz 1 des
Verkaufsprospektgesetzes enthaltene Umschreibung dieses
Begriffs. Durch § 1 Absatz 2 Nummer 4 wird nunmehr aus-
driicklich klargestellt, dass auch Genussrechte unter den Be-
griff der Vermogensanlagen fallen.

Neu ist hingegen, dass nach § 1 Absatz 2 Nummer 5 der Be-
griff der Vermdgensanlage nunmehr auch Namensschuld-
verschreibungen einschlieit. Diese unterfielen bislang nicht
dem Begriff der Vermdgensanlage. Thr 6ffentliches Angebot
im Inland 16st gleichwohl nach dem aufzuhebenden § 8f
Absatz 2 Satz 2 des Verkaufsprospektgesetzes die Pflicht
aus, einen Verkaufsprospekt zu verdffentlichen. Sie werden
daher fiir die Zwecke dieses Gesetzes unter den Begriff der
Vermogensanlage gefasst.

Bei den Vermdgensanlagen handelt es sich um die Finanz-
produkte, die den Anlegern angeboten bzw. von den Anle-
gern erworben werden.

Zu Absatz 3

Der Emittent der Vermdgensanlage ist die juristische Person
oder die Personengesellschaft, deren Anteile oder deren von
ihr ausgegebene Namensschuldverschreibungen als Vermo-
gensanlagen im Inland 6ffentlich angeboten werden.

Von dem Emittenten der Vermdgensanlage ist der Anbieter
der Vermdgensanlagen zu unterscheiden, auch wenn beide
identisch sein kénnen. Anbieter ist derjenige, der fiir das 6f-
fentliche Angebot der Vermdgensanlage verantwortlich ist,
den Anlegern gegeniiber nach auflen erkennbar als Anbieter
auftritt (vgl. die Gesetzesbegriindung zum Anlegerschutz-
gesetz, Bundestagsdrucksache 15/3174).

Zu § 2 (Ausnahmen fiir einzelne Arten von Vermdgens-
anlagen)

§ 2 libernimmt mit leichten redaktionellen Anpassungen die
bislang im aufzuhebenden § 8f Absatz 2 des Verkaufspros-
pektgesetzes enthaltenen Ausnahmen von der Pflicht, einen
Verkaufsprospekt zu erstellen. Die dort bezeichneten Ver-
mdogensanlagen und Angebote sind — trotz grundsitzlichen
Vorliegens eines Offentlichen Angebots von Vermogens-
anlagen — von den Pflichten nach den §§ 6 bis 26 des Geset-
Zes ausgenommen.

Die Ausnahme des § 2 Nummer 5 ist auch dann erfiillt,
wenn bereits auf der Grundlage der Vorschriften des aufzu-
hebenden Verkaufsprospektgesetzes ein Verkaufsprospekt
veroffentlicht wurde. In der Ausnahme unter § 2 Nummer 8
wurde das Wort ,,Verschmelzung“ durch die Worter ,,Um-
wandlung ... nach den Vorschriften des Umwandlungsge-
setzes“ ersetzt, weil auch bei einer Spaltung Anteile ge-
wihrt werden.

Die Ausnahmen sind aus Erwédgungen des Anlegerschutzes
angemessen und stellen sicher, dass der bisherige Graue Ka-
pitalmarkt nicht iiberreguliert wird. Zur Begriindung der
einzelnen Ausnahmen wird im Ubrigen auf die Begriindung

des aufzuhebenden § 8f Absatz2 des Verkaufsprospekt-
gesetzes im Rahmen des Anlegerschutzgesetzes, Bundes-
tagsdrucksache 15/3174, verwiesen.

Zu § 3 (Aufsicht, Anordnungsbefugnis)

Die Bundesanstalt erhilt die Befugnis, zur Durchsetzung
der mit diesem Gesetz und den aufgrund dieses Gesetzes er-
lassenen Bestimmungen Anordnungen zu erlassen. So wer-
den ihre Aufsichtsbefugnisse gestérkt.

Zu § 4 (Verschwiegenheitspflicht)

§ 4 ibernimmt mit leichten redaktionellen Anpassungen
den Wortlaut des aufzuhebenden § 8k des Verkaufspros-
pektgesetzes. Zur Begriindung dieser Vorschrift wird auf die
Gesetzesbegriindung zum Prospektrichtlinie-Umsetzungs-
gesetz, Bundestagsdrucksache 15/4999, verwiesen.

Zu § 5 (Bekanntgabe und Zustellung)
Zu den Absitzen 1 und 2

Die Absitze 1 und 2 iibernehmen mit leichten redaktionel-
len Anpassungen und der Klarstellung, dass eine der Bun-
desanstalt benannte Person ihren Sitz im Inland haben muss,
den Wortlaut des aufzuhebenden § 16a des Verkaufspros-
pektgesetzes. Zur Begriindung dieser Vorschrift wird auf die
Gesetzesbegriindung zum Vierten Finanzmarktforderungs-
gesetz, Bundestagsdrucksache 14/8017, verwiesen.

Zu Absatz 3

Nach Absatz 3 ist ein Emittent von Vermdgensanlagen mit
Sitz im Ausland verpflichtet, eine Person mit Sitz im Inland
zu benennen, die bevollmédchtigt ist, fiir den Emittenten von
Vermogensanlagen Bekanntgaben und Zustellungen in
Empfang zu nehmen.

Zu Abschnitt 2 (Verkaufsprospekt, Vermdgensanlagen-
Informationsblatt und Information
der Anleger)

Zu Unterabschnitt 1 (Pflichten des Anbieters)

Zu § 6 (Pflicht zur Verbffentlichung eines Verkaufs-
prospekts)

§ 6 statuiert die bislang durch den aufzuhebenden § 8f
Absatz 1 des Verkaufsprospektgesetzes bezeichnete Pflicht,
im Falle eines 6ffentlichen Angebots von Vermdgensanlagen
einen Verkaufsprospekt zu verdffentlichen. Diese Pflicht
entfillt, wenn eine Prospektpflicht nach anderen Vorschrif-
ten besteht; dabei kann es sich bei den ,,anderen Vorschrif-
ten” sowohl um nationale als auch um ausldndische Vor-
schriften handeln.

Zu § 7 (Inhalt des Verkaufsprospekts)
Zu Absatz 1

Absatz 1 iibernimmt — unter Beriicksichtigung der in § 2 ent-
haltenen Definitionen der Vermdgensanlagen und des Emit-
tenten von Vermogensanlagen und einer damit einhergehen-
den Klarstellung in Satz 2 — den Wortlaut der aufzuhebenden
§ 8g Absatz 1 Satz 1 und 2 des Verkaufsprospektgesetzes.
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Zu Absatz 2

Um Anleger vor falschen Annahmen hinsichtlich des Um-
fangs der Priifung des Verkaufsprospekts durch die Bundes-
anstalt zu schiitzen, ist ein zwingender Hinweis in den Ver-
kaufsprospekt aufzunehmen, dass die inhaltliche Richtigkeit
der im Verkaufsprospekt enthaltenen Angaben nicht Gegen-
stand der Priifung durch die Bundesanstalt ist.

Zusitzlich sollen die Anleger darauf hingewiesen werden,
dass ihnen im Falle eines fehlerhaften Verkaufsprospekts
ein Prospekthaftungsanspruch nur dann zustehen kann,
wenn sie die Vermdgensanlagen wihrend der Dauer des 6f-
fentlichen Angebots, spétestens jedoch innerhalb eines Jah-
res nach dem ersten 6ffentlichen Angebot der Vermogens-
anlagen im Inland erworben haben.

Zu Absatz 3

§ 7 Absatz 3 enthdlt eine Erméchtigung zum Erlass einer
Rechtsverordnung zur Konkretisierung der Anforderungen
an Sprache, Inhalt und Aufbau der Verkaufsprospekte. Die
Erméchtigung ist im Wesentlichen an die Erméichtigung der
aufzuhebenden § 8g Absdtze 2 und 3 des Verkaufsprospekt-
gesetzes angelehnt. Erméichtigt wird, abweichend vom auf-
zuhebenden § 8g Absatz 2 des Verkaufsprospektgesetzes, das
Bundesfinanzministerium im Einvernehmen mit dem Bun-
desministerium fiir Erndhrung, Landwirtschaft und Verbrau-
cherschutz. In § 7 Absatz 3 Satz 1 Nummer 6 wird zudem
klargestellt, dass die Verordnung auch Vorschriften iiber die
dem Verkaufsprospekt beizufiigenden Unterlagen enthalten
kann.

Zu § 8 (Billigung des Verkaufsprospekts)

Das Verfahren zur Billigung von Verkaufsprospekten durch
die Bundesanstalt vor ihrer Veroffentlichung wird an dasje-
nige angelehnt, das im Bereich der Wertpapierprospekte be-
steht. So wird nicht mehr die Verdffentlichung des Ver-
kaufsprospekts gestattet, sondern der Verkaufsprospekt
selbst gebilligt.

Zu Absatz 1

§ 8 Absatz 1 iibernimmt mit leichten redaktionellen Ande-
rungen den Wortlaut des § 13 Absatz 1 des Wertpapierpros-
pektgesetzes in einer an Verkaufsprospekte fiir Vermogens-
anlagen angepassten Form. Hierdurch wird die Priifung der
Verkaufsprospekte fiir Vermdgensanlagen durch die Bun-
desanstalt auf die Kohédrenz und Verstindlichkeit der nach
§ 7 erforderlichen Prospektangaben ausgedehnt. Damit wird
die bisher auf Vollstdndigkeit beschrinkte Priifung der Bun-
desanstalt in dieser Hinsicht auf das bei der Priifung von
Wertpapierprospekten nach § 13 des Wertpapierprospektge-
setzes bestehende Niveau angehoben. Mit diesem erweiter-
ten Priifungsumfang wird der Anleger besser vor unseriésen
Angeboten von Vermdgensanlagen geschiitzt, da die Bun-
desanstalt kiinftig auch die innere Widerspruchsfreiheit der
zwingenden Prospektangaben priift. Durch den nach § 7
Absatz 2 Satz 1 in den Verkaufsprospekt zwingend aufzu-
nehmenden Hinweis wird gleichzeitig verhindert, dass An-
leger fdlschlicherweise davon ausgehen, die inhaltliche
Richtigkeit der im Verkaufsprospekt enthaltenen Angaben
sei ebenfalls Gegenstand der Priifung durch die Bundes-
anstalt.

Zu den Absétzen 2 und 3

§ 8 Absatz 2 und 3 tibernimmt jeweils den Wortlaut der § 13
Absatz 2 Satz 1 und Absatz 3 des Wertpapierprospektgeset-
zes mit leichten redaktionellen Anderungen und in einer an
Verkaufsprospekte fiir Vermdgensanlagen angepassten Form.
Mit der erweiterten und zeitintensiveren Priifung der Ver-
kaufsprospekte werden auch das entsprechende Billigungs-
verfahren und die Fristen an das Verfahren nach dem Wert-
papierprospektgesetz angepasst.

Zu § 9 (Frist und Form der Verdffentlichung)

§ 9 iibernimmt mit leichten redaktionellen Anderungen und
unter Beriicksichtigung der durch § 2 eingefiihrten Defi-
nition der Vermdgensanlagen den Wortlaut des aufzuhe-
benden § 9 des Verkaufsprospektgesetzes. Zur Begriindung
dieser Vorschrift wird auf die Gesetzesbegriindungen zum
Vierten Finanzmarktforderungsgesetz, Bundestagsdrucksa-
che 14/8017, sowie zum Anlegerschutzgesetz, Bundestags-
drucksache 15/3174, verwiesen.

Zu § 10 (Veroffentlichung eines unvollstdandigen Verkaufs-
prospekts)

§ 10 iibernimmt mit leichten redaktionellen Anderungen
und einer Anpassung des Verweises den Wortlaut des aufzu-
hebenden § 10 des Verkaufsprospektgesetzes. Zur Begriin-
dung dieser Vorschrift wird auf die Gesetzesbegriindungen
zum Dritten Finanzmarktforderungsgesetz, Bundestags-
drucksache 13/8933, sowie zum Prospektrichtlinie-Umset-
zungsgesetz, Bundestagsdrucksache 15/4999, verwiesen.

Zu § 11 (Veroffentlichung ergdnzender Angaben)

§ 11 regelt die Nachtragspflicht fiir Verkaufsprospekte wih-
rend der Dauer des 6ffentlichen Angebots in Anlehnung an
den aufzuhebenden § 11 Satz 2 des Verkaufsprospektgeset-
zes. Die Norm umfasst nun ausdriicklich auch Fille der an-
fanglichen Unrichtigkeit des Verkaufsprospekts.

Zu § 12 (Hinweis auf den Verkaufsprospekt)

§ 12 tbernimmt — unter Berilicksichtigung der durch § 1
Absatz 2 eingefiihrten Definition der Vermdgensanlagen —
den Wortlaut des aufzuhebenden § 12 des Verkaufspros-
pektgesetzes. Ziel dieser Vorschrift ist es, vor Beginn eines
offentlichen Angebots das Publikum darauf hinzuweisen,
dass es fiir das Angebot einen Verkaufsprospekt gibt und
dieser veroffentlicht wird.

Zu § 13 (Vermdgensanlagen-Informationsblatt)

§ 13 fiihrt fiir den Bereich der Vermdgensanlagen ein Pro-
duktinformationsblatt ein, das durch den Anbieter zu erstel-
len ist. In dem Vermdgensanlagen-Informationsblatt werden
die wesentlichen Informationen iiber die Vermogensanlagen
in kurzer und verstindlicher Weise dargestellt. Es soll es
den Anlegern zudem ermdglichen, unterschiedliche Vermo-
gensanlagen miteinander zu vergleichen.

Das Vermogensanlagen-Informationsblatt unterliegt keiner
Priifung und keinem Billigungsverfahren durch die Bundes-
anstalt.
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Zu Absatz 1

Neben der Pflicht, einen Verkaufsprospekt iiber die im In-
land angebotenen Vermdgensanlagen zu verdffentlichen,
muss der Anbieter der Vermdgensanlagen fiir den Fall eines
offentlichen Angebots der Vermogensanlagen im Inland ein
Vermdgensanlagen-Informationsblatt erstellen. Dieses soll
eine kurze und fiir den durchschnittlichen Anleger verstiand-
liche Information ermdglichen.

Zu Absatz 2

Die Regelung enthilt Vorgaben an das Format und den In-
halt der Vermogensanlagen-Informationsblétter und ist an
den im Rahmen des Gesetzes zur Stirkung des Anleger-
schutzes und Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Ka-
pitalmarkts neu zu erlassenden § 5a WpDVerOV angelehnt,
wobei die erforderlichen Mindestangaben an die besondere
Strukturen und Merkmale der Vermdgensanlagen angepasst
sind. Auf drei Seiten soll eine kurze, fiir den durchschnitt-
lichen Anleger allgemeinverstdndliche Information tiber die
wesentlichen Merkmale, Risiken und Kosten der Vermo-
gensanlage erfolgen.

Zu Absatz 3

Absatz 3 enthilt weitere Vorschriften hinsichtlich zwingend
aufzunehmender Angaben (Nummer 1) sowie — in den
Nummern 2 bis 5 — zwingend aufzunehmender Hinweise.

Zu Nummer 1

Dem Vermogensanlagen-Informationsblatt soll stets zu ent-
nehmen sein, wer Anbieter der Vermogensanlagen ist und
wer fiir die Erstellung des Vermogensanlagen-Informations-
blattes verantwortlich ist. Der Anleger soll eine Ansprech-
person fiir den Fall haben, dass er zusitzliche Informationen
wiinscht.

Zu Nummer 2

Das Vermogensanlagen-Informationsblatt unterliegt — dhn-
lich wie das Informationsblatt nach dem neu einzufiihrenden
§ 31 Absatz 3 Satz 4 WpHG — keiner Priifung durch die Bun-
desanstalt. Hierauf soll der Anleger hingewiesen werden.

Zu den Nummern 3 und 4

Der Anleger soll darauf hingewiesen werden, dass neben
dem Vermdgensanlagen-Informationsblatt auch ein Ver-
kaufsprospekt existiert, der weitere Informationen enthélt,
und den er sich kostenlos beschaffen kann.

Die Hinweispflicht nach Nummer 3 ist angelehnt an Arti-
kel 20 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) Nr. 583/
2010 der Kommission vom 1. Juli 2010 zur Durchfiihrung
der Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments
und des Rates im Hinblick auf die wesentlichen Informatio-
nen flir den Anleger und die Bedingungen, die einzuhalten
sind, wenn die wesentlichen Informationen fiir den Anleger
oder der Prospekt auf einem anderen dauerhaften Daten-
trager als Papier oder auf einer Website zur Verfiligung gestellt
werden (nachfolgend ,,Verordnung (EU) Nr. 583/2010%;
ABL L 176 vom 10.7.2010, S. 1 ff.), der fiir den OGAW-
Bereich eine dhnliche Hinweispflicht fiir das Dokument mit
wesentlichen Anlegerinformationen vorsieht.

Die Hinweispflicht nach Nummer 4 ist angelehnt an Arti-
kel 5 Absatz 2 Buchstabe b der Richtlinie 2003/71/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. November
2003 betreffend den Prospekt, der beim offentlichen Ange-
bot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel
zu verdffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie
2001/34/EG (nachfolgend ,,EU-Prospektrichtlinie*; ABl. L
345 vom 31.12.2003, S. 64 ff.), der fiir die Prospektzusam-
menfassung im Bereich des Wertpapierprospektrechts eine
entsprechende Hinweispflicht vorsieht.

Zu Nummer 5

SchlieBlich soll der Anleger darauf hingewiesen werden,
dass er nur dann moglicherweise einen Anspruch wegen
fehlerhafter Angaben in einem Vermdgensanlagen-Informa-
tionsblatt geltend machen kann, wenn die Angaben irrefiih-
rend, unrichtig oder nicht mit den einschligigen Teilen des
Verkaufsprospekts vereinbar sind. Da diese Einschrinkung
fiir sdmtliche zivilrechtliche Anspriiche auf der Grundlage
der in dem Vermdgensanlagen-Informationsblatt enthalte-
nen Angaben gilt, ist es besonders wichtig, dies dem Anle-
ger vor Augen zu fiihren. Diese Hinweispflicht ist zudem
angelehnt an die Hinweispflichten des Artikels 5 Absatz 2
Buchstabe d der EU-Prospektrichtlinie und des Artikel 20
Absatz 1 Buchstabe e der Verordnung (EU) Nr. 583/2010
fiir die Prospektzusammenfassung bzw. fiir das Dokument
mit wesentlichen Anlegerinformationen.

Gleichzeitig soll der Anleger auf die zeitliche Begrenzung
flir das Entstehen etwaiger Haftungsanspriiche hingewiesen
werden.

Zu Absatz 4

Das Vermogensanlagen-Informationsblatt soll so abgefasst
sein, das es aus sich heraus verstdndlich ist. Die Angaben
sollten in einer Art und Weise prasentiert werden, die auch
fiir einen durchschnittlichen Anleger verstandlich ist. Durch
die komprimierte Darstellung darf sich jedoch kein Infor-
mationsverlust ergeben, eine Irrefithrung der Anleger muss
ausgeschlossen sein. Ferner miissen die Angaben in dem
Vermégensanlagen-Informationsblatt auch mit den Anga-
ben in dem Verkaufsprospekt {ibereinstimmen.

Die Beschrinkung des Vermogensanlagen-Informations-
blattes auf jeweils immer nur eine bestimmte Vermodgensan-
lage dient der Ubersichtlichkeit der Informationen. Bei dem
Vermogensanlagen-Informationsblatt handelt es sich nicht
um Werbematerial, so dass auf werbende Informationen zu
verzichten ist.

Zu Absatz 5

Das Vermdgensanlagen-Informationsblatt soll wéihrend der
gesamten Dauer des oOffentlichen Angebots eine zuverlés-
sige Informationsquelle fiir die Anleger bleiben. Die in ihm
enthaltenen Angaben sind daher wihrend dieser Dauer um-
gehend zu aktualisieren, wenn die Voraussetzungen des § 11
vorliegen oder wenn sich herausstellt, dass sie unrichtig
oder mit den Angaben im Verkaufsprospekt nicht vereinbar
sind.

Eine aktuelle Fassung des Vermogensanlagen-Informations-
blatts muss dauerhaft auf einer Internetseite des Anbieters
zur Verfiigung gestellt und an den im Verkaufsprospekt ge-
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nannten Stellen bereitgehalten werden. So ist sichergestellt,
dass sich jeder Anleger oder am Erwerb einer Vermogens-
anlage Interessierte stets ein Vermdgensanlagen-Informa-
tionsblatt in der aktualisierten Fassung beschaffen kann.

Zu Absatz 6

Die Verordnungserméchtigung des Absatzes 6 schafft die
notwendige Grundlage fiir den Erlass konkreter Vorgaben
fiir die Ausgestaltung der Vermogensanlagen-Informations-
blatter im Verordnungswege. Sollten sich in der Praxis Defi-
zite ergeben, kann eine konkretere Festlegung der Vorgaben
an Format und Inhalt im Verordnungswege erfolgen.

Zu § 14 (Hinterlegung des Verkaufsprospekts und des Ver-
mogensanlagen-Informationsblatts)

Zu Absatz 1

Die Bundesanstalt bleibt Hinterlegungsstelle fiir Verkaufs-
prospekte. § 14 Absatz 1 Satz 1 iibernimmt — unter Beriick-
sichtigung der durch § 2 eingefiihrten Definition der Ver-
mogensanlagen — den Wortlaut des aufzuhebenden § 8i Ab-
satz 1 des Verkaufsprospektgesetzes. Nach § 14 Absatz 1
Satz 2 sind der Bundesanstalt zudem die nach § 13 zu erstel-
lenden Vermdgensanlagen-Informationsblitter, die jedoch
keiner Priifung und keinem Billigungsverfahren durch die
Bundesanstalt unterliegen, zur Hinterlegung zu iibermitteln.
Damit wird die Bundesanstalt zudem zur Hinterlegungs-
stelle fiir Vermdgensanlagen-Informationsblétter. Somit wird
sichergestellt, dass Vermogensanlagen-Informationsblétter fiir
eine Dauer von zehn Jahren auch nach Ablauf des dffent-
lichen Angebots an einer zentralen Stelle zu finden sind.

Zu Absatz 2

§ 14 Absatz2 iibernimmt — unter Beriicksichtigung der
durch § 1 Absatz 2 eingefiihrten Definition der Vermogens-
anlagen sowie unter Ergdnzung um das Vermogensanlagen-
Informationsblatt — den Wortlaut des aufzuhebenden § 8i
Absatz 1 und 3 des Verkaufsprospektgesetzes. Durch die
zehnjdhrige Hinterlegung soll sichergestellt werden, dass
sowohl Verkaufsprospekte als auch Vermdgensanlagen-
Informationsbldtter wihrend einer Dauer von zehn Jahren
an einer feststehenden Stelle verfligbar sind.

Zu Absatz 3

Nach § 14 Absatz 3 sind — wie bislang — Nachtrige zum
Verkaufsprospekt sowie — zusétzlich — etwaige aktualisierte
Fassungen des Vermogensanlagen-Informationsblatts bei
der Bundesanstalt zu hinterlegen. Somit wird sichergestellt,
dass Nachtrdge zum Verkaufsprospekt sowie jeweils aktua-
lisierte Fassungen der Vermdgensanlagen-Informationsblat-
ter fiir eine Dauer von zehn Jahren auch nach Ablauf des 6f-
fentlichen Angebots an einer zentralen Stelle zu finden sind.

Zu § 15 (Anlegerinformation)
Zu Absatz 1

Absatz 1 sieht vor, dass jeder Anleger oder am Erwerb einer
Vermogensanlage Interessierte wihrend der Dauer des 6f-
fentlichen Angebots nach § 11 Satz 1 jederzeit vom Anbie-
ter den Verkaufsprospekt und eine aktuelle Fassung des Ver-
mogensanlagen-Informationsblatts sowie vom Emittenten

jederzeit den letzten verdffentlichten Jahresabschluss und
Lagebericht anfordern kann. Die Unterlagen sind in Text-
form zu tibermitteln; der Anleger oder der am Erwerb einer
Vermogensanlage Interessierte haben jedoch auch Anspruch
auf eine Ubermittlung in Papierform, wenn sie darum bitten.

Zudem kann derjenige, der in Bezug auf die jeweilige Ver-
mogensanlage Anlageberatung, Anlage- oder Abschlussver-
mittlung erbringt, oder die jeweilige Vermdgensanlage ver-
kauft, vom Anbieter das Vermogensanlagen-Informations-
blatt anfordern.

Die Ubermittlung der gewiinschten Dokumente soll von der
Zahlung eines Entgelts nicht abhéngig gemacht werden.

Zu Absatz 2

Absatz 2 Satz 1 bestimmt die Informationen und Unterla-
gen, die der Anbieter bei Eigenvertrieb dem Anleger in Zu-
sammenhang mit dem Vertragsschluss zur Verfligung zu
stellen hat. Dem Anleger soll die Moglichkeit gegeben wer-
den, sich vor dem Vertragsschluss aus dem Verkaufspros-
pekt und dem Vermogensanlagen-Informationsblatt tiber die
wesentlichen Merkmale der Vermdgensanlage zu informie-
ren. Die Bereitstellung der Informationen und Unterlagen
soll von der Zahlung eines Entgelts nicht abhingig gemacht
werden.

Um dem Anleger eine fortlaufende Mdoglichkeit zu gewéh-
ren, sich aus dem Verkaufsprospekt und dem Vermogensan-
lagen-Informationsblatt zu informieren, muss er gemaf
Satz 2 darauf hingewiesen werden, wo im Inland er auf wel-
che Weise den Verkaufsprospekt und das Vermogensanla-
gen-Informationsblatt erhalten kann.

Zu Unterabschnitt 2 (Befugnisse der Bundesanstalt)
Zu § 16 (Untersagung von Werbung)

§ 16 ibernimmt den Wortlaut des aufzuhebenden § 8j des
Verkaufsprospektgesetzes. Angepasst wurde lediglich der
Verweis auf § 8 Absatz 1. Zur Begriindung dieser Vorschrift
wird auf die Gegenduflerung der Bundesregierung zur Stel-
lungnahme des Bundesrates zum Dritten Finanzmarktforde-
rungsgesetz, Bundestagsdrucksache 13/8933, verwiesen.

Zu § 17 (Untersagung der Veroffentlichung des Verkaufs-
prospekts)

§ 17 Absatz 1 iibernimmt den Wortlaut des aufzuhebenden
§ 81 Absatz2 Satz5 des Verkaufsprospektgesetzes unter
Anpassung der Verweise auf andere Vorschriften und dehnt
die Befugnisse der Bundesanstalt, die Veroffentlichung
eines Verkaufsprospekts zu untersagen, — entsprechend der
Erweiterung der Priifung des Verkaufsprospekts nach § 8
Absatz 1 — auf Fille aus, in denen die Angaben im Ver-
kaufsprospekt nicht kohérent oder nicht versténdlich sind.
§ 17 Absatz 2 dehnt die Befugnisse der Bundesanstalt, die
Veroffentlichung des Verkaufsprospekts zu untersagen, auf
Konstellationen aus, in denen kein Vermdgensanlagen-
Informationsblatt bei der Bundesanstalt hinterlegt wurde.
Hierdurch wird sichergestellt, dass ein 6ffentliches Angebot
erst nach Hinterlegung eines Vermdgensanlagen-Informa-
tionsblatt bei der Bundesanstalt beginnen kann. In Anleh-
nung an den aufzuhebenden § 8i Absatz 5 des Verkaufspros-
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pektgesetzes sind die Anordnungen nach Absatz 1 und 2 so-
fort vollziehbar.

Zu § 18 (Untersagung des offentlichen Angebots)

In Anlehnung an den aufzuhebenden § 8i Absatz 5 des Ver-
kaufsprospektgesetzes erhélt die Bundesanstalt durch § 18
Absatz 1 die Befugnis, ein 6ffentliches Angebot zu unter-
sagen, wenn kein Verkaufsprospekt verdffentlicht wurde,
der Verkaufsprospekt nicht die Angaben enthilt, die nach
§ 7 Absatz 1 und 2, auch in Verbindung mit der nach § 7
Absatz 3 zu erlassenden Rechtsverordnung, erforderlich sind,
oder wenn eine Verkaufsprospekt veroffentlicht wurde, ohne
zuvor von der Bundesanstalt nach § 8 gebilligt worden zu
sein. Nach § 18 Absatz 2 sind die Anordnungen nach Ab-
satz 1 sofort vollziehbar.

Zu § 19 (Auskiinfte des Anbieters)
Zu den Absitzen 1 und 2

§ 19 Absatz 1 und 2 libernimmt mit leichten redaktionellen
Uberarbeitungen und unter Anpassung der Verweise auf an-
dere Vorschriften den Wortlaut des aufzuhebenden § 8i
Absatz 4a und 4b des Verkaufsprospektgesetzes. Die Be-
fugnisse der Bundesanstalt, von dem Anbieter Auskiinfte
verlangen zu konnen, werden zudem auf Auskiinfte ausge-
dehnt, die die Bundesanstalt zur Uberwachung der Einhal-
tung der Pflichten um die Erstellung des Vermdgensanla-
gen-Informationsblattes benotigt.

Zu Absatz 3

Hinsichtlich der Auskunftsverweigerungsrechte wird nun-
mehr, in Abweichung des aufzuhebenden § 8i Absatz 4c des
Verkaufsprospektgesetzes, auf die Angehdrigen nach § 52
Absatz 1 der Strafprozessordnung verwiesen. Dies erscheint
wegen des bezweckten Schutzes vor strafrechtlicher Verfol-
gung sachnéher.

Zu Absatz 4

Nach §19 Absatz4 sind die Anordnungen nach den
Absitzen 1 und 2 — entsprechend der Rechtslage nach dem
aufzuhebenden § 81 Absatz 5 des Verkaufsprospektgesetzes
sofort vollziehbar.

Zu Unterabschnitt 3 (Haftung)
Zu § 20 (Haftung bei fehlerhaftem Verkaufsprospekt)

Anlasslich der neuen Verortung der Haftungsvorschrift fiir
fehlerhafte Verkaufsprospekte fiir Vermdgensanlagen wurde
diese neu formuliert. Dabei wird das bislang bei fehlerhaften
Verkaufsprospekten fiir Vermdgensanlagen nach § 13 des
Verkaufsprospektgesetzes in Verbindung mit den (in das
Wertpapierprospektgesetz zu tibertragenden) § 44 ft. des Bor-
sengesetzes geltende Haftungsregime mit einer Ausnahme
iibernommen.

§ 20 enthédlt keine Sonderverjahrungsfrist fiir Haftungs-
anspriiche bei fehlerhaftem Verkaufsprospekt vor, nachdem
die Sonderverjdhrungsvorschrift des § 46 des Bdrsenge-
setzes ebenfalls ersatzlos aufzuheben ist. Ebenfalls nicht
ibernommen wurde der Verweis auf den bisherigen § 44
Absatz 4 des Borsengesetzes (jetzt: § 21 Absatz 4 des Wert-
papierprospektgesetzes), weil im Anwendungsbereich des

Vermégensanlagengesetzes — anders als im Anwendungsbe-
reich des Wertpapierprospektgesetzes — keine schriftlichen
Darstellungen existieren, auf Grund deren Verdffentlichung
der Anbieter von der Pflicht zur Verdffentlichung eines Ver-
kaufsprospekts befreit wiirde.

Zu Absatz 1

§ 20 Absatz 1 entspricht im Wesentlichen dem bisherigen
§ 44 Absatz 1 Satz 1 und 3 des Borsengesetzes in der Les-
art, die dieser durch die Verweisungsnorm des aufzuhe-
benden § 13 Absatz 1 Nummer 3 Buchstabe a, b und ¢ Ver-
kaufsprospektgesetz erhielt.

Allerdings wird die bislang geltende sechsmonatige Aus-
schlussfrist fir Haftungsanspriiche durch die Dauer des 6f-
fentlichen Angebots, ldngstens jedoch durch eine zwei Jahre
lange Ausschlussfrist ersetzt.

Nach der bisherigen Ausgestaltung der Haftung nach § 44
des Borsengesetzes in Verbindung mit § 13 des Verkaufs-
prospektgesetzes steht Anlegern bei fehlerhaftem Verkaufs-
prospekt kein Anspruch zu, wenn sie die Vermdgensanlagen
spiter als sechs Monate nach Prospektverdftentlichung und
erstem Offentlichen Angebot im Inland erworben haben.
Diese auf Wertpapiere im Sinne des Wertpapierprospekt-
gesetzes zugeschnittene Regelung ist bei Vermdgensanlagen
nicht sachgerecht, weil der Verkaufsprospekt im Bereich der
Vermogensanlagen fiir die Anlageentscheidung eine weitaus
grofiere und auch zeitlich langere Bedeutung hat.

Zum einen ist der Verkaufsprospekt fiir die Anleger oftmals
die zentrale und einzige Informationsquelle, weil es im Be-
reich der Vermdgensanlagen hdufig keine weiteren Infor-
mationen oder effiziente Preisbildungsmechanismen wie an
den Wertpapiermarkten gibt. Deshalb kann bei Vermogens-
anlagen nicht davon ausgegangen werden, dass der Ver-
kaufsprospekt nur voriibergehend und nur zu Beginn der
Platzierungsphase eine aktuelle Anlagestimmung, wie sie
zur Begriindung der kurzen Ausschlussfrist bei iibertrag-
baren Wertpapieren angefiihrt wird, hervorruft.

Zudem kann die Platzierungsphase bei einer Vermogensan-
lage mehrere Jahre betragen, ohne dass die Grundkonzep-
tion der Vermdgensanlage durch die Initiatoren gedndert
wird. Aufgrund der derzeit geltenden Ausschlussfrist kann
es bei ldngeren Platzierungsphasen vorkommen, dass einem
Anleger bereits zum Zeitpunkt des Erwerbs der Vermogens-
anlage auf der Grundlage fehlerhafter Prospektangaben von
vorn herein kein Prospekthaftungsanspruch mehr zusteht.

Wegen der meist nicht vorhandenen Fungibilitit von Vermo-
gensanlagen greift auch die Begriindung des Gesetzgebers zu
§ 45 des Borsengesetzes — dass ndmlich die sechsmonatige
Ausschlussfrist auch eine Kompensation dafiir sei, dass nicht
nur der gegenwirtige, sondern auch frithere Inhaber der Wert-
papiere anspruchsberechtigt sind (RegBegr. zum Dritten Fi-
nanzmarktforderungsgesetz; Bundestagsdrucksache 13/8933,
S. 76, 77) — nicht.

Die Ausschlussfrist von sechs Monaten ist daher bei Vermo-
gensanlagen eine sachlich nicht gerechtfertigte Benachteili-
gung der Anleger, die die Vermogensanlage spéter als sechs
Monate nach dem ersten Angebot im Inland erwerben.

Auf der anderen Seite ist zu beriicksichtigen, dass der An-
bieter nach § 11 nur wéhrend der Dauer des offentlichen
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Angebots die Pflicht hat, den Verkaufsprospekt durch Nach-
trage auf einem aktuellen Stand zu halten und der Verkaufs-
prospekt nach dieser Dauer von Gesetzes wegen veraltet
sein darf. Es erscheint daher unbillig, Anlegern fiir den Fall,
dass sie die Vermdgensanlage zu einem spéteren Zeitpunkt
erwerben, auch Anspriiche wegen fehlerhaften Verkaufspro-
spekts zuzuerkennen.

Es erscheint allerdings aus Griinden der Rechtssicherheit
nach wie vor geboten, eine maximale Ausschlussfrist fest-
zulegen. Wegen der teilweisen langen Platzierungsdauern
im Bereich der Vermdgensanlagen scheint eine Verldnge-
rung auf zwei Jahre angemessen. Die Anleger werden durch
einen entsprechenden Hinweis im Prospekt nach § 7 Ab-
satz 2 Satz 2 auf die beschrankte Dauer moglicher Prospekt-
haftungsanspriiche aufmerksam gemacht.

Zu Absatz 2

§ 20 Absatz 2 entspricht dem bisherigen § 44 Absatz 2 des
Borsengesetzes in der Lesart, die dieser durch die Verwei-
sungsnorm des aufzuhebenden § 13 Absatz 1 Nummer 3
Buchstabe a und b des Verkaufsprospektgesetzes erhielt.

Zu Absatz 3

§ 20 Absatz 3 entspricht dem bisherigen § 45 Absatz 1 des
Borsengesetzes in der Lesart, die dieser durch die Verwei-
sungsnorm des aufzuhebenden § 13 Absatz 1 Nummer 3
Buchstabe a des Verkaufsprospektgesetzes erhielt.

Zu Absatz 4

§ 20 Absatz 4 entspricht dem bisherigen § 45 Absatz 2 des
Borsengesetzes in der Lesart, die dieser durch die Verwei-
sungsnorm des aufzuhebenden § 13 Absatz 1 Nummer 3
Buchstabe a, ¢ und d des Verkaufsprospektgesetzes erhielt.
Nicht tibernommen wird der im bisherigen § 45 Absatz 2
Nummer 4 des Borsengesetzes enthaltene Ausschlussgrund,
weil der Markt fiir Vermdgensanlagen weder Verdffent-
lichungen nach § 15 des Wertpapierhandelsgesetzes noch
vergleichbare Veroffentlichungen kennt und Jahresab-
schliisse nicht von dem Anbieter, sondern von dem Emitten-
ten der Vermogensanlagen erstellt werden. Zu beriicksichti-
gen ist zudem, dass Nachtrage zum Verkaufsprospekt nach
§ 11 von der Bundesanstalt nicht gebilligt werden miissen,
so dass ein Anbieter im Bedarfsfall — wenn ihm ein Fehler
auffallt oder ein neuer Umstand eintritt — schnell reagieren
und einen Nachtrag schnell veroffentlichen kann.

Zu Absatz 5

§ 20 Absatz 5 entspricht dem bisherigen § 44 Absatz 3 des
Borsengesetzes in der Lesart, die dieser durch die Verwei-
sungsnorm des aufzuhebenden § 13 Absatz I Nummer 2
und 3 Buchstabe a des Verkaufsprospektgesetzes erhielt.

Zu Absatz 6
§ 20 Absatz 6 stellt klar, dass weitergehende vertragliche
und deliktische Anspriiche unberiihrt bleiben.

Zu § 21 (Haftung bei fehlendem Verkaufsprospekt)

§ 21 tbernimmt — bis auf die beiden unten aufgefiihrten
Ausnahmen — das Haftungsregime des aufzuhebenden § 13a

des Verkaufsprospektgesetzes, soweit dieser fehlende Ver-
kaufsprospekte fiir Vermogensanlagen betriftt.

Hierbei wird jedoch in Anlehnung an die in § 20 vorgenom-
mene Verldngerung der Ausschlussfrist die bislang in § 13a
Absatz 1 Satz 1 des Verkaufsprospektgesetzes vorgesehene
sechsmonatige Ausschlussfrist auf zwei Jahre verlangert:
Voraussetzung fiir einen Anspruch wegen fehlenden Ver-
kaufsprospekts ist bislang, dass das Erwerbsgeschift in-
nerhalb von sechs Monaten nach dem ersten 6ffentlichen
Angebot der Vermdgensanlagen im Inland abgeschlossen
wurde. Um einen Gleichlauf mit dem Haftungsanspruch
nach § 20 zu erreichen, wird diese Ausschlussfrist auch hier
verlingert.

Absatz 5 stellt klar, dass weitergehende vertragliche und de-
liktische Anspriiche unberiihrt bleiben.

Die bislang in § 13a Absatz 5 des Verkaufsprospektgeset-
zes enthaltene Sonderverjdhrungsvorschrift wird nicht {iber-
nommen.

Zu § 22 (Haftung bei unrichtigem Vermdgensanlagen-
Informationsblatt)

§ 22 regelt die Haftung bei unrichtigen Angaben in einem
Vermogensanlagen-Informationsblatt. Es ist gleichzeitig an
die Haftung bei fehlerhafter Prospektzusammenfassung (die
bisherigen §§ 44, 45 Absatz 2 Nummer 5 des Borsengeset-
zes, jetzt die §§ 21, 23 Absatz 2 Nummer 5 des Wertpapier-
prospektgesetzes) sowie an die neu einzufiihrende Haftung
bei fehlerhaften ,,wesentlichen Anlegerinformationen® (§ 127,
insbesondere Absatz 2 des Investmentgesetzes) angelehnt,
die ihrerseits auf europdischen Vorgaben beruhen (Artikel 6
Absatz 2 der EU-Prospektrichtlinie sowie Artikel 79 Ab-
satz 2 der Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung
der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend be-
stimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wert-
papieren (OGAW) (nachfolgend ,,OGAW-IV-Richtlinie®;
ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32 ff.).

Zu Absatz 1

Absatz 1 regelt, unter welchen Voraussetzungen ein Erwer-
ber von Vermdgensanlagen auf der Grundlage von Angaben
im Vermogensanlagen-Informationsblatt Haftungsansprii-
che geltend machen kann:

Nach Absatz 1 Satz 1 muss der Erwerber von Vermogensan-
lagen zundchst die Vermdgensanlage ,,auf Grund“ von An-
gaben im Vermdgensanlagen-Informationsblatt erworben
haben. Anders als bei der Prospekthaftung nach § 20 wird
hier die Kausalitit nicht vermutet, sondern muss — wie im
Bereich des Investmentrechts fiir Anspriiche wegen fehler-
hafter Angaben in den ,,wesentlichen Anlegerinformatio-
nen“ — von dem Anleger dargelegt und bewiesen werden.
Anspruchsgegner ist zudem der Anbieter, dem nach § 13 die
Pflicht obliegt, ein Vermdgensanlagen-Informationsblatt zu
erstellen.

Nach Absatz 1 Satz 1 Nummer | bestehen etwaige Ansprii-
che allein dann, wenn die Angaben im Vermogensanlagen-
Informationsblatt irrefiihrend oder unrichtig sind oder nicht
mit den Angaben iibereinstimmen, die in dem Verkaufspros-
pekt enthalten sind. Die Regelung beruht darauf, dass ein
Vermogensanlagen-Informationsblatt nicht die gleiche Fiille
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an Informationen enthalten kann wie ein Verkaufsprospekt.
Wiirden die Anbieter hier zur Vollstidndigkeit verpflichtet,
wiirde dies eine Uberfrachtung der Vermdgensanlagen-In-
formationsblatter auslosen, die dem Ziel von kurzen und
verstandlichen Informationen gerade entgegenstehen wiir-
de. Diese Voraussetzung ist an die Haftung bei fehlerhafter
Prospektzusammenfassung (die bisherigen §§ 44, 45 Absatz 2
Satz 5 des Borsengesetzes, jetzt die §§ 21, 23 Absatz 2
Nummer 5 des Wertpapierprospektgesetzes) sowie an die
neu einzufithrende Haftung bei fehlerhaften ,,wesentlichen
Anlegerinformationen (§ 127, insbesondere Absatz 2, In-
vestmentgesetz) angelehnt, die ihrerseits auf europédischen
Vorgaben beruhen (Artikel 6 Absatz 2 EU-Prospektricht-
linie sowie Artikel 79 Absatz 2 OGAW-IV-Richtlinie). Aus-
geschlossen ist damit beispielsweise ein Anspruch mit der
Begriindung, die Angaben im Vermdgensanlagen-Informa-
tionsblatt seien unvollstindig gewesen.

Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 {ibernimmt die Ausschlussfrist
des § 20. Die in § 13 Absatz 5 geregelte Aktualisierungs-
pflicht ist zeitlich begrenzt und kniipft — wie die Aktualisie-
rungspflicht fiir den Verkaufsprospekt — grundséitzlich an
die Dauer des offentlichen Angebots an. Es erscheint daher
angebracht, auch eine mogliche Haftung fiir unrichtige
Angaben im Vermogensanlagen-Informationsblatt zeitlich
zu begrenzen und sicherzustellen, dass eine Haftung nicht
mehr in Betracht kommt, wenn die Dauer des 6ffentlichen
Angebots beendet wurde.

Der Anspruchsinhalt entspricht dem des Anspruchs in § 20
Absatz 1.

Zu den Absitzen 2, 3, 4 und 5

Die Absitze 2, 3, 4 und 5 entsprechen § 20 Absatz 2, 3, 4
und 5 und sollen einen Gleichlauf der Anspriiche wegen
fehlerhaften Verkaufsprospekts und wegen unrichtiger An-
gaben im Vermogensanlagen-Informationsblatt bewirken.

Nicht ibernommen wurden die Ausschlussgriinde des § 20
Absatz 4 Nummer 2 — wegen der durch Absatz 1 angeord-
neten unterschiedlichen Beweislastverteilung — und Num-
mer 4, weil das Vermodgensanlagen-Informationsblatt nach
§ 13 Absatz 4 ohne Heranziehung weiterer Dokumente von
dem Anleger verstanden werden soll. Ein Haftungsaus-
schluss unter Hinweis auf weitere Dokumente wiére daher
widerspriichlich.

Zu Absatz 6

§ 22 Absatz 6 tibernimmt die Konkurrenzvorschriften der
§ 20 Absatz 6 und § 21 Absatz 5.

Zu Abschnitt 3 (Rechnungslegung und Priifung)

Zu § 23 (Erstellung und Bekanntmachung von Jahres-
berichten)

Zu Absatz 1

Absatz 1 Satz 1 verpflichtet Emittenten von Vermdgensan-
lagen, die nicht bereits nach den Vorschriften des Handels-
gesetzbuchs verpflichtet sind, einen Jahresabschluss offen-
zulegen, vergleichbar den Vorgaben nach § 37v des Wertpa-
pierhandelsgesetzes einen Jahresbericht zu erstellen und
diesen spitestens sechs Monate nach Ablauf des Geschifts-
jahres beim elektronischen Bundesanzeiger einzureichen; er

ist den Anlegern zudem auf Verlangen zur Verfiigung zu
stellen. Ist die Feststellung des Jahresabschlusses oder des-
sen Priifung oder die Priifung des Lageberichts binnen die-
ser Frist nicht moglich, ist § 328 Absatz 1 Nummer 1 Satz 2
und Nummer 2 des Handelsgesetzbuchs entsprechend anzu-
wenden; die fehlenden Angaben zur Feststellung oder der
Bestdtigungsvermerk oder der Vermerk iiber dessen Ver-
sagung sind spitestens neun Monate nach Ablauf des Ge-
schiftsjahres nachzureichen und nach Absatz 3 bekannt ma-
chen zu lassen.

Zu Absatz 2

Absatz 2 konkretisiert die Anforderungen an den Jahresbe-
richt. Dieser hat einen nach dem nationalen Recht des Sitz-
staats des Unternehmens aufgestellten und gepriiften Jahres-
abschluss und Lagebericht, eine den Vorgaben des § 264
Absatz 2 Satz 3, des § 289 Absatz 1 Satz 5 des Handelsge-
setzbuchs entsprechende Erklérung der gesetzlichen Vertreter
des Emittenten der Vermdgensanlagen sowie die Bestétigun-
gen des Abschlusspriifers zu enthalten. Besondere Anforde-
rungen an Jahresabschluss und Lagebericht ergeben sich aus
§ 24, an die Bestitigungen des Abschlusspriifers aus § 25.
Jahresabschluss und Lagebericht gewéhren einen Einblick in
die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Vermdgens-
anlage und stellen daher eine wichtige Informationsquelle fiir
den Anleger dar, um sich iiber die Entwicklung seiner Inves-
tition zu informieren. Ein Jahresbericht, dem einer der gefor-
derten Bestandteile fehlt, ist unvollsténdig. Dies fiihrt zur Ein-
leitung eines Ordnungsgeldverfahrens nach § 31.

Zu Absatz 3

Nach Absatz 3 hat der Emittent der Vermogensanlagen den
Jahresbericht unverziiglich nach der elektronischen Einrei-
chung im elektronischen Bundesanzeiger bekannt machen
zu lassen. Hierfiir gelten die handelsrechtlichen Vorschriften
zur Bekanntmachung eines Jahresabschlusses entsprechend.
Diese Regelung kniipft an das bewidhrte Verfahren nach
§ 325 Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs an, womit sicher-
gestellt wird, dass eine Prifungsinstanz auf der Grundlage
des § 329 des Handelsgesetzbuchs die fristgerechte Uber-
mittlung und die Vollzéhligkeit der iibermittelten Unterla-
gen priift und in die Lage versetzt ist, bei Verstoflen das
Verfahren nach § 31 (Ordnungsgeldverfahren durch das
Bundesamt fiir Justiz) zu initiieren.

Zu Absatz 4

Absatz 4 regelt die Bekanntmachung des Jahresberichts und
die Ubermittlung zur Einstellung in das Unternehmensregis-
ter in entsprechender Anwendung von § 8b Absatz 3 Satz 1
Nummer 1 des Handelsgesetzbuchs.

Zu § 24 (Inhalt von Jahresabschliissen und Lageberichten)
Zu Absatz 1

Satz 1 konkretisiert fiir alle Emittenten von Vermdgensanla-
gen mit Sitz im Inland die Anforderungen an den Jahresbe-
richt. Es wird sichergestellt, dass auch ein Emittent, der als
kleine Kapitalgesellschaft im Sinne des § 267 Absatz 1 des
Handelsgesetzbuchs einzuordnen ist, einen Lagebericht er-
stellen und auch seine Gewinn- und Verlustrechnung offen-
legen muss.
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Satz 2 stellt durch die Anordnung der Nichtanwendbarkeit
des § 264 Absatz 1 Satz 4 Halbsatz 1, Absatz 3, 4 des Han-
delsgesetzbuchs klar, dass auch kleine Kapitalgesellschaften
(§ 267 Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs) den Lagebericht
aufzustellen haben und dass die Erleichterungen fiir Kapital-
gesellschaften, die Tochterunternehmen eines nach § 290 des
Handelsgesetzbuchs zur Aufstellung eines Konzernabschlus-
ses verpflichteten Mutterunternehmens sind oder Tochter-
unternehmen eines nach § 11 des Publizititsgesetzes zur Auf-
stellung eines Konzernabschlusses verpflichteten Mutter-
unternehmens sind, nicht gelten. Ebenso wenig gelten auf-
grund des Ausschlusses von § 264b des Handelsgesetzbuchs
Erleichterungen fiir Personenhandelsgesellschaften im Sinne
des § 264a Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs hinsichtlich
ihrer Verpflichtung, einen Jahresabschluss und einen Lage-
bericht aufzustellen, priifen zu lassen und offenzulegen.

Nach Satz 3 werden die Anforderungen an den aufzustellen-
den Lagebericht um Angaben ergénzt, die in der Besonder-
heit des Geschiftsmodells beispielsweise eines geschlosse-
nen Fonds liegen. Die nach Nummern 1 und 2 darzustellen-
den Gesamtsummen der gezahlten Vergiitungen sollen dazu
dienen, dem Anleger die Chancen- und Risikoverteilung of-
fen zu legen. Insbesondere soll der Anleger iiber aueror-
dentliche Gewinnbeteiligungen beispielsweise von Ge-
schéftsfithrern, Gesellschaftern, Anbietern oder Treuhdn-
dern informiert werden.

Die Klarstellung in den Sdtzen 4 und 5 ist erforderlich, weil
Emittenten von Vermdgensanlagen ansonsten erst ab dem
Zeitpunkt des Offentlichen Angebots ihrer Vermogensanla-
gen den Rechnungslegungsvorschriften des § 23 ff. unterlie-
gen wiirden. Ausgenommen von der Pflicht zur Erstellung
eines Jahresabschlusses und Lageberichts sind junge Emit-
tenten, die vor weniger als 18 Monaten vor der Einreichung
des Verkaufsprospekts zur Billigung bei der Bundesanstalt
nach § 8 des Vermdgensanlagengesetzes gegriindet wurden.
Diese miissen dann nach § 15 Absatz 1 der Vermdgensanla-
gen-Verkaufsprospektverordnung spezielle Finanzinforma-
tionen in den Verkaufsprospekt aufnehmen.

Zu Absatz 2

Bei Absatz 2 handelt es sich um die dem § 5 Absatz 4 des
Publizitétsgesetzes entsprechende Bestimmung.

Zu Absatz 3

Absatz 3 enthélt Regelungen zum Inhalt von Jahresab-
schliissen und Lageberichten fiir Emittenten von Vermo-
gensanlagen mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der Eu-
ropdischen Union oder des Abkommens iiber den Europdi-
schen Wirtschaftsraum. Er sieht vor, dass in den Fillen, in
denen in dem betreffenden Sitzstaat fiir beispielsweise nicht
in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft betriebene
Emittenten von Vermdgensanlagen keine gesetzliche Auf-
stellungspflicht fiir einen Jahresabschluss besteht, das dor-
tige nationale Recht anzuwenden ist, das fiir Kapitalgesell-
schaften hinsichtlich der Jahresabschlusserstellungspflicht
besteht. Soweit nach dem nationalen Recht des Sitzstaates
die Pflicht zur Erstellung eines Lageberichts besteht, hat
dieser auch die in Absatz 1 Satz 3 genannten Angaben zu
den Gesamtsummen der gezahlten Vergiitungen zu enthal-
ten. Besteht eine solche Pflicht zur Erstellung nicht, sind die
Gesamtsummen in einer gesonderten Erklarung anzugeben.

Die Regelungen in den Sétzen 4 und 5 des Absatzes 1 gelten
fiir Emittenten von Vermogensanlagen mit Sitz in einem an-
deren Mitgliedstaat der Europdischen Union oder des Ab-
kommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum ebenfalls
entsprechend.

Zu Absatz 4

Absatz 4 sieht fir Emittenten mit Sitz in einem Drittstaat,
d. h. auBerhalb der Européischen Union oder des Abkom-
mens Uber den Europdischen Wirtschaftsraum, eine Jah-
resabschluss- und eine Lageberichtspflicht vor, wie sie in
Deutschland fiir Kapitalgesellschaften gilt.

Zu § 25 (Priifung und Bestétigung des Abschlusspriifers)
Zu Absatz 1

Die Anforderungen an die Priifung sollen sicherstellen, dass
der Jahresbericht alle erforderlichen Angaben enthélt und
sollen dem Anleger die notwendige Sicherheit iiber die Ord-
nungsmafigkeit der Rechnungslegung und der Verwaltung
seiner Vermdgensanlage verschaffen. Emittenten von Ver-
mogensanlagen mit Sitz auBlerhalb des EU-/EWR-Raums
haben die in ihrem Sitzstaat jeweils fiir Kapitalgesellschaf-
ten geltenden Priifungsvorschriften anzuwenden.

Zu Absatz 2

Uber die handelsrechtlichen Anforderungen hinaus hat der
Priifer aufgrund der besonderen Risiken der angebotenen
Vermogensanlage in seinem Priifungsbericht Aussagen dazu
zu treffen, ob die Bestimmungen des Gesellschaftsvertrages
oder eines Treuhandverhiltnisses beachtet worden sind.

Zu Absatz 3

Da die Fortschreibung der Kapitalkonten entscheidend fiir
den Wert von Vermogensanlagen nach § 1 Absatz 2 Num-
mer 1 bis 3 ist, besteht fiir den Anleger ein besonderes In-
teresse an einem ordnungsgemifen Ausweis der Kapital-
konten. Dies gilt insbesondere bei einer indirekten Beteili-
gung liber einen Treuhdnder. Dem Wirtschaftspriifer kommt
hier eine besondere Verantwortung zu.

Zu Absatz 4

Die bei Priifung einer ausldndischen Vermogensanlage vom
Abschlusspriifer zu erteilenden zusétzlichen Bestdtigungen
sollen sicherstellen, dass auch bei einem Jahresbericht einer
Vermogensanlage aus dem EU-/EWR-Raum alle erforder-
lichen Angaben enthalten sind und sollen dem Anleger die
notwendige Sicherheit {iber die OrdnungsméiBigkeit der
Rechnungslegung der Verwaltung seiner Vermdgensanlage
verschaffen.

Die zusitzlichen Bestitigungen sollen ferner dem Betreiber
des elektronischen Bundesanzeigers dessen Aufgabe der
Priifung der Vollzdhligkeit der einzureichenden Unterlagen
des Jahresberichts erleichtern (vgl. § 23 Absatz 3 Satz 2).
Entsprechendes gilt auch fiir das Bundesamt flir Justiz im
Hinblick auf dessen Aufgabe, auf die Einhaltung der Pflich-
ten nach § 23 mittels des Ordnungsgeldverfahrens nach § 31
hinzuwirken bzw. Versto3e zu sanktionieren, wenn die sei-
tens der Behorde verfiigten Nachfristen nicht eingehalten
werden.
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Zu § 26 (Verkiirzung der handelsrechtlichen Offenlegungs-
frist)

Zu Absatz 1

Absatz 1 stellt klar, dass nach diesem Gesetz eine verkiirzte
Einreichungspflicht beim Handelsregister gegeniiber den
Regelungen des Handelsgesetzbuchs gilt.

Zu Absatz 2

Absatz 2 stellt klar, dass groBenabhédngige Erleichterungen
fiir kleine Kapitalgesellschaften gemaf § 326 des Handels-
gesetzbuchs keine Anwendung finden.

Zu Abschnitt 4 (Gebiihren, Straf-, Bufigeld- und
Ordnungsgeldbestimmungen sowie
Ubergangsvorschriften)

Zu § 27 (Gebiihren und Auslagen)

§ 27 stellt klar, dass fiir Amtshandlungen der Bundesanstalt
nach dem Vermdgensanlagengesetz und nach den auf Grund
des Vermogensanlagengesetzes erlassenen Rechtsverord-
nungen Gebiihren und Auslagen erhoben werden, und ent-
hilt eine Verordnungsermichtigung zu Gunsten des Bun-
desministeriums der Finanzen, um die gebiihrenpflichtigen
Tatbestdnde und die Gebiihren zu bestimmen. Bei der Be-
messung der Gebiihrensétze sind auch die Bedeutung, der
wirtschaftliche Wert oder sonstige Nutzen der Amtshand-
lung fiir den Gebiihren- und Auslagenschuldner angemessen
zu beriicksichtigen. Die Verordnungserméachtigung kann auf
die Bundesanstalt iibertragen werden.

Durch die ndhere Bestimmung der gebiihrenpflichtigen Tat-
bestdnde und der Gebiihrensitze in einer Rechtsverordnung
und die Moglichkeit der Ubertragung der Verordnungser-
michtigung auf die Bundesanstalt konnen die Gebiihren im
Bedarfsfall schnell angepasst werden.

Zu § 28 (Strafvorschriften)

Die Bestimmung stellt sicher, dass Verstofle gegen die auf
den Jahresabschluss bezogenen Pflichten nach § 264
Absatz 2 Satz 3 sowie die auf den Lagebericht bezogenen
Pflichten nach § 289 Absatz 1 Satz5 des Handelsgesetz-
buchs, die den gesetzlichen Vertreter einer Kapitalgesell-
schaft betreffen, die Inlandsemittent im Sinn des §2
Absatz 7 des Wertpapierhandelsgesetzes und keine Kapital-
gesellschaft im Sinn des § 327a des Handelsgesetzbuchs ist,
mit Geldstrafe oder Freiheitsstrafe sanktioniert werden.

Zu § 29 (Allgemeine BuB3geldvorschriften)

§ 29 iibernimmt zum einen die bereits unter dem aufzuhe-
benden Verkaufsprospektgesetz bestehenden Ordnungs-
widrigkeiten mit redaktionellen Anpassungen (aufzuheben-
der § 17 des Verkaufsprospektgesetzes). Er enthdlt zudem
weitere Ordnungswidrigkeitstatbestdnde im Zusammenhang
mit den neu eingefiihrten Pflichten zur Erstellung eines Ver-
mogensanlagen-Informationsblatts, dessen Hinterlegung bei
der Bundesanstalt und dessen Aktualisierung.

Zu § 30 (BuBgeldvorschriften zur Rechnungslegung)

Die Bestimmung stellt sicher, dass Verstdfle der Emittenten
von bestimmten Vermdgensanlagen gegen grundlegende

handelsrechtliche Bestimmungen im Zusammenhang mit
der Aufstellung oder Feststellung des Jahresabschlusses,
des Lageberichts oder im Zusammenhang mit bestimmten
Anforderungen bei der Offenlegung durch BufB3igeld durch
das Bundesamt fiir Justiz geahndet werden kdnnen.

Zu § 31 (Ordnungsgeldvorschriften)
Zu Absatz 1

Die Bestimmung stellt in Absatz 1 sicher, dass die Ord-
nungsgeldvorschriften des § 335 des Handelsgesetzbuchs
auf Emittenten im Sinn des § 2 Absatz 2 des Gesetzes anzu-
wenden sind, und zwar sowohl solche, die Kapitalgesell-
schaft oder Gesellschaft im Sinn des § 264a des Handelsge-
setzbuchs sind als auch solche, die nicht in einer dieser
Rechtsformen gefiihrt werden, ferner auf das vertretungs-
berechtigte Organ eines solchen Emittenten. Das Ordnungs-
geld tritt dabei an die Stelle eines ansonsten vorzusehenden
Bufigeldtatbestandes und steht damit im Einklang mit der
Grundsatzentscheidung des Gesetzgebers des Gesetzes iiber
elektronische Handelsregister, das Genossenschaftsregister
sowie das Unternehmensregister (EHUG) vom 10. Novem-
ber 2006. Hier hatte der Gesetzgeber entschieden, dass zur
Durchsetzung und Sanktionierung von Offenlegungsversto-
Ben nach § 325 des Handelsgesetzbuchs ein modifiziertes
Ordnungsgeld ausreiche.

Zu Absatz 2

Absatz 2 stellt sicher, dass der Betreiber des elektronischen
Bundesanzeigers in die Lage versetzt wird, seinen Aufga-
ben nach § 329 Absatz 1 und 4 des Handelsgesetzbuchs
nachkommen zu konnen.

Zu Absatz 3

Absatz 3 stellt sicher, dass die Bundesanstalt dariiber unter-
richtet wird, sobald das Bundesamt fiir Justiz Kenntnis dar-
uber erhalt, dass ein Emittent mit Sitz aul3erhalb Deutsch-
lands seiner Pflicht zur Offenlegung nach § 26 des Gesetzes
nicht nachgekommen ist.

Zu § 32 (Ubergangsvorschriften)
Zu Absatz 1

Nach der in § 32 Absatz 1 enthaltenen Ubergangsregelung
ist das Vermogensanlagengesetz auf das o6ffentliche Ange-
bot von Vermdgensanlagen anzuwenden, fiir die ein Antrag
auf Billigung des Verkaufsprospekts ab dem ... [einsetzen:
Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemil} Artikel 19
Absatz 2] eingereicht wird. Ist ein Verkaufsprospekt zu
einem fritheren Zeitpunkt bei der Bundesanstalt zur Ge-
stattung seiner Veroffentlichung eingereicht worden, beur-
teilen sich das offentliche Angebot der betroffenen Ver-
mogensanlagen sowie die Pflichten ihres Anbieters und
ihres Emittenten allein nach dem Verkaufsprospektgesetz
in der vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses
Gesetzes gemdl Artikel 19 Absatz 2] geltenden Fassung.
Eine Ausnahme bilden die Rechnungslegungspflichten nach
den §§23 bis 26, fiir die die Ubergangsvorschrift des
Absatzes 3 gilt.
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Zu Absatz 2

Absatz 2 enthilt die Ubergangsvorschriften fiir die Haf-
tungsanspriiche wegen fehlerhaftem oder fehlendem Ver-
kaufsprospekt.

Satz 1 enthilt die Ubergangsvorschrift fiir Prospekthaf-
tungsanspriiche wegen fehlerhaftem Verkaufsprospekt. Hier
wird auf den Zeitpunkt der Verdffentlichung des Verkaufs-
prospekts abgestellt: Liegt der Zeitpunkt der Verdffent-
lichung vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens
dieses Gesetzes gemil Artikel 19 Absatz 2], finden § 13
des Verkaufsprospektgesetzes in der vor dem ... [einsetzen:
Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemif3 Artikel 19
Absatz 2] geltenden Fassung und die §§ 44 bis 47 des Bor-
sengesetzes in der vor dem ... [einsetzen: Datum des In-
krafttretens dieses Gesetzes gemill Artikel 19 Absatz 2]
geltenden Fassung einschlieBlich der nach diesen Vorschrif-
ten geltenden Ausschluss- und Verjdhrungsfristen Anwen-
dung.

Liegt der Zeitpunkt der Verdffentlichung des Verkaufspros-
pekts ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses
Gesetzes gemil Artikel 19 Absatz 2], findet bei einem feh-
lerhaften Verkaufsprospekt § 20 Anwendung.

Satz 2 enthilt die Ubergangsvorschrift fiir Haftungsansprii-
che wegen fehlenden Verkaufsprospekts. Hier wird auf den
Zeitpunkt der Entstehung des Anspruchs abgestellt: Ist der
Anspruch vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens
dieses Gesetzes gemil Artikel 19 Absatz 2] entstanden, fin-
det § 13a des Verkaufsprospektgesetzes in der vor dem ...
[einsetzen: Tag des Inkrafttreten dieses Gesetzes geméif
Artikel 19 Absatz 2] geltenden Fassung einschlielich der
nach dieser Vorschrift geltenden Ausschluss- und Verjéh-
rungsfristen Anwendung.

Ist der Anspruch ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkraft-
tretens dieses Gesetzes gemil Artikel 19 Absatz 2] entstan-
den, findet bei fehlendem Verkaufsprospekt § 21 Anwen-
dung.

Zu Absatz 3

Absatz 3 enthilt die Ubergangsvorschrift fiir die Anwen-
dung der Rechnungslegungsvorschriften (§§ 23 bis 26).
Diese sind von samtlichen Emittenten von Vermogensanla-
gen zu beachten, deren Vermdgensanlagen nach dem ...
[einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes geméaf
Artikel 19 Absatz 2] in Inland 6ffentlich angeboten werden.
Sie sind erstmals auf Jahresabschliisse und Lageberichte fiir
das nach dem 31. Dezember 2013 beginnende Geschéftsjahr
anzuwenden.

Zu Artikel 2 (Aufhebung des Verkaufsprospekt-
gesetzes)

Das Verkaufsprospektgesetz wird aufgehoben.

Zu Artikel 3 (Anderung des Wertpapierhandels-
gesetzes)

Zu Nummer 1 (§ 2 Absatz 2b)

Vermogensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermo-
gensanlagengesetzes werden nunmehr als Finanzinstrumente
im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes qualifiziert. Ausge-

nommen hiervon sind Anteile an einer Genossenschaft im
Sinne des § 1 des Genossenschaftsgesetzes. Diese sind nach
§ 2 Nummer 1 des Vermogensanlagengesetzes auch von
dem Anwendungsbereich der §§ 6 bis 26 des Vermodgensan-
lagengesetzes ausgenommen.

Hierdurch wird bewirkt, dass Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen kiinftig auch bei der Anlageberatung und der
Vermittlung von Vermdgensanlagen im Sinne des Vermo-
gensanlagengesetzes die Verhaltens- und Organisations-
pflichten des sechsten Abschnitts des Wertpapierhandelsge-
setzes beachten miissen. Dies betrifft insbesondere das Ge-
bot der anlegergerechten Beratung, die Offenlegung von
Provisionen und das Fiihren eines Beratungsprotokolls. Da-
durch wird das Schutzniveau fiir den Anleger sowohl durch
erweiterte Informations- und Transparenzpflichten als auch
durch eine verbesserte Aufsichtsmoglichkeit durch die
BaFin verbessert. Gerade in der vergleichenden Betrachtung
wird deutlich, dass hier Regelungsbedarf besteht: Wahrend
vergleichsweise risikoarme Produkte (etwa Bundesanleihen,
Aktien von soliden GroBunternehmen) bereits jetzt von den
anlegerschiitzenden Vorschriften des Wertpapierhandelsge-
setzes erfasst werden, ist dies bei Anteilen an geschlossenen
Fonds nicht der Fall. Bei Anteilen an geschlossenen Fonds,
die in der Praxis als Konkurrenzprodukte zu anderen Finanz-
instrumenten vertrieben werden, ist allerdings das Risiko
fiir den Anleger im Vergleich als sehr hoch anzusehen: Ge-
schlossene Fonds haben in der Regel eine hohe Mindestan-
lagesumme (oft ab 10 000 Euro) und eine lange Laufzeit (in
der Regel 10 bis 20 Jahre). Wahrend der langen Laufzeit ist
es kaum moglich (im Gegensatz zu Anleihen und Aktien),
die Anteile zu verduBern. Im ungiinstigsten Fall drohen An-
legern sogar Nachschusspflichten.

Auch europarechtlich ist diese Erweiterung des Finanzinstru-
mentebegriffs vor dem Hintergrund der Finanzmarktricht-
linie (MiFID) und der kiinftigen Richtlinie zu Managern alter-
nativer Investmentfonds (AIFM) geboten.

Zu Nummer 2 (§ 2a Absatz | Nummer 7)

Durch die Ergénzungen in § 2a Absatz 1 Nummer 7 werden
so genannte freie Vermittler von Vermdgensanlagen im
Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermogensanlagengesetzes von
der Qualifizierung als Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes ausgenom-
men, wenn sie die in § 2a Absatz 1 Nummer 7 genannten
Voraussetzungen erfiillen.

Hierdurch wird der Status freier Vermittler von Vermogens-
anlagen in dieser Hinsicht beispielsweise demjenigen der
freien Vermittler offener Fonds gleichgestellt: Obwohl die
neu in § 2a Absatz 1 Nummer 7 Buchstabe e genannten Ver-
mittler wegen der neuen Qualifizierung von Vermogensan-
lagen in § 2 Absatz 2b Finanzinstrumente vermitteln, gelten
sie nicht als Wertpapierdienstleistungsunternehmen und un-
terliegen damit nicht der Aufsicht durch die Bundesanstalt.

,Freie Vermittler”, die unter die neue Ausnahme des § 2
Absatz 6 Nummer 8 fallen, sind Finanzanlagenvermittler
bzw. -berater, fiir die die durch Artikel 5 dieses Gesetzes in
den §§ 34f und 34g der Gewerbeordnung eingefiihrten Er-
laubnisvoraussetzungen und -pflichten gelten. Durch die auf
der Grundlage des neu einzufiigenden § 34f Absatz 5 der Ge-
werbeordnung zu erlassende Rechtsverordnung soll gewihr-
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leistet werden, dass bei der Anlageberatung durch freie Ver-
mittler ein dem sechsten Abschnitt des Wertpapierhandels-
gesetz vergleichbares Anlegerschutzniveau gewihrleistet ist.

Zu Nummer 3 (§ 31)
Zu Buchstabe a (§ 31 Absatz 3a)

Derneue § 31 Absatz 3a Satz 4 beriicksichtigt, dass Anbieter
von Vermogensanlagen nach § 13 des Vermogensanlagenge-
setzes fiir die von ihnen im Inland 6ffentlich angebotenen
Vermogensanlagen grundsitzlich ein Vermdgensanlagen-In-
formationsblatt erstellen miissen. Mit der Bereitstellung die-
ses Vermogensanlagen-Informationsblatts soll die Pflicht zur
Kurzinformation bei Vermodgensanlagen abgegolten sein.
Féllt das Angebot oder die Vermdgensanlage unter eine Aus-
nahme des § 2 des Vermdgensanlagengesetzes, so dass den
Anbieter keine Pflicht zur Erstellung eines Vermodgensanla-
gen-Informationsblatts trifft, gilt § 31 Absatz 3a Satz 1.

Zu Buchstabe b (§ 31 Absatz 9)

Es handelt sich um eine Folgednderung infolge der Einfii-
gung eines zusétzlichen Satzes in Absatz 3a.

Zu Nummer 4 (§ 39 Absatz 2 Nummer 15a)

Durch den neuen Buchstaben ¢ wird auch die unterlassene
Bereitstellung der Vermogensanlagen-Informationsblétter
im Rahmen der Anlageberatung buligeldbewehrt.

Zu Artikel 4 (Anderung des Kreditwesengesetzes)
Zu Nummer 1 (Inhaltsiibersicht)

Mit Nummer 1 wird die Inhaltstibersicht um die Uberschrift
der neuen Ubergangsvorschrift erweitert.

Zu Nummer 2 (§ 1)

Vermogensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermo-
gensanlagengesetzes werden nunmehr auch als Finanzin-
strumente im Sinne des Kreditwesengesetzes qualifiziert.
Ausgenommen hiervon sind Anteile an einer Genossen-
schaft im Sinne des § 1 des Genossenschaftsgesetzes. Diese
sind nach § 2 Absatz 2 Nummer 1 des Vermogensanlagen-
gesetzes auch von dessen Anwendungsbereich ausgenom-
men.

Hierdurch wird sichergestellt, dass auch Vermogensanlagen
im Sinne des § 1 Absatz2 des Vermogensanlagengesetzes
der Aufsicht der Bundesanstalt nach dem Kreditwesenge-
setz unterliegen. Insbesondere werden damit die erlaubnis-
pflichtigen Finanzdienstleistungen inhaltlich erweitert, in-
dem auch die Erbringer von Dienstleistungen im Zusam-
menhang mit Produkten des bisherigen Grauen Kapital-
marktes — soweit keine Ausnahme greift — kiinftig von der
Bundesanstalt beaufsichtigt werden. Die Herstellung eines
einheitlichen Regulierungniveaus unter Erweiterung des Fi-
nanzinstrumentebegriffs und Einbeziehung der Vermogens-
anlagen in die Solvenz- und Marktaufsicht durch die Bun-
desanstalt erscheint angesichts dessen, dass Vermdgensanla-
gen fiir viele Anleger trotz ihrer oftmals langen Laufzeit bei
fehlender vorzeitiger Verkaufsméglichkeit und der hieraus
resultierenden hohen Risiken eine Alternative zu Anlagefor-
men wie Aktien und Zertifikaten darstellen, sachgerecht
und stirkt den Anlegerschutz in diesem Marktsegment.

Zu Nummer 3 (§ 2)

Durch die Erweiterung der Ausnahmetatbestinde in § 2
Absatz 1 und Absatz 6 Nummer 19 wird sichergestellt, dass
einige Dienstleistungen, die im Rahmen der Emission und
Verwaltung von Vermdgensanlagen im Sinne des § 1 Ab-
satz 2 des Vermogensanlagengesetzes typischerweise durch
vom Anbieter oder Emittenten der Vermdgensanlagen ein-
geschaltete Dritte wie etwa Treuhandgesellschaften erbracht
werden, nicht zu einer Erlaubnispflicht als Kredit- oder
Finanzdienstleistungsinstitut fithren. Eine Institutsaufsicht
erscheint hier fiir den Anlegerschutz nicht erforderlich und
wiirde zu einer unverhéltnisméafigen Belastung zahlreicher
Fondsanbieter fiihren. So dient die verbreitete Einschaltung
einer Treuhandgesellschaft in der Regel der Vereinfachung
des Verfahrens bei der Beteiligung, etwa an einer Komman-
ditgesellschaft. Vergleichbares gilt fiir die vom Anbieter oft
angebotenen und als Emissionsgeschift zu qualifizierenden
Platzierungsgarantien. Die Ausnahmetatbestdnde sind eng
auf Vermdgensanlagen nach § 1 Absatz 2 des Vermogensan-
lagengesetzes beschrankt, um keine Umgehungsmoglich-
keiten zu er6ffnen. Dienstleistungen in Bezug auf sonstige
Finanzinstrumente sind nicht erfasst.

Bringt ein Anbieter oder ein Emittent von Vermdgensanla-
gen oder ein von ihnen beauftragter Dritter im Rahmen der
Organisation des Vertriebs Vermodgensanlagen bei Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen oder gewerblichen Finanz-
anlagenvermittlern zur weiteren Vermittlung an Anleger un-
ter, erfiillt dies nicht den Tatbestand des Platzierungs-
geschifts nach § 1 Absatz la Nummer lc. Die Einfithrung
einer weiteren Ausnahme in § 2 Absatz 1 fiir diese Konstel-
lation ist daher entbehrlich.

Durch die Ergénzungen in § 2 Absatz 6 Nummer 8§ werden
so genannte ,.freie Vermittler von Vermdgensanlagen im
Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes von
der Qualifizierung als Finanzdienstleistungsinstitute im
Sinne des Kreditwesengesetzes ausgenommen, wenn sie die
in § 2 Absatz 6 Nummer 8 genannten Voraussetzungen er-
fiillen. Hierdurch wird der Status freier Vermittler von Ver-
mogensanlagen in dieser Hinsicht beispielsweise demjeni-
gen der freien Vermittler offener Fonds gleichgestellt: Ob-
wohl die neu in § 2 Absatz 6 Nummer 8 Buchstabe e ge-
nannten Vermittler wegen der neuen Qualifizierung von
Vermogensanlagen in § 1 Absatz 11 Finanzinstrumente ver-
mitteln, gelten sie nicht als Finanzdienstleistungsinstitute
und unterliegen damit nicht der Aufsicht durch die Bundes-
anstalt.

,Freie Vermittler”, die unter die necue Ausnahme des § 2
Absatz 6 Nummer 8 fallen, sind Finanzanlagenvermittler
bzw. -berater, fiir die die durch Artikel 5 dieses Gesetzes in
den §§ 34f und 34g der Gewerbeordnung eingefiihrten Er-
laubnisvoraussetzungen und -pflichten gelten.

Zu Nummer 4 (§ 64n — neu)

Durch die Vorschrift wird eine angemessene Ubergangsvor-
schrift fiir solche Institute geschaffen, die durch die Aus-
dehnung der Definition der Finanzinstrumente in § 1 Ab-
satz 11 des Kreditwesengesetzes von der Erlaubnispflicht
als Finanzdienstleistungsinstitut nach § 32 des Kreditwe-
sengesetzes erfasst werden. Durch die zwolfmonatige Frist,
innerhalb derer der Antrag einzureichen ist, und der Erlaub-
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nisfiktion bis zur Entscheidung der BaFin wird den Interes-
sen der betroffenen Unternehmen an einer Fortfithrung ihres
Geschiftsbetriebs hinreichend Rechung getragen.

Zu Artikel 5 (Anderung der Gewerbeordnung)
Zu Nummer 1 (Inhaltsiibersicht)

Es handelt sich um Folgeénderungen infolge der Einfligung
des neuen § 34f fiir Finanzanlagenvermittler sowie des
neuen § 34g als Verordnungsermichtigung.

Zu den Nummern 2 und 3 (§§ 4 und 6a)

Es handelt sich um redaktionelle Folgednderungen (Anpas-
sung der Verweisungen).

Zu Nummer 4 (§ 11a)

Das von den Industrie- und Handelskammern als Register-
behorde gefiihrte zentrale Vermittlerregister soll erweitert
werden und kiinftig neben Versicherungsvermittlern und -be-
ratern auch Finanzanlagenvermittler umfassen. Dazu ist der
bisher auf Versicherungsvermittler zugeschnittene Wortlaut
des § 11a entsprechend zu ergédnzen.

Es ist sinnvoll, das bereits bestehende Vermittlerregister fiir
den Finanzanlagenbereich zu erweitern, da so die bereits be-
stehende Struktur genutzt werden kann und parallel dazu
keine neuen Strukturen aufgebaut werden miissen. Zudem
ist eine Reihe von Versicherungsvermittlern auch im Be-
reich der Finanzanlagenberatung und -vermittlung titig, so
dass ein einheitliches Vermittlerregister auch zu mehr
Transparenz fiihrt.

Zu den Nummern 5 und 6 (§§ 13b und 29)

Es handelt sich um redaktionelle Folgednderungen (Anpas-
sung der Verweisungen).

Zu Nummer 7 (§ 34c)

Es handelt sich um Folgednderungen zur Herausldsung der
Finanzvermittler aus dem Anwendungsbereich des § 34c,
die separat in dem neuen § 34f geregelt werden.

Dartiiber hinaus wird § 34c Absatz 5 Nummer 1 gestrichen,
wonach Betreuungsunternechmen im Sinne des § 37
Absatz 2 des Zweiten Wohnungsbaugesetzes oder des § 22¢
Absatz 2 des Wohnungsbaugesetzes flir das Saarland von
der Erlaubnispflicht freigestellt sind. Die Ausnahme ist mit
Ablauf des 31. Dezember 1993 gegenstandslos geworden,
da die betroffenen Unternehmen spitestens zu diesem Zeit-
punkt ihre Eigenschaft als Betreuungsunternehmen nach
den genannten und durch das Gesetz zur Reform des Woh-
nungsbaurechts vom 13. September 2001 (BGBIL I
S. 23766) aufgehobenen Vorschriften verloren haben.

Zu Nummer 8 (§§ 34f — neu — und 34g — neu)
Zu § 34f — neu — (Finanzanlagenvermittler)

Durch den neuen § 34f wird fiir Finanzanlagenvermittler ein
eigenstindiger Erlaubnistatbestand geschaffen. Die bisher
zusammen mit Immobilienmaklern, Bautrdgern und Darle-
hensvermittlern im § 34c geregelten Finanzanlagenvermitt-
ler erhalten so eine eigenstiandige Vorschrift in der Gewer-

beordnung, die sich sowohl am bisherigen § 34c als auch
am Vorbild des § 34d fiir Versicherungsvermittler orientiert.

Zur Schaffung eines einheitlichen und konsistenten Finanz-
dienstleistungsrechts wird fiir gewerbliche Finanzanlagen-
vermittler der Nachweis einer Berufshaftpflichtversiche-
rung und ein Sachkundenachweis als Voraussetzung fiir die
Erlaubniserteilung eingefiihrt. Zudem wird fiir Finanzanla-
genvermittler eine Pflicht zur Registrierung in dem bei den
Industrie- und Handelskammern gefiihrten Vermittlerregis-
ter, das bisher die Versicherungsvermittler und -berater ent-
hilt, eingefiihrt.

Durch die Einfithrung eines Sachkundenachweises als Vor-
aussetzung fiir die Erteilung einer Erlaubnis als Finanzanla-
genvermittler soll die Qualitédt der Beratung erhdht werden.
Dies ist zum Schutz der Anleger vor unqualifizierter Bera-
tung und unsachgeméBer Vermittlung von Finanzanlagen
sinnvoll und — angesichts des hohen Schédigungspotenzials
bei Falschberatung auf Grund von mangelhafter Qualifika-
tion — auch erforderlich. Die nicht anlegergerechte Beratung
und Vermittlung z. B. von nicht anlegeraddquaten Finanz-
anlagen auf Grund mangelhafter Qualifikation kann zu er-
heblichen finanziellen Schidigungen des Anlegers fiihren.
Die Einfithrung eines Sachkundenachweises ist auch ver-
hiltnisméaBig, da das Ziel der qualitativ hochwertigen Bera-
tung und Vermittlung nicht durch anderweitige, weniger be-
lastende MaBnahmen erreicht werden kann. Durch Uber-
gangsregelungen fiir ,,Altfalle” wird zudem sichergestellt,
dass sich die bereits im Markt titigen Vermittler auf die ge-
anderte Rechtslage einstellen konnen und die Einfithrung
der neuen Berufszulassungsvoraussetzung nicht dazu fiihrt,
dass diese Vermittler ihren Beruf nicht mehr ausiiben
konnen. Durch die Einfiihrung eines Sachkundenachweises
fiir Finanzanlagenvermittler wird zudem das fiir den Berufs-
zugang erforderliche Qualifikationsniveau an das fiir
Versicherungsvermittlern und -beratern angepasst, die ihre
Sachkunde seit 2007 als Voraussetzung fiir die Erlaubniser-
teilung nachweisen miissen. Das derzeit bestehende Regu-
lierungsgefille zwischen Versicherungsvermittlern und -be-
ratern sowie Finanzanlagevermittlern wird damit angepasst.

Der Nachweis einer Berufshaftpflichtversicherung als neue
Voraussetzung fiir die Erlaubniserteilung stellt sicher, dass
Vermogensschiden, die dem Anleger durch fehlerhafte Be-
ratung oder Vermittlung entstehen, abgedeckt sind. Die Ein-
fithrung dieser neuen Voraussetzung fiir den Berufszugang
ist gerechtfertigt. Eine fehlerhafte Anlageberatung und Ver-
mittlung kann zu erheblichen finanziellen Schiadigungen des
Anlegers fithren. Sofern der Vermittler nicht iiber eine frei-
willige Berufshaftpflichtversicherung verfiigt, kann der ge-
schidigte Anleger aber nur den Vermittler selbst in Regress
nehmen. Eine verpflichtende Berufshaftpflichtversicherung
erhoht den Anlegerschutz im Falle eines Beratungs- oder
Vermittlungsfehlers, bewahrt zugleich aber auch den Ver-
mittler vor einer personlichen Inanspruchnahme. Bereits
heute verfiigt ein GroBteil der Vermittler auf freiwilliger Ba-
sis liber eine Vermogensschadenshaftpflichtversicherung.

Um ein hohes und einheitliches Anlegerschutzniveau zu ge-
wihrleisten, sollen dariiber hinaus die Informations-, Bera-
tungs- und Dokumentationspflichten des sechsten Ab-
schnitts des Wertpapierhandelsgesetzes, die bisher nur fiir
Banken und Institute mit Erlaubnis nach dem Kreditwesen-
gesetz gelten, auf gewerbliche Vermittler ausgeweitet wer-
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den. Dazu sicht § 34g Absatz 1 eine Erméchtigung zur
Regelung von Informations-, Beratungs- und Dokumenta-
tionspflichten sowie der Verpflichtung zur Offenlegung von
Provisionen und Zuwendungen in einer zustimmungspflich-
tigen Rechtsverordnung im Einvernehmen mit dem Bundes-
ministerium der Finanzen und dem Bundesministerium fiir
Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz vor.

Zu Absatz 1

Absatz 1 bestimmt den Geltungsbereich der Erlaubnis-
pflicht, der im Wesentlichen dem alten § 34c Absatz 1
Satz 1 Nummer 2 und 3 entspricht und in Abgrenzung zu
den Erlaubnistatbestinden des Kreditwesengesetzes die An-
lageberatung und Vermittlung folgender Finanzprodukte
umfasst:

Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 erfasst die ausschlieliche Bera-
tung zu und Vermittlung von Anteilen an Kapitalanlagege-
sellschaften oder Investmentaktiengesellschaften oder von
ausldndischen Investmentanteilen, die im Geltungsbereich
des Investmentgesetzes 6ffentlich vertrieben werden diirfen.
Darunter fallen insbesondere Investmentfonds, wobei auch
solche Investmentprodukte erfasst werden, die als ,,Riester-
Produkt* staatlich gefordert werden.

Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 erfasst Offentlich angebotene
Anteile an geschlossenen Fonds in Form einer Kommandit-
gesellschaft. Geschlossene Fonds in Form einer Komman-
ditgesellschafts-Konstruktion werden in der Praxis am héu-
figsten o6ffentlich angeboten. Sie sind fiir den Anleger weni-
ger risikobehaftet als z. B. die Beteiligung an einem ge-
schlossenen Fonds in Form einer Gesellschaft biirgerlichen
Rechts, bei der es zu einer unbegrenzten gesamtschuldneri-
schen Haftung bis hin zu Nachschusspflichten kommen
kann. Aus diesem Grund soll die Erlaubnispflicht fiir die
Vermittlung von Anteilen an geschlossenen Fonds in Form
einer Kommanditgesellschaft in einer eigenstindigen Num-
mer geregelt werden.

Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 erfasst sonstige Vermogensan-
lagen im Sinne des § 1 Absatz2 des neuen Vermogens-
anlagengesetzes, soweit ihr 6ffentliches Angebot die Verof-
fentlichung eines Verkaufsprospekts nach § 6 in Verbindung
mit § 2 des Vermogensanlagengesetzes voraussetzt. Darun-
ter fallen insbesondere Anteile an geschlossenen Fonds mit
Ausnahme der bereits in Nummer 2 aufgefithrten Komman-
ditgesellschafts-Konstruktion, dariiber hinaus stille Gesell-
schaftsanteile, Genussrechte und Namensschuldverschrei-
bungen. Durch die Bezugnahme auf Vermdgensanlagen im
Sinne des neuen Vermogensanlagengesetzes, deren offent-
liches Angebot die Veroffentlichung eines Verkaufspros-
pekts nach § 6 in Verbindung mit § 1 Absatz 2 des Vermo-
gensanlagengesetzes voraussetzt, entfallen fiir sonstige Ver-
mogensanlagen kiinftig Abgrenzungsprobleme hinsichtlich
der Einordnung unter den gewerberechtlichen Erlaubnistat-
bestand. Erfasst werden in Nummer 3 dariiber hinaus auch
offentlich angebotene Anteile an einer Genossenschaft im
Sinne des § 1 des Genossenschaftsgesetzes. Anteile an Ge-
nossenschaften werden immer haufiger zum Zweck der Fi-
nanzanlage, z. B. zur Investition in Windparks, &ffentlich
vermittelt. Es ist daher aus Griinden des Anlegerschutzes
sinnvoll, auch die 6ffentliche Vermittlung von Genossen-
schaftsanteilen erlaubnispflichtig zu machen.

Sofern neben den in Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 3 ge-
nannten Produkten auch zu Wertpapieren wie beispiels-
weise Aktien beraten wird und solche vermittelt werden,
sind die Voraussetzungen der Bereichsausnahme nach § 2
Absatz 6 Satz 1 Nummer 8 des Kreditwesengesetzes nicht
mehr erfiillt mit der Folge, dass fiir die Anlageberatung und
Vermittlung eine Erlaubnis nach dem Kreditwesengesetz er-
forderlich ist.

Neu ist, dass fiir die Anlageberatung und die Vermittlung
von Finanzanlagen im Sinne des § 1 Absatz 1a Nummer la
des Kreditwesengesetzes kiinftig nur noch eine gewerbe-
rechtliche Erlaubnis erforderlich ist. Bei der Anlagebera-
tung und der Anlagevermittlung handelt es sich um zwei ei-
genstdndige Finanzdienstleistungen im Sinne des Kreditwe-
sengesetzes. In der Praxis fallen beide Tétigkeiten jedoch
regelmdBig in der Person des Gewerbetreibenden zusam-
men, so dass eine Aufspaltung in zwei getrennte Erlaubnis-
tatbestéinde nicht praxisgerecht ist.

Absatz 1 Satz 3 stellt klar, dass die Erlaubnis fiir die Bera-
tung zu und Vermittlung von Finanzanlagen nach Satz 1
auch getrennt fiir jede der in den Nummern 1 bis 3 aufge-
fiihrten Produktkategorien erteilt werden kann. Die gewer-
berechtliche Erlaubnis ist dann entsprechend zu beschrin-
ken.

Zu Absatz 2

Absatz 2 regelt abschlieBend die Griinde, aus denen die
Erteilung der Erlaubnis versagt werden kann. Dabei ent-
sprechen die in Nummer 1 und Nummer?2 geregelten
Griinde (Zuverléssigkeit, geordnete Vermogensverhiltnisse)
den bisherigen Regelungen des § 34c Absatz 2 Nummer 1
und 2.

Dariiber hinaus wird entsprechend der Regelung fiir Versi-
cherungsvermittler und -berater in Nummer 3 der Abschluss
einer Berufshaftpflichtversicherung als neue Voraussetzung
fiir die Erlaubniserteilung eingefligt. Umfang und inhalt-
liche Anforderungen an die Berufshaftpflichtversicherung
sollen durch eine Rechtsverordnung konkretisiert werden
(Verordnungserméchtigung, siche § 34g Absatz2 Satz 1
Nummer 8).

Ebenfalls neu ist die Einfithrung eines Sachkundenach-
weises als Voraussetzung fiir eine Erlaubniserteilung in
Nummer 4. Die Inhalte und Verfahren fiir die Sachkunde-
priifung sollen ebenfalls durch eine Rechtsverordnung kon-
kretisiert werden (Verordnungserméchtigung, siche § 34g
Absatz 2 Satz 1 Nummer 7).

Zu Absatz 3

Absatz 3 ibernimmt die bisher in § 34c Absatz 5 Num-
mern 2, 2a, 3 und 3a geregelten Ausnahmen von der Erlaub-
nispflicht. Damit werden solche Titigkeiten von der Er-
laubnispflicht nach der Gewerbeordnung ausgenommen, die
schon aufgrund von Spezialgesetzen wie dem Kreditwesen-
gesetz oder dem Investmentgesetz einer Zulassungsrege-
lung unterfallen oder unter der Voraussetzung der Haftungs-
iibernahme gemal § 2 Absatz 10 Satz 1 des Kreditwesenge-
setzes als vertraglich gebundene Vermittler von der Erlaub-
nispflicht befreit sind.
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Zu Absatz 4

Absatz 4 regelt die Angestelltenqualifikationen und be-
stimmt, dass auch die unmittelbar bei der Beratung oder
Vermittlung mitwirkenden Beschéftigten des Gewerbetrei-
benden iiber die nach Absatz2 Nummer 4 erforderliche
Sachkunde verfligen miissen und der Gewerbetreibende ihre
Zuverldssigkeit gepriift haben muss. Dies bedeutet, dass
auch die Beschiftigten eine Sachkundepriifung ablegen
miissen, sofern sie unmittelbar bei der Beratung und Ver-
mittlung, also am ,,point of advice/sale, mitwirken. Der
Einsatz von Angestellten, die nicht im Besitz eines Sach-
kundenachweises sind, kann zu zivilrechtlichen Haftungs-
anspriichen gegeniiber dem Gewerbetreibenden fiihren, so-
fern es zu einem Vermogensschaden auf Grund von Falsch-
beratung kommt.

Zu Absatz 5

Absatz 5 Satz 1 ordnet an, dass sich Finanzanlagenvermitt-
ler mit einer Erlaubnis nach Absatz 1 unverziiglich in dem
bei den Industrie- und Handelskammern gefiihrten Ver-
mittlerregister registrieren lassen. Dabei ist auch der Um-
fang der Erlaubnis nach Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 3
einzutragen. Der Gewerbetreibende muss sich dazu nicht
selber an die Registerbehdrde wenden und seine Registrie-
rung beantragen, sondern die fiir die Erlaubniserteilung zu-
staindige Behorde lbermittelt der Registerbehdrde unver-
ziiglich nach Eingang der Gewerbeanzeige nach § 14 die fiir
die Eintragung erforderlichen Daten. Gleiches gilt im Fall
der Erlaubnisaufhebung, der Untersagung nach § 35 und bei
der Anderung von im Register gespeicherten Angaben (vgl.
§ 11a Absatz 3).

Das Vermittlerregister enthélt derzeit die Versicherungsver-
mittler und -berater und wird entsprechend auf die Finanz-
anlagenvermittler ausgeweitet. Da eine Reihe von Vermitt-
lern sowohl eine Erlaubnis nach § 34d fiir die Vermittlung
von Versicherungen, als auch eine Erlaubnis fiir die Bera-
tung zu und Vermittlung von Finanzanlagen haben, ist die
Erweiterung des Vermittlerregisters folgerichtig und erhoht
die Transparenz.

Zu § 34g — neu — (Verordnungserméachtigung)

§ 34g enthilt die Ermachtigungsgrundlage fiir den Erlass ei-
ner zustimmungspflichtigen Rechtsverordnung im Einver-
nehmen mit dem Bundesministerium der Finanzen und dem
Bundesministerium fiir Erndhrung, Landwirtschaft und Ver-
braucherschutz zur Ausgestaltung des Umfangs der Ver-
pflichtungen des Gewerbetreibenden bei der Ausiibung des
Gewerbes, zum Inhalt und Verfahren der Sachkundeprii-
fung, zu Umfang und inhaltlichen Anforderungen an die
Berufshaftpflichtversicherung und zur Umsetzung der
Richtlinie 2005/36/EG iiber die Anerkennung von Berufs-
qualifikationen.

Zu Absatz 1

Gemal Absatz 1 ist eine Rechtsverordnung zwingend zu er-
lassen zur Regelung der Informations-, Beratungs- und Do-
kumentationspflichten des Gewerbetreibenden einschlief3-
lich der Offenlegung von Provisionen und anderen Zu-
wendungen. Zu regeln ist dabei auch die Erstellung und
die Aushdndigung von Beratungsprotokollen und Produkt-

informationsbléttern an den Anleger. Damit sollen die an-
legerschiitzenden Wohlverhaltensregelungen des sechsten
Abschnitts des Wertpapierhandelsgesetzes im Verordnungs-
wege inhaltlich auf die gewerblichen Finanzanlagenvermitt-
ler iibertragen werden, um ein gleichwertiges Anlegerschutz-
niveau herzustellen.

Zu Absatz 2

Absatz 2 entspricht im Wesentlichen der bisherigen Verord-
nungserméchtigung in § 34c Absatz 3. Neu eingefligt wird
die Erméchtigung zur Ausgestaltung der Sachkundepriifung
und der Berufshaftpflichtversicherung sowie zur Umset-
zung der Richtlinie 2005/36/EG {iber die Anerkennung von
Berufsqualifikationen (Absatz 2 Satz 1 Nummer 6 bis 8).

Zu den Nummern 9 bis 14 (§§ 47, 55a, 57, 61a, 70a, 71b)

Es handelt sich um Folgednderungen zur Einfligung der
neuen §§ 34f und 34g (Anpassung der Verweisungen).

Zu den Nummern 15 bis 17 (§§ 144 bis 146)

Es handelt sich um Folgednderungen zur Einfligung der
neuen §§ 34f und 34g (Anpassung der BuB3geldtatbesténde).

Zu Nummer 18 (§ 157)

Durch die neue Ubergangsregelung in den neuen Absiitzen 2
und 3 wird sichergestellt, dass bereits titige Finanzanla-
genvermittler mit einer Erlaubnis nach § 34c Absatz 1
Satz 1 Nummer 2 und/oder 3 spétestens sechs Monate nach
Inkrafttreten des Gesetzes eine neue Erlaubnis nach § 34f
Absatz 1 Satz 1 beantragen miissen, sofern sie die Tatigkeit
als Finanzanlagenvermittler weiterhin ausiiben wollen. Die
Voraussetzungen flir die Erlaubniserteilung werden in ei-
nem vereinfachten Erlaubnisverfahren gepriift, sofern der
Gewerbetreibende seine alte Erlaubnisurkunde nach § 34c
vorlegt. So werden im Rahmen des vereinfachten Erlaubnis-
verfahrens Zuverldssigkeit und das Vorliegen geordneter
Vermégensverhiltnisse nicht nochmals gepriift., Fiir die Er-
bringung des Sachkundenachweises sicht Absatz 3 eine an-
gemessene Ubergangsfrist von zwei Jahren vor, damit sich
bereits titige Vermittler auf die neue Rechtslage einstellen
und entsprechend qualifizieren kénnen.

Aufgrund der mit ca. 80 000 hohen Zahl von betroffenen
Vermittlern sind eine einjéhrige Ubergangsfrist fiir die Re-
gistrierung im Vermittlerregister und eine zweijihrige Uber-
gangsfrist fiir den Sachkundenachweis zudem erforderlich,
um die Eintragung im Register und die Ablegung der Sach-
kundepriifung bei den Industrie- und Handelskammern or-
ganisatorisch und zeitlich zu entzerren.

Zu Buchstabe b (Absatz 1)

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgednderung.

Zu Buchstabe ¢ (Absatz 2 — neu —, 3 — neu)
Zu Absatz 2 (neu)

Nach Absatz 2 miissen Finanzanlagenvermittler, die bereits
im Besitz einer Erlaubnis gemifl § 34c Absatz 1 Satz |
Nummer 2 und/oder Nummer 3 sind, innerhalb von sechs
Monaten nach Inkrafttreten dieses Gesetzes eine Erlaubnis
nach § 34f Absatz 1 Satz 1 unter Vorlage eines Nachweises
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iiber die nach § 34f Absatz 2 Nummer 3 erforderliche Be-
rufshaftpflichtversicherung beantragen und sich im Ver-
mittlerregister nach § 11a Absatz 1 eintragen lassen. Die be-
reits im Erlaubnisverfahren nach § 34c Absatz 1 gepriiften
Voraussetzungen der Zuverldssigkeit und der geordneten
Vermogensverhéltnisse werden im Rahmen des vereinfach-
ten Verfahrens nicht nochmals gepriift. Fiir den Nachweis
der Sachkunde als Erlaubnisvoraussetzung gilt die in
Absatz 3 enthaltene lingere Ubergangsfrist. Die alte Erlaub-
nis nach § 34c Absatz 1 erlischt mit der bestandskriftigen
Entscheidung iiber den Erlaubnisantrag, spétestens aber mit
Ablauf der sechsmonatigen Ubergangsfrist.

Zu Absatz 3 (neu)

Absatz 3 erdffnet den bereits vor Inkrafttreten des § 34f téti-
gen Vermittlern die Moglichkeit, sich innerhalb einer Uber-
gangsfrist von zwei Jahren nach Inkrafttreten dieses Geset-
zes nachzuqualifizieren und den erforderlichen Sachkunde-
nachweis zu erwerben und gegeniiber der zustdndigen Be-
horde nachzuweisen. Wird der Sachkundenachweis nicht
innerhalb dieser Ubergangsfrist bei der zustindigen Be-
horde vorgelegt, erlischt die im vereinfachten Erlaubnisver-
fahren erteilte Erlaubnis nach § 34f Absatz 1 Satz 1 und die
Gewerbeausiibung ist nach § 15 Absatz2 zu untersagen.
Bereits titige Vermittler werden damit nicht von dem Nach-
weis des erforderlichen Sachkundenachweises freigestellt.
Durch die Ubergangsregelung wird ihnen aber eine ange-
messene Zeit eingerdumt, innerhalb derer sie sich auf die
neue Rechtslage einstellen und entsprechend qualifizieren
konnen.

Zu Artikel 6 (Anderung des Wertpapierprospekt-
gesetzes)

Zu Nummer 1 (Inhaltsiibersicht)

Die Inhaltsiibersicht wird als Folgednderung zu den Num-
mern 4 bis 15 aktualisiert.

Zu den Nummern 2 und 3 (§ 2 Nummer 6 und § 17)

Die bisherigen Verweise auf die §§ 23, 24 und 27 als Folge-
dnderung zu den Nummern 4 bis 15 und der damit verbun-
denen neuen Nummerierung der letzten elf Paragraphen ak-
tualisiert. Verwiesen wird nunmehr jeweils auf die §§ 28, 29
und 32.

Zu Nummer 4 (Abschnitt 6 — neu —, Prospekthaftung)

Im Zuge der Aufhebung des Verkaufsprospektgesetzes und
der Integrierung seiner Vorschriften in ein neues ,,Gesetz iiber
Vermogensanlagen™ werden die bislang in den §§ 13, 13a
des Verkaufsprospektgesetzes mit enthaltenen Haftungsvor-
schriften fiir fehlerhafte Prospekte, die nicht Grundlage fiir
die Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einer in-
landischen Borse sind (und auf den bisherigen § 44 ff. des
Borsengesetzes nicht unmittelbar anwendbar sind), und fiir
fehlende Prospekte, abgetrennt und im sachndheren Wert-
papierprospektgesetz verortet.

Seit der Umsetzung der EU-Prospektrichltinie unterliegen
samtliche Prospekte fiir Wertpapiere unabhédngig davon, ob
siec Grundlage flir die Zulassung von Wertpapieren zum
Handel an einer inldndischen Borse (,,Borsenzulassungspro-
spekt®) sind oder ein sonstiges Offentliches Angebot von

Wertpapieren ermdglichen sollen, den Vorschriften des
Wertpapierprospektgesetzes. Deshalb erscheint die Veror-
tung der Haftungsvorschriften fiir Prospekte in zwei Geset-
zen — § 44 ff. des Borsengesetzes fiir Borsenzulassungs-
prospekte und Verkaufsprospekt- bzw. Wertpapierprospekt-
gesetz fiir sonstige Prospekte fiir Wertpapiere — kiinstlich.

Durch dieses Gesetzesvorhaben werden daher sdmtliche
Haftungsvorschriften fiir fehlerhafte und fehlende Prospekte
fiir Wertpapiere unabhéngig davon, ob sie Grundlage fiir die
Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einer inlén-
dischen Borse sind oder nicht, in dem auf sdmtliche Pros-
pekte fir Wertpapiere anwendbaren Wertpapierprospekt-
gesetz konzentriert. Dies geschieht durch Einfiigung eines
neuen, aus flinf Paragraphen bestehenden Abschnitts 6.

Dabei wird das bislang geltende Haftungsregime mit einer
Ausnahme iibernommen: Die bislang in § 46 des Borsen-
gesetzes enthaltene Sonderverjahrungsvorschrift entfallt er-
satzlos. Fiir Haftungsanspriiche wegen fehlerhafter oder feh-
lender Prospekte sollen kiinftig die allgemeinen Verjdh-
rungsvorschriften des Biirgerlichen Gesetzbuchs gelten.

Zu § 21 (Haftung bei fehlerhaftem Boérsenzulassungs-
prospekt)

§ 21 tibernimmt den Wortlaut des aufzuhebenden § 44 des
Borsengesetzes.

Zu § 22 (Haftung bei sonstigem fehlerhaften Prospekt)

§ 22 tbernimmt das Haftungsregime des aufzuhebenden
§ 13 des Verkaufsprospektgesetzes in Verbindung mit dem
aufzuhebenden § 44 ff. des Borsengesetzes, fiir Prospekte
flir Wertpapiere, die keine Borsenzulassungsprospekte sind.
Durch die neue Formulierung (,,... nach § 3 Absatz 1 Satz 1
veroffentliche[r] Prospekt, der nicht Grundlage fiir die
Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einer inldn-
dischen Borse ist*), werden die bislang angesichts der For-
mulierung im aufzuhebenden § 13 des Verkaufsprospekt-
gesetzes (,,Wertpapiere, die nicht zum Handel an einer
inldndischen Borse zugelassen sind) bestehenden Unsi-
cherheiten beseitigt: Die Haftungsnorm des § 22 gilt fiir
samtliche Prospekte im Sinne des Wertpapierprospektgeset-
zes, die keine Borsenzulassungsprospekte sind, unabhingig
davon, ob die Wertpapiere, auf die sich der Prospekt be-
zieht, zu einem fritheren Zeitpunkt (auf der Grundlage eines
anderen Prospektes) zum Handel an einer inldndischen
Borse zugelassen wurden.

Zu § 23 (Haftungsausschluss)

§ 23 iibernimmt den Wortlaut des aufzuhebenden § 45 des
Borsengesetzes.

Zu § 24 (Haftung bei fehlendem Prospekt)

§ 24 tbernimmt — bis auf die Sonderverjahrungsvorschrift
des § 13a Absatz 5 des Verkaufsprospektgesetzes — das Haf-
tungsregime des aufzuhebenden § 13a des Verkaufspros-
pektgesetzes, soweit dieser fehlende Prospekte fiir Wertpa-
piere betrifft. Da die Zulassung zum Handel an einer inlén-
dischen Borse denknotwendig das Vorliegen eines Prospekts
voraussetzt (§ 32 Absatz 3 Nummer 2 des Borsengesetzes),
ist der Anwendungsbereich dieser Haftungsnorm faktisch
auf Prospekte beschrinkt, die nicht Grundlage fiir die Zulas-
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sung von Wertpapieren zum Handel an einer inldndischen
Borse sind. Eine entsprechende Klarstellung im Gesetzestext
ist jedoch entbehrlich.

Zu § 25 (Unwirksame Haftungsbeschriankung; sonstige
Anspriiche)

§ 25 tibernimmt den Wortlaut des aufzuhebenden § 47 des
Borsengesetzes, wobei filir etwaige konkurrierende delik-
tische Anspriiche die Beschriankung auf vorsdtzliche und
grob fahrléssige unerlaubte Handlungen entfillt.

Zu den Nummern 5 bis 14 (Abschnitt 7, §§ 21 — alt —
bis 31 — alt)

Als Folgednderung wegen der Einfiigung des neuen Ab-
schnitts 6 mit fiinf Paragraphen zur Prospekthaftung in das
Wertpapierprospektgesetz werden die bisherigen Abschnitte
6 und 7 und die bisherigen §§ 21 bis 31 neu nummeriert und
entsprechende Verweise angepasst.

Zu Nummer 15 (§ 37 — neu)

§ 37 Absatz 1 iibernimmt und modifiziert eine Ubergangs-
vorschrift aus dem aufzuhebenden Verkaufsprospektgesetz,
die sich allein auf Prospekte fiir Wertpapiere (und nicht auf
Verkaufsprospekte fiir Vermdgensanlagen) bezieht und heute
noch praktische Bedeutung hat. Zudem wird in § 37 Absatz 2
eine zusitzliche Ubergangsvorschrift fiir Haftungsanspriiche
wegen fehlerhaftem Prospekt, der nicht Grundlage fiir die Zu-
lassung von Wertpapieren zum Handel an einer inlédndischen
Borse ist, oder fehlendem Prospekt eingefligt. Die im aufzu-
hebenden § 18 Absatz 1 und 2 Satz 3 und 4 des Verkaufspro-
spektgesetzes ebenfalls enthaltenen Ubergangsvorschriften
in Bezug auf Verkaufsprospekte fiir Wertpapiere wurden
nicht iibernommen, weil sie heute keine praktische Relevanz
mehr haben.

Zu Absatz 1

Durch § 37 Absatz 1 wird die bislang im aufzuhebenden
§ 18 Absatz2 Satz2 und 5 des Verkaufsprospektgesetzes
enthaltene Ubergangsregel fiir dffentliche Angebote von
Wertpapieren, die von Kreditinstituten auch auf der Grund-
lage von (insbesondere unvollstdndigen) Verkaufsprospek-
ten emittiert werden, die vor dem 1. Juli 2005 verdffentlicht
wurden, modifiziert. Derartige 6ffentliche Angebote sind
nach dem aufzuhebenden § 18 Absatz?2 Satz2 des Ver-
kaufsprospektgesetzes noch heute moglich. Festgelegt wird
nunmehr ein Stichtag, zu dem auch diese vor dem 1. Juli
2005 verdffentlichten Verkaufsprospekte ihre Giiltigkeit fiir
neue offentliche Angebote von Wertpapieren verlieren und
gegebenenfalls im Wege der Billigung eines neuen Wertpa-
pierprospektes nach den Vorgaben des Wertpapierprospekt-
gesetzes aktualisiert werden miissten, um damit auch den
Vorgaben der EU-Prospektrichtlinie gerecht zu werden. Fiir
vor dem 30. Juni 2012 erstmals 6ffentlich angebotene Wert-
papiere auf Grund eines vor dem 1. Juli 2005 veroffentlich-
ten Verkaufsprospektes finden auch tiber den 30. Juni 2012
hinaus die Vorschriften des Verkaufsprospektgesetzes in der
vor dem 1. Juli 2005 geltenden Fassung Anwendung, auch
im Hinblick auf die Haftung. Neue Emissionen kénnen nach
dem Stichtag allerdings nur noch auf Grund eines nach den

Vorschriften des Wertpapierprospektgesetzes gebilligten und
verdffentlichten Wertpapierprospektes erfolgen.

Zu Absatz 2

Satz 1 enthilt die Ubergangsvorschrift fiir Prospekthaf-
tungsanspriiche wegen fehlerhafter Prospekte, die nicht
Grundlage fiir die Zulassung von Wertpapieren zum Handel
an einer inldndischen Borse sind. Hier wird auf den Zeit-
punkt der Verdffentlichung des Prospekts abgestellt: Liegt
der Zeitpunkt der Veroffentlichung vor dem ... [einsetzen:
Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemil Artikel 19
Absatz 2], finden § 13 des Verkaufsprospektgesetzes in der
vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses Ge-
setzes gemdl3 Artikel 19 Absatz 2] geltenden Fassung und
die §§ 44 bis 47 des Borsengesetzes in der vor dem ... [ein-
setzen: Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemil
Artikel 19 Absatz 2] geltenden Fassung einschlieBlich der
nach diesen Vorschriften geltenden Verjdhrungsfristen An-
wendung.

Liegt der Zeitpunkt der Verdffentlichung des Prospekts ab
dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses Geset-
zes gemil Artikel 19 Absatz 2], findet auf fehlerhafte Pros-
pekte, die nicht Grundlage fiir die Zulassung von Wertpa-
pieren zum Handel an einer inldndischen Borse sind, § 22
Anwendung.

Satz 2 enthilt die Ubergangsvorschrift fiir Haftungsansprii-
che wegen fehlenden Prospekts. Hier wird auf den Zeitpunkt
der Entstehung des Anspruchs abgestellt: Ist der Anspruch
vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses Ge-
setzes gemdl Artikel 19 Absatz 2] entstanden, findet § 13a
des Verkaufsprospektgesetzes in der vor dem ... [einsetzen:
Tag des Inkrafttreten dieses Gesetzes gemill Artikel 19
Absatz 2] geltenden Fassung einschlieBlich der nach dieser
Vorschrift geltenden Verjdhrungsfrist Anwendung.

Ist der Anspruch ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkraft-
tretens dieses Gesetzes gemil Artikel 19 Absatz 2] entstan-
den, findet bei fehlendem Prospekt § 22 Anwendung.

Zu Artikel 7 (Anderung des Borsengesetzes)
Zu Nummer 1 (Inhaltsiibersicht)

Die Inhaltsiibersicht wird als Folgednderung zu Nummer 2
aktualisiert.

Zu Nummer 2 (§§ 44 bis 47)

Die §§ 44 bis 47 werden aufgehoben. Die Vorschriften zur
Haftung fiir fehlerhafte oder fehlende Prospekte fiir Wertpa-
piere werden nunmehr ohne Unterscheidung danach, ob der
Prospekt Grundlage fiir die Zulassung von Wertpapieren
zum Handel an einer inldndischen Borse war, einheitlich im
Wertpapierprospektgesetz verortet (Artikel 6).

Zu Nummer 3 (§ 48 Absatz 3)

Der bisherige Verweis auf die §§ 32 bis 47 wird als Folge-
anderung wegen des Wegfalls der §§ 44 bis 47 angepasst.
Ein ausdriicklicher Verweis auf die neuen §§ 21, 22 und 24
des Wertpapierprospektgesetzes ist entbehrlich, weil fiir die
betroffenen Wertpapiere Prospekte nach dem Wertpapier-
prospektgesetz veroffentlicht werden miissen, auf die diese
Vorschriften automatisch anwendbar sind.
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Zu Nummer 4 (§ 52 Absatz 8 — neu)

Es wird eine weitere Ubergangsregelung in § 52 eingefiigt.
Danach finden die §§ 44 bis 47 des Borsengesetzes auf sol-
che Prospekte Anwendung, die vor dem Inkrafttreten dieses
Gesetzes veroffentlicht worden sind.

Zu Artikel 8 (Anderung des Investmentgesetzes)

Der bisherige Verweis auf § 8g des Verkaufsprospektgeset-
zes in § 2 Absatz 11 Nummer 6 wird als Folgednderung we-
gen der Aufhebung des Verkaufsprospektgesetzes aktuali-
siert. Verwiesen wird nunmehr auf § 7 des Vermogensanla-
gengesetzes.

Zu Artikel 9 (Anderung des Kapitalanleger-Muster-
verfahrensgesetzes)

Der bisherige Verweis auf Verkaufsprospekte nach dem Ver-
kaufsprospektgesetz in § 1 Absatz 1 Satz 4 Nummer 2 wird
als Folgednderung wegen der Authebung des Verkaufspros-
pektgesetzes um den Verweis auf Verkaufsprospekte nach
dem Vermogensanlagengesetzes ergdnzt. Dabei wird von ei-
ner Streichung des Verweises auf Verkaufsprospekte nach
dem Verkaufsprospektgesetz abgesehen, um diese Altfille
nicht von dem Anwendungsbereich des Kapitalanleger-
Musterverfahrensgesetzes auszuschlieen.

Zu Artikel 10 (Anderung des EWR-Ausfiihrungs-
gesetzes)

Die Ubergangsvorschrift des Artikels 115 Nummer 5 be-
zieht sich auf den gegenstandslosen Artikel 43 desselben
Gesetzes und den zum 1. Juli 2005 aufgehobenen § 15 des
Verkaufsprospektgesetzes und ist mithin selbst gegenstands-
los. Sie ist daher aufzuheben.

Zu Artikel 11 (Anderung des Treuhandkredit-
aufnahmegesetzes)

Die bislang in § 5 enthaltenen, veralteten Verweise auf Vor-
schriften, die Ausnahmen von der Prospektpflicht fiir von
bestimmten hoheitlichen Stellen ausgegebene Wertpapiere
vorsahen, werden aktualisiert. Verwiesen wird nunmehr auf
§ 1 Absatz 2 Nummer 2 des Wertpapierprospektgesetzes.

Zu Artikel 12 (Anderung des Gerichtsverfassungs-
gesetzes)

Der bisherige Verweis in § 95 Absatz 1 Nummer 6 des Ge-
richtsverfassungsgesetzes auf die §§ 44 bis 47 des Borsen-
gesetzes wird als Folgednderung wegen der neuen Veror-
tung der Prospekthaftungsanspriiche im Wertpapierprospekt
aktualisiert. Verwiesen wird nunmehr auf die §§ 21, 22 und
24 des Wertpapierprospektgesetzes. Erfasst sind daher nun-
mehr auch Anspriiche wegen fehlenden Prospekts. Der Ver-
weis wird zudem erweitert auf die Prospekthaftungsansprii-
che wegen fehlerhaften oder fehlenden Verkaufsprospekts
fiir Vermogensanlagen oder wegen fehlerhaften Vermogens-
anlagen-Informationsblatts nach den §§ 20 bis 22 des Ver-
mogensanlagengesetzes. Hiermit wird nunmehr klargestellt,
dass sich darauf beziehende Rechtsstreitigkeiten auch unter
den Begriff der Handelssachen fallen.

Zu Artikel 13 (Anderung des Finanzmarktstabilisie-
rungsbeschleunigungsgesetzes)

Der bislang in § 20 Absatz 3 Satz 2 enthaltene Verweis auf
§ 44 Absatz 1 des Borsengesetzes wird als Folgednderung
wegen der neuen Verortung der Prospekthaftungsanspriiche
aktualisiert. Verwiesen wird nunmehr auf § 21 Absatz 1 des
Wertpapierprospektgesetzes.

Zu Artikel 14 (Anderung des Luftverkehrsnachweis-
sicherungsgesetzes)

Zu Nummer 1 (§ 6 Absatz 1 Satz 1)

Der bislang in § 6 Absatz 1 Satz 1 enthaltene Verweis auf
§ 44 Absatz 1 Nummer 3 des Borsengesetzes in Verbindung
mit § 70 der Borsenzulassungsverordnung, die bis zum In-
krafttreten des Vierten Finanzmarktférderungsgesetzes am
1. Juli 2002 publikumsbezogene Informationspflichten ent-
hielten, wird angepasst. Verwiesen wird nunmehr auf § 30b
Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 des Wertpapierhandelsgesetzes.
Zudem wird geregelt, dass die Bekanntgabe der Stimmen-
verhiltnisse nach Nationalititen mit der Einberufung zur
Hauptversammlung und daher in derselben Form zu erfol-
gen hat.

Zu Nummer 2 (§ 6 Absatz 1 Satz 2)

In § 6 Absatz 1 Satz 2 wird angeordnet, dass die Veroffentli-
chung im elektronischen Bundesanzeiger zu erfolgen hat,
um einen Gleichlauf der Veroéffentlichungsform nach Satz 1
und Satz 2 sicherzustellen.

Zu Artikel 15 (Anderung der Vermdgensanlagen-
Verkaufsprospektverordnung)

Zu Nummer 1 (§ 1)

Der bisherige Verweis auf § 8f Absatz 1 des Verkaufspros-
pektgesetzes in § 1 wird als Folgednderung wegen der Auf-
hebung des Verkaufsprospektgesetzes aktualisiert. Verwie-
sen wird nunmehr auf § 1 Absatz 2 des Vermogensanlagen-
gesetzes.

Zu Nummer 2 (§ 2)
Zu Buchstabe a (§ 2 Absatz 2)
Zu Doppelbuchstabe aa (§ 2 Absatz 2 Satz 3)

Nach § 7 Absatz2 Satz2 des Vermdgensanlagengesetzes
hat der Verkaufsprospekt einen Hinweis darauf zu enthalten,
dass bei fehlerhaftem Verkaufsprospekt Haftungsanspriiche
nur dann bestehen konnen, wenn die Vermogensanlage
wihrend der Dauer des o6ffentlichen Angebots, spétestens
jedoch innerhalb von zwei Jahren nach dem ersten 6ffent-
lichen Angebot der Vermdgensanlagen im Inland, erworben
wird.

Das Risikokapitel muss zudem nun zwingend Angaben zu
Liquiditétsrisiken und Risiken aus dem Einsatz von Fremd-
kapital im Rahmen der Vermdgensanlage und bei einer per-
sonlichen Anteilsfinanzierung durch den Anleger enthalten.

Zu Doppelbuchstabe bb (§ 2 Absatz 2 Satz 6)

Durch die Ergidnzung soll das maximale Risiko fiir den An-
leger im Risikokapitel — das iiblicherweise zehn bis 15 Sei-
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ten betrdgt — hervorgehoben dargestellt werden, um dem
Anleger den ungiinstigsten Fall deutlich sichtbar vor Augen
zu fiihren.

Zu Buchstabe b (§ 2 Absatz 5)

Durch die Streichung des bisherigen § 2 Absatz 5 wird die
Transparenz fiir Anleger erh6ht: Da ein durchschnittlicher
Anleger iiblicherweise nicht in der Lage ist, einen Jahresab-
schluss im Detail auszuwerten, miissen kiinftig auch solche
Angaben im Verkaufsprospekt wiederholt werden, die auch
dem Jahresabschluss entnommen werden kénnen.

Zu Nummer 3 (§ 4)
Zu Buchstabe a (§ 4 Satz 1)
Zu Doppelbuchstabe aa (§ 4 Satz 1| Nummer 1)

Die in Nummer 1 gestrichene Angabe wird von der neu ein-
gefligten Nummer 2 erfasst.

Zu Doppelbuchstabe bb (§ 4 Satz 1 Nummer la — neu)

In der neu eingefiigten Nummer 2 sind alle Vorzugsbehand-
lungen eines Anteilsinhabers zu erldutern. Insbesondere die
Sonderrechte der Griindungsgesellschafter und der zum
Zeitpunkt der Prospektaufstellung beteiligten Gesellschafter
sind zu beschreiben und von den Rechten des Anlegers ab-
zugrenzen.

Zu Doppelbuchstabe cc (§ 4 Satz 1 Nummer 2)

Fiir die Zahlung von Steuern wird in § 4 Satz 1 Nummer 2
Satz 2 kiinftig auf den Emittenten oder einen Dritten abge-
stellt, weil der Anbieter in der Regel keine Steuern fiir den
Anleger iibernimmt.

Zu Doppelbuchstabe dd (§ 4 Satz 1 Nummer 4)

Durch den neuen Wortlaut der Nummer 4 werden praktische
Probleme durch die doppelte Belegung des Begriffs Zahl-
stelle in der Verordnung und in § 9 Absatz 2 des Verkaufs-
prospektgesetzes beseitigt: Im Verkaufsprospekt sind so-
wohl die Stelle, die bestimmungsgemédf3 Zahlungen an den
Anleger ausfiihrt, als auch die Prospektausgabestelle sowie
die Stellen zu nennen, an denen jeweils eine aktuelle Fas-
sung des Vermogensanlagen-Informationsblatts sowie der
letzte festgestellte Jahresabschluss und Lagebericht bereit-
gehalten werden. Sollten diese Funktionen durch unter-
schiedliche Stellen wahrgenommen werden, besteht kein
Widerspruch mehr zwischen Verkaufsprospekt und Hin-
weisbekanntmachung.

Zu Doppelbuchstabe ee (§ 4 Satz | Nummer 10 bis 12)

Der Anleger soll kiinftig an einer Stelle zusammengefasst
erfahren, welche weiteren Kosten fiir ihn iiber den Erwerbs-
preis hinaus anfallen. Durch die neue Fassung des § 4 Satz 1
Nummer 10 wird klar gestellt, dass es sich nur um Kosten
handelt, die den Anleger treffen.

In der Praxis hat die Auslegung des Begriffs der ,,weiteren
Leistungs- und Zahlungspflichten haufig Schwierigkeiten
bereitet. Durch die neue Fassung des § 4 Satz 1 Nummer 11
wird nun klargestellt, dass auch auf die unbeschrinkte Haf-
tung des Anlegers als Gesellschafter einer BGB-Gesell-

schaft sowie auf ein etwaiges Wiederaufleben der Haftung
gemdll § 172 Absatz4 des Handelsgesetzbuchs bei der
Kommanditgesellschaft hinzuweisen ist. Ist durch den Ge-
sellschaftsvertrag die Leistung von Nachschiissen vorgese-
hen, ist auch hierauf hinzuweisen.

Durch die Neufassung des § 4 Satz 1 Nummer 12 sind die
Provisionen zum einen in einem absoluten Betrag als auch
als Prozentangabe in Bezug auf den Gesamtbetrag der ange-
botenen Vermdgensanlagen anzugeben. Bei der Beschrei-
bung der Provisionen in einer Prozentzahl waren die Anbie-
ter bislang frei, den Bezugspunkt zu wéhlen. Die vorge-
schriebene Ankniipfung an den Gesamtbetrag der angebote-
nen Vermogensanlagen fordert die Vergleichbarkeit und
Transparenz der Provisionsangaben.

Zu Buchstabe b (§ 4 Satz 2)

Durch die Anderungen in § 4 Satz 2 wird der Wortlaut der
Vorschrift an denjenigen des aufzuhebenden § 8f Absatz 1
Satz 1 des Verkaufsprospektgesetzes bzw. des neuen § 1
Absatz 2 des Vermogensanlagengesetzes angepasst. Zudem
werden von dem Wortlaut kiinftig auch die bei anderen An-
lageverhdltnissen als Gesellschaftsbeteiligungen (wie bei-
spielsweise Genussrechte) mafigeblichen Vertrige erfasst.

Zu Buchstabe ¢ (§ 4 Satz 3 —neu)

Bislang musste ein Vertrag iiber die Mittelverwendungskon-
trolle der Anlegergelder nicht abgedruckt werden, weil sich
§ 4 Satz 2 lediglich auf den im Rahmen eines Treuhandver-
mogens im Sinne des aufzuhebenden § 8f Absatz 1 Satz 1
des Verkaufsprospektgesetzes bzw. des neuen § 1 Absatz 2
des Vermdgensanlagengesetzes verwendeten Vertrag bezieht.
Da jedoch die vertragliche Verpflichtung in Form des Mit-
telverwendungskontrollvertrags Grundlage fiir einen mogli-
chen Haftungsanspruch der Anleger gegen einen Mittelver-
wendungskontrolleur ist, ist dieser kiinftig mit beizufiigen.

Zu Nummer 4 (§ 5 Nummer 3)

Die neu eingefiigte — nicht abschlieBende — Aufzéhlung der
»zusdtzlichen Angaben iiber die Struktur des personlich haf-
tenden Gesellschafters™ dient der Klarstellung und Veran-
schaulichung der nach stindiger Verwaltungspraxis der
BaFin anzugebenden wesentlichen Merkmale. Die von den
gesetzlichen Regelungen abweichenden Bestimmungen der
Satzung oder des Gesellschaftsvertrages sind nicht mehr
aufzufiihren. Der Anleger kann diese der im Verkaufspros-
pekt abgedruckten Satzung bzw. dem abgedruckten Gesell-
schaftsvertrag direkt entnehmen.

Zu Nummer 5 (§ 6 Satz 1)
Zu Buchstabe a (§ 6 Satz 1 Nummer 1)

Die Angabe zu den Hauptmerkmalen ist fortan in § 4 Satz 1
Nummer 1 geregelt.

Zu Buchstabe b (§ 6 Satz 1 Nummer 2)

Der bisherige Verweis auf § 8f des Verkaufsprospektgeset-
zes in § 6 Satz | Nummer 2 wird als Folgednderung wegen
der Aufthebung des Verkaufsprospektgesetzes aktualisiert.
Verwiesen wird nunmehr auf § 1 Absatz 2 des Vermogens-
anlagengesetzes.
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Zu Nummer 6 (§ 7)
Zu Buchstabe a (§ 7 Uberschrift)

Um mehr Transparenz fiir den Anleger zu schaffen, sind zu-
sitzlich Angaben zu den aktuellen Gesellschaftern des
Emittenten aufzunehmen. Dies soll auch durch eine Ergén-
zung der Uberschrift verdeutlicht werden.

Zu Buchstabe b (§ 7 Absatz 1)

Die Ergéinzungen im einleitenden Satzteil und in Nummer 2
sollen zusdtzliche Transparenz fiir den Anleger dadurch
schaffen, dass auch Angaben zu den aktuellen Gesellschaf-
tern des Emittenten aufzunehmen sind.

Durch die Streichung der Worter ,,aulerhalb des Gesell-
schaftsvertrages™ in § 7 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 wird
klargestellt, dass Gewinnbeteiligungen, Entnahmerechte
und sonstige Gesamtbeziige unabhingig von einer Verein-
barung im Gesellschaftsvertrag anzugeben sind.

Durch die nach § 7 Absatz 1 Satz 1 Nummern 4 bis 7 zu-
satzlich aufzunehmenden Angaben erhalten die Anleger In-
formationen, anhand derer sie sich ein Bild iiber die Zuver-
lassigkeit der bei dem Emittenten handelnden Personen ma-
chen konnen.

Nach § 7 Absatz 1 Satz1 Nummer 4 ist der Inhalt eines
aktuellen Fiithrungszeugnisses in Bezug auf frithere Verurtei-
lungen fiir solche Straftaten wiederzugeben, die typischer-
weise auch im Rahmen der Emission eines Graumarkt-
produkts verwirklicht werden kénnen. Hierzu gehdren die
Straftaten nach den §§ 263 bis 283d des Strafgesetzbuchs
(Betrug und Untreue, Urkundenfilschung und Insolvenz-
straftaten), das Betreiben von Bankgeschiften oder die Er-
bringung von Finanzdienstleistungen ohne Erlaubnis nach
dem Kreditwesengesetz (§ 54 des Kreditwesengesetzes), In-
siderstraftaten nach § 38 des Wertpapierhandelsgesetzes so-
wie Steuerstraftaten.

§ 7 Absatz 1 Satz 1 Nummer 5 erfasst die Félle, in denen et-
waige Vorstrafen nicht aus einem Auszug aus dem Bundes-
zentralregister hervorgehen wiirden. Aufgrund der Unein-
heitlichkeit des Strafrechts und des Strafregisterwesens er-
scheint es am praktikabelsten, Angaben zu Verurteilungen
wegen vergleichbarer Straftaten in den fiinf Jahren vor Pros-
pektaufstellung zu verlangen, unabhéngig davon, ob diese
aus einer Registerauskunft hervorgehen.

Nach § 7 Absatz 1 Satz1 Nummer 6 sind Angaben iiber
Insolvenzen aufzunehmen, nach § 7 Absatz 1 Satz 1 Num-
mer 7 ist iiber frithere Aufhebungen einer Erlaubnis zum
Betreiben von Bankgeschiften oder zur Erbringung von
Finanzdienstleistungen durch die BaFin Auskunft zu geben.

§ 7 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 bis 7 sind eng an Anhang |
Nummer 14 der EU-Prospektverordnung (Verordnung (EG)
Nr. 809/2004 der Kommission vom 29. April 2004 zur Um-
setzung der Richtlinie 2003/71/EG des Européischen Parla-
ments und des Rates betreffend die in Prospekten enthal-
tenen Informationen sowie das Format, dic Aufnahme von
Informationen mittels Verweis und die Veroffentlichung
solcher Prospekte und die Verbreitung von Werbung, ABI.
L 186 vom 18.7.2005, S. 3) angelehnt.

Auch die von der Deutschen Borse im Juli 2002 erlassenen
Going Public Grundsitze sahen fiir Mitglieder des Vor-

stands vor, dass im Prospekt Angaben iiber etwaige Sanktio-
nen wihrend der letzten fiinf Jahre fiir die Verletzung in-
und auslédndischer Bestimmungen des Straf- und Kapital-
marktrechts zu veroffentlichen waren.

Durch das Abstellen auf ein polizeiliches Fiihrungszeugnis
wird den Bestimmungen des Bundeszentralregistergesetzes
Rechnung getragen.

Der durch § 7 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 bis 7 bewirkte
Eingriff in die informationelle Selbstbestimmung der Be-
troffenen ist verhdltnismafBig.

Er ist zum einen geeignet, potentielle Anleger iiber die Zu-
verldssigkeit der auf Seiten des Emittenten beteiligten Per-
sonen zu informieren und sie auf diese Weise vor unseridosen
Anbietern und damit vor finanziellen Verlusten zu schiitzen.

Der Eingriff in das Recht auf informationelle Selbstbestim-
mung ist auch erforderlich, denn zur Erreichung des Ziels,
Anleger vor unseridsen Anbietern zu schiitzen, existiert
kein milderes Mittel. So wire es auch denkbar gewesen,
Personen mit einschlégigen Vorstrafen oder Sanktionen die
Beteiligung als Gesellschafter eines Emittenten von Grau-
marktprodukten von vornherein vollstindig zu untersagen.
Die hier gewéhlte Losung belésst diesen Personen hingegen
die Moglichkeit, sich an einem Emittenten von Graumarkt-
produkten zu beteiligen, wenn sie den durch die Ver6ffentli-
chungen nach § 7 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 bis 7 bewirk-
ten Eingriff in ihr Recht auf informationelle Selbstbestim-
mung hinnehmen. Welche Option sie wéhlen, konnen sie
durch Abwigung selbstindig entscheiden.

SchlieBlich ist der Eingriff in das Recht auf informationelle
Selbstbestimmung auch angemessen. Er ist insbesondere
durch das erhohte Informationsbediirfnis der potentiellen
Anleger gerechtfertigt, die meist nicht unerhebliche Teile
ithrer Ersparnisse in Produkte des Grauen Kapitalmarktes
anlegen, um hierdurch ihre Altersvorsorge zu betreiben und
ihre spétere Existenz abzusichern. In Anbetracht der demo-
graphischen Entwicklung entspricht die Sicherstellung einer
sicheren Altersvorsorge dem Allgemeininteresse.

In § 7 Absatz 1 Satz 2 wird die Frist von flinf auf zehn Jahre
erhoht, um auch die Griindungsgesellschafter dlterer Emit-
tenten zu erfassen. Angaben zu den Gesellschaftern des
Emittenten zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung miissen
stets im Verkaufsprospekt enthalten sein.

Zu Buchstabe ¢ (§ 7 Absatz 2)

Nach § 7 Absatz 2 Nummer 3 wird neben der Herstellung
auch auf die Anschaffung des Anlageobjekts abgestellt, um
z. B. bei einem Doppelstockmodell auch den Kauf einer Be-
teiligung an einer Objektgesellschaft zu erfassen. Zudem
wird die Frage, welche Lieferungen oder Leistungen anzu-
geben sind, durch die Streichung des Zusatzes ,,nicht nur
geringfiigige™ vereinfacht. Zugleich ergibt sich aus § 3 der
Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung, dass von
einer Darstellung von nicht ins Gewicht fallenden Lieferun-
gen und Leistungen abgesehen werden kann.

Zu Buchstabe d (§ 7 Absatz 3 — neu — und 4 — neu)

§ 7 Absatz 3 und 4 erfasst Konstellationen, flir die bisher
keine Mindestangaben gemacht werden mussten. Die Ge-
sellschafter mussten eine Tatigkeit fiir die genannten Unter-
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nehmen im Gegensatz zu einer Beteiligung daran bisher
nicht angeben. Auch wenn sie den Vertrieb der Vermogens-
anlage als Selbststindige tibernommen haben, hatten sie
keine unmittelbare oder mittelbare Beteiligung an einem
Unternehmen anzugeben, das mit dem Vertrieb der emittier-
ten Vermogensanlage beauftragt war. Hier wird zusétzliche
Transparenz fiir den Anleger geschaffen.

Zu Nummer 7 (§ 8)

Die Neuformulierung des § 8 Absatz 1 Nummer 3 erfasst
neben Gerichts- und Schiedsverfahren auch Verwaltungs-
verfahren, die einen Einfluss auf die wirtschaftliche Lage
des Emittenten und die Vermdgensanlage haben konnen. So
konnten bisher keine Mindestangaben zu einem mdoglichen
Verfahren in Bezug auf § 32 KWG gefordert werden. Durch
den zusitzlichen Bezug auf die Vermogensanlage und den
Verzicht auf die Wesentlichkeit des Einflusses auf die wirt-
schaftliche Lage wird die Information des Anlegers wesent-
lich verbessert. Gleichzeitig ergibt sich aus dem Wortlaut
der Vorschrift, dass eine Darstellung von routineméfigen
Verwaltungsverfahren, die keinen Einfluss auf die wirt-
schaftliche Lage des Emittenten und die Vermogensanlage
haben, nicht erforderlich ist.

Durch die Neufassung des § 8 Absatz 1| Nummer 4 wird die
Information des Anlegers verbessert, indem Angaben zu
samtlichen laufenden Investitionen einschlieBlich etwaiger
Finanzanlagen verlangt werden.

Zu Nummer 8 (§ 9)
Zu Buchstabe a (§ 9 Absatz 1)

Durch die Neuformulierung wird der Anwendungsbereich
des Absatz 1 erweitert. Es sind die Anlagestrategie und An-
lagepolitik zu erldutern, einschlieBlich der Moglichkeit und
des Verfahrens der Anderung. Der Einsatz von Derivaten im
Rahmen der Vermogensanlage ist zu beschreiben.

Zu Buchstabe b (§ 9 Absatz 2)
Zu Doppelbuchstabe aa (§ 9 Absatz 2 Nummer 1)

Das Anlageobjekt ist einer der zentralen Begriffe der Ver-
mogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung, da die Anle-
gergelder hierfiir verwendet werden (Schiff, Immobilie, So-
laranlagen usw.). § 9 Absatz 2 Nummer 1 war bislang hiu-
fig gegenstandslos, da bei einem mehrstufigen Erwerbspro-
zess wegen des bisherigen Wortlauts der Bestimmung stets
auf die erste — flir den Anleger eher uninteressante — Beteili-
gungs-Stufe, z. B. eine Beteiligung an einer Objektgesell-
schaft, abzustellen ist, das eigentliche Investitionsobjekt
(Schiff, Immobilie usw.) aber gerade nicht erfasst wurde.
Kiinftig sind daher die erforderlichen Informationen zusitz-
lich zu dem Zielobjekt anzugeben. Erwirbt der Emittent
eine Beteiligung an einer Objektgesellschaft, ist zum Bei-
spiel auch das Grundstiick oder das Schiff, das diese
Objektgesellschaft erwirbt, im Rahmen des § 9 Absatz 2
Nummer 1 zu beschreiben.

Zu Doppelbuchstabe bb (§ 9 Absatz 2 Nummer 5)

Die Nichterteilung oder Verzégerung von Genehmigungen
kann einen groflen Einfluss auf die Vermdgensanlage haben.
In der Praxis erfolgt bislang hidufig nur der Hinweis, dass

die erforderlichen Genehmigungen vorliegen. Durch die
Neuformulierung des § 9 Absatz 2 Nummer 5 sind nun stets
detailliertere Angaben erforderlich.

Zu Doppelbuchstabe cc (§ 9 Absatz 2 Nummer 8)

Durch die Neufassung des § 9 Absatz 2 Nummer 8 wird der
Begriff ,,Lieferungen und Leistungen® in der gesamten Ver-
mogensanlagen-Verkehrsprospektverordnung  einheitlich
verwendet. In der Vergangenheit war hiufig unklar, was un-
ter ,,nicht nur geringfligigen™ Lieferungen und Leistungen
zu verstehen war.

Zu Doppelbuchstabe dd (§ 9 Absatz 2 Nummer 9)

Bei Einsatz von Fremdkapital ist unter Anderem zu be-
schreiben, in welcher Weise Hebeleffekte ausgenutzt wer-
den.

Zu Nummer 9 (§ 10)
Zu Buchstabe a (§ 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1)

Emittenten von Vermdgensanlagen, die handelsrechtlich
nicht zur Aufstellung eines Jahresabschlusses verpflichtet
sind (z. B. BGB-Gesellschaft), sind nach § 24 des Vermo-
gensanlagengesetzes nunmehr verpflichtet, im Vorfeld des
offentlichen Angebots ihrer Vermdgensanlagen einen Jah-
resabschluss und einen Lagebericht aufzustellen und priifen
zu lassen. Dieser ist nunmehr stets in den Verkaufsprospekt
aufzunehmen.

Zu den Buchstaben b und ¢
(§ 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 und 3)

Durch die Authebung von § 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2
wird die obsolet gewordene Mdglichkeit gestrichen, in den
Verkaufsprospekt einen Hinweis auf die fehlende Aufstel-
lung und Priifung eines Jahresabschlusses und Lageberichts
aufzunehmen.

Durch die Neuformulierung in § 10 Absatz 1 Satz 1
Nummer 2 hat der Verkaufsprospekt kiinftig eine aktuelle
Zwischeniibersicht zu enthalten, selbst wenn diese nicht
verdffentlicht wurde. Da in der Regel keine Pflicht zur Ver-
offentlichung bestand, waren die Informationen bisher bis
zu 18 Monate alt. Durch die zwingende Aufnahme einer
Zwischeniibersicht erhélt der Anleger ein hinreichend ak-
tuelles Bild der Vermogenslage des Emittenten.

Zu Nummer 10 (§ 12)
Zu Buchstabe a (§ 12 Absatz 1)

Da es sich bei den meisten Emittenten um neu gegriindete
Zweckgesellschaften handelt, ist zum Zeitpunkt der Pros-
pektaufstellung meist kein Geschéftsjahr abgelaufen, auf
das sich die in § 12 Absatz | Nummer 2 geforderten Anga-
ben beziehen konnen. Durch die Neuformulierung sind die
bestehenden Vereinbarungen unabhingig von ihrem Be-
zugszeitraum darzustellen.

Die neu eingefiigten § 12 Absatz 1 Nummern 3 bis 6
entsprechen den neu eingefiigten §7 Absatz 1 Satz |
Nummer 4 bis 7. Die dort fiir Gesellschafter der Emittenten
geltenden Erwdgungen gelten auch fiir die in § 12 genann-
ten Personen.



Drucksache 17/6051

—52—

Deutscher Bundestag — 17. Wahlperiode

Zu Buchstabe b (§ 12 Absatz 2)

Die Anpassung in § 12 Absatz 2 Nummer 3 entspricht der-
jenigen in § 7 Absatz 2 Nummer 3.

Zu Buchstabe ¢ (§ 12 Absatz 3 — neu — und 4 — neu)

Nach dem neu eingefiigten § 12 Absatz 3 — der im Wesentli-
chen § 7 Absatz 2 entspricht — sind Beteiligungen der in
§ 12 genannten Personen an Unternehmen anzugeben, die
im Rahmen des Vertriebs, der Finanzierung oder der Reali-
sierung der Vermdgensanlage tdtig sind. Dies erhoht die
Transparenz fiir die Anleger.

Der neu eingefiigte § 12 Absatz 4 entspricht dem neu einge-
fiigten § 7 Absatz 4.

Zu Buchstabe d (§ 12 Absatz 5)

Es handelt sich um eine Folgednderung in der Absatznum-
merierung.

Zu Buchstabe e (§ 12 Absatz 6)

Bislang enthilt die Vermdgensanlagen-Verkehrsprospekt-
verordnung keine detaillierten Mindestangaben zum Anbie-
ter, obwohl die Prospektpflicht des Verkaufsprospektgeset-
zes gerade diesen betrifft. Durch die Ergéinzungen im neuen
§ 12 Absatz 6 miissen kiinftig auch zu den Prospektverant-
wortlichen und Treuhdndern zusitzliche Angaben — zum
Beispiel im Hinblick auf Vorstrafen und Insolvenzen — ge-
macht werden, die eine Beurteilung der Seriositéit bzw. Zu-
verlédssigkeit der Personen ermdglichen sollen.

Zu Nummer 11 (§ 15)
Zu Buchstabe a (§ 15 Absatz 1 Satz 1)

§ 15 Absatz 1 regelt die Prospektanforderungen fiir Emit-
tenten von Vermogensanlagen, die weniger als 18 Monate
vor der Prospektaufstellung gegriindet wurden und wegen
der Befreiung § 24 Absatz 3 Satz 2 des Vermogensanlagen-
gesetzes moglicherweise noch nicht verpflichtet sind, einen
Jahresabschluss und einen Lagebericht aufzustellen und
priifen zu lassen. Durch die Anderung im Einleitenden Satz-
teil wird klargestellt, dass die §§ 10, 11 und 13 Anwendung
finden, wenn der Emittent trotz dieser Befreiung einen Jah-
resabschluss und einen Lagebericht freiwillig erstellt und
priifen ldsst.

Zu Buchstabe b (§ 15 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2)

Die Anforderungen an die beizufiigende Zwischeniibersicht
werden an § 10 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 angepasst.

Zu den Buchstaben c und d
(§ 15 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 und 4)

Die in § 15 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 und 4 geforderten
Angaben beziehen sich nun einheitlich auf das laufende und
die folgenden drei Geschéftsjahre.

Zu Artikel 16 (Anderung der Wertpapierprospekt-
gebiihrenverordnung)

Der bisherige Verweise auf § 21 des Wertpapierprospektge-
setzes in den Nummern 12 und 13 der Anlage (Gebiihren-
verzeichnis) zur Wertpapierprospektgebiihrenverordnung

werden als Folgednderung wegen der Einfligung eines
neuen Abschnitts mit fiinf Paragraphen zur Prospekthaftung
in das Wertpapierprospektgesetz und der damit verbunde-
nen neuen Nummerierung der letzten elf Paragraphen aktua-
lisiert. Verwiesen wird nunmehr jeweils auf § 26 des Wert-
papierprospektgesetzes.

Zu Artikel 17 (Anderung der WpUG-Angebots-
verordnung)

Die bisherige Verweise auf § 8f Absatz 1 und § 8g des Ver-
kaufsprospektgesetzes in § 2 Nummer 2a werden als Folge-
anderung wegen der Aufhebung des Verkaufsprospektgeset-
zes aktualisiert. Verwiesen wird nunmehr auf § 1 Absatz 2
und § 7 des Vermogensanlagengesetzes.

Zu Artikel 18 (Anderung der Klageregister-
verordnung)

Der bisherige Verweis auf Verkaufsprospekte nach dem Ver-
kaufsprospektgesetz in § 1 Absatz 3 Nummer 2 wird als
Folgednderung wegen der Aufhebung des Verkaufspros-
pektgesetzes um den Verweis auf Verkaufsprospekte nach
dem Vermogensanlagengesetzes erginzt. Dabei wird von ei-
ner Streichung des Verweises auf Verkaufsprospekte nach
dem Verkaufsprospektgesetz abgesehen, um diese Altfille
nicht von dem Anwendungsbereich der Klageregisterver-
ordnung auszuschlieB3en.

Zu Artikel 19 (Inkrafttreten)

Artikel 19 regelt das Inkrafttreten. Um ein abgestimmtes In-
krafttreten der Rechtsverordnungen und der gesetzlichen
Bestimmungen sicherzustellen, treten die Ermichtigungs-
grundlagen zum Erlass von Rechtsverordnungen am Tag
nach der Verkiindung und die iibrigen Bestimmungen mit
Ausnahme des Artikels 5 am ersten Tag des sechsten auf die
Verkiindung folgenden Kalendermonats in Kraft, um den
betroffenen  Wertpapierdienstleistungsunternechmen, den
Anbietern und den Emittenten von Vermogensanlagen aus-
reichend Zeit zu geben, sich auf die neuen Pflichten einzu-
stellen, und der Bundesanstalt ausreichend Zeit zu geben,
Personal fiir die neuen Aufgaben einzustellen und zu schu-
len.

Artikel 5 soll mit Ausnahme der Verordnungsermichtigung
in Nummer 8 (§ 34g) ein Jahr nach Verkiindung in Kraft tre-
ten, um den betroffenen Finanzanlagenvermittlern und -be-
ratern eine angemessene Ubergangszeit einzurdumen, damit
sie sich auf die neue Rechtslage einstellen kdnnen. Da die
Neuregelung des Berufszugangs auch Personen betrifft, die
bereits als gewerbliche Vermittler und Berater tétig sind, ist
eine einjihrige Ubergangsregelung auch erforderlich, um
die Moglichkeit der Berufsausiibung auch weiterhin sicher-
zustellen. Dariiber hinaus ist die Ubergangsfrist aber auch
zur Bewiltigung des mit der Einfiihrung eines Sachkunde-
nachweises und einer neuen Registrierungspflicht verbun-
denen administrativen Aufwands notwendig. So miissen die
fiir die Abnahme der Sachkundepriifung zustindigen Indus-
trie- und Handelskammern zunéchst den Inhalt der Sach-
kundepriifung und entsprechende Priifungsverfahren und
-ausschiisse sowie ggf. Vorbereitungskurse einrichten. Die
Erfahrungen im Bereich der Versicherungsvermittler haben
gezeigt, dass dafiir ein erheblicher zeitlicher Vorlauf erfor-
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derlich ist, damit die ordnungsgemifle Durchfiihrung von
Sachkundepriifungen auf hohem Niveau gewihrleistet wer-
den kann. Die Erméchtigungsgrundlage zum Erlass einer
Rechtsverordnung tritt am Tag nach der Verkiindung in
Kraft.
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Anlage 2

Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates

Der Nationale Normenkontrollrat hat den Entwurf auf Biiro-
kratiekosten gepriift, die durch Informationspflichten be-
griindet werden. Der Gesetzentwurf gehort mit Blick auf die
Biirokratiekosten zu den kostenintensivsten, die der NKR
im Laufe seiner Tatigkeit gepriift hat.

Mit dem Gesetz werden sieben Informationspflichten fiir
Unternehmen neu eingefiihrt und sieben bestehende Infor-
mationspflichten geéndert. Dies fithrt nach Angaben des
Bundesministeriums der Finanzen und des Bundesministe-
riums fiir Wirtschaft und Technologie zu Biirokratiekosten
von insgesamt rund 6,4 Mio. Euro. Zudem wird die auf
Grundlage der Gewerbeordnung zu erlassende Rechtsver-
ordnung voraussichtlich erhebliche zusitzliche Biirokratie-
kosten nach sich ziehen. Diese Kosten hiangen von der kon-
kreten Ausgestaltung der Pflichten in der Rechtsverordnung
ab und werden daher erst bei Erlass der Rechtsverordnung
vom Bundesministerium fiir Wirtschaft beziffert. Ferner
werden in erheblichen Umfang Gebiihren anfallen.

Bei der teuersten Pflicht handelt es sich um die neuen Rege-
lungen im Bereich der Rechnungslegung. Danach werden
Emittenten von Vermdgensanlagen — die nicht bereits nach
den Vorschriften des Handelsgesetzbuchs verpflichtet sind
einen Jahresabschluss offenzulegen — nunmehr verpflichtet,
vergleichbar den Vorgaben nach § 37v des Wertpapierhan-
delsgesetzes einen Jahresbericht zu erstellen. Die dadurch
entstehenden Mehrkosten werden insgesamt auf rund
5 Mio. Euro geschitzt. Dabei geht das Bundesministerium
der Finanzen davon aus, dass anfangs etwa 400 Emittenten
betroffen sein werden. Hinzu kommen jahrliche zusétzliche
Fonds, die neu aufgelegt werden. Die konkrete Anzahl
hingt vom Marktgeschehen ab. Insoweit sind steigende
Rechnungslegungskosten nicht auszuschlielen.

Die gesteigerten Anforderungen an den Inhalt der Verkaufs-
prospekte fithren nach Angaben des Bundesministeriums zu
keinen relevanten zusitzlichen Biirokratiekosten, da es sich
weitestgehend um Angaben handelt, die den Anbietern be-
reits vorliegen.

Das gesetzliche Mandat des Normenkontrollrats bezieht
sich auf die Priifung der Biirokratiekosten aus Informations-
pflichten. Das Ziel der Regelung — die Stiarkung des Anlege-
schutzes im Bereich des so genannten Grauen Kapital-
markts — ist daher nicht Gegenstand der Priifung des Nor-
menkontrollrates.

Der Normenkontrollrat setzt sich vor allem fiir effiziente
Verfahren ein, um unnétige biirokratische Lasten zu vermei-
den. Da sich die Vertriebsregulierung an den bereits beste-
henden gewerblichen Verfahren fiir die Versicherungsver-
mittler und an den bereits bestehenden anlegerschiitzenden
Vorschriften filir den Vertrieb von Finanzinstrumenten orien-
tieren, sind ihm keine kostengiinstigeren Alternativen er-
sichtlich.

Hinsichtlich der Kostenabschitzung geht der NKR jedoch
davon aus, dass diese an der unteren Grenze des zu erwar-
tenden Aufwands liegt. Er schlieBt nicht aus, dass die Kos-
ten im Einzelfall erheblich hoher ausfallen konnen. Die
Kosten hidngen vor allem auch davon ab, durch welche und
wie viele Behorden die gewerberechtlichen Verfahren vor
Ort vollzogen und welche Gebiihren die zustindigen Stellen
erheben werden. Der NKR fordert daher alle am Vollzug
des Gesetzes beteiligten Stellen auf, auf ein moglichst biiro-
kratiearmes Verfahren hinzuwirken.

Zudem ist der NKR der Ansicht, dass die Vorwegnahme eu-
ropdischer Entwicklungen zu vermeidbaren Biirokratiekos-
ten fithren kann. Deshalb sollte grundsitzlich auf eine Vor-
wegnahme sich in Beratung befindlicher européischer
Regelungen verzichtet werden. Mit Blick auf die kosten-
intensiven Rechnungslegungspflichten wird das Bundes-
ministerium der Finanzen daher aufgefordert, sicherzustel-
len, dass eine nachtrigliche Anpassung der Rechnungsle-
gungsvorschriften an die Vorgaben der europdischen AIFM-
Richtlinie und ihrer Durchfithrungsverordnungen nicht er-
forderlich wird. Kann dies derzeit nicht gewéhrleistet wer-
den, sollte der Erlass der neuen Rechnungslegungsvor-
schriften bis zur endgiiltigen Verabschiedung der entspre-
chenden européischen Vorgaben verschoben werden.
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Anlage 3

Stellungnahme der Bundesregierung zu der Stellungnahme des Nationalen

Normenkontrollrats

Der NKR fordert das Bundesministerium der Finanzen auf,
sicherzustellen, dass eine nachtrigliche Anpassung der
Rechnungslegungspflichten in § 23 ff. Vermodgensanlagen-
gesetz-E an die Vorgaben der europdischen Richtlinie iiber
die Verwalter alternativer Investmentfonds (,,AIFM-Richt-
linie®) und ihrer Durchfiihrungsverordnungen nicht erfor-
derlich wird.

Durch § 23 ff. Vermogensanlagengesetz-E sollen Emitten-
ten von Vermogensanlagen — im Vorgriff auf die bis Friih-
jahr 2013 in nationales Recht umzusetzende AIFM-Richt-
linie — unabhéngig von ihrer Grofe verpflichtet werden,
einen Jahresabschluss und einen Lagebericht zu erstellen
und priifen zu lassen.

Entsprechend der Aufforderung des Nationalen Normen-
kontrollrats wurden die Rechnungslegungspflichten so kon-
zipiert, dass eine nachtriagliche Anpassung durch die AIFM-
Richtlinie und ihre Durchfiihrungsbestimmungen mdglichst
nicht erforderlich wird. Hingewiesen werden muss gleich-
wohl darauf, dass hierbei von den Vorgaben der AIFM-
Richtlinie selbst (,,Level 1¢) ausgegangen wurde. Die
Durchfiihrungsbestimmungen (,,Level 2) zur AIFM-Richt-
linie werden aktuell auf europdischer Ebene erarbeitet, so
dass ihre Endfassung noch nicht bekannt ist. Sollte es auf-
grund der Durchfiihrungsbestimmungen im Bereich der
Rechnungslegung zu weiteren — bisher noch nicht abseh-
baren — Anderungen kommen, werden diese bei Umsetzung
der AIFM-Richtlinie beriicksichtigt.
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Anlage 4

Stellungnahme des Bundesrates

Der Bundesrat hat in seiner 883. Sitzung am 27. Mai 2011
beschlossen, zu dem Gesetzentwurf gemil Artikel 76
Absatz 2 des Grundgesetzes wie folgt Stellung zu nehmen:

1. Zu Artikel 1 (§ 7 Absatz 2 Satz 1 VermAnlG)

In Artikel 1 sind in § 7 Absatz 2 Satz 1 die Worter ,,In
den Verkaufsprospekt ist an hervorgehobener Stelle ein
ausdriicklicher durch die Worter ,,Auf dem Deckblatt
des Verkaufsprospektes ist ein deutlicher zu ersetzen.

Begriindung

Der Hinweis, dass die Bundesanstalt die inhaltliche
Richtigkeit der Angaben im Verkaufsprospekt nicht ge-
priift hat, ist fiir Anlegerinnen und Anleger von wesentli-
cher Bedeutung. Durch ihn soll verhindert werden, dass
Anleger falschlicherweise davon ausgehen, dass die
Bundesanstalt im Rahmen des Billigungsverfahrens ge-
mafl § 8 VermAnlG-E auch eine inhaltliche Kontrolle
der Angaben im Verkaufsprospekt vorgenommen hat.
Dies miissen Anleger auf den ersten Blick erkennen kon-
nen. Ein Hinweis an hervorgehobener Stelle im Prospekt
ist dafiir nicht ausreichend und ungeeignet, zumal Anle-
ger ausgehdndigte Prospekte in aller Regel nicht voll-
stindig lesen. Mit einem deutlichen Hinweis auf dem
Deckblatt des Verkaufsprospektes werden die Anleger
unmittelbar sichtbar gewarnt.

2. Zu Artikel 1 (§ 8 Absatz 1 VermAnlG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfah-
ren zu prifen, ob die Billigung zur Veréffentlichung
eines Verkaufsprospekts nach § 8 Absatz 1 VermAnlG
durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht zusétzlich an eine Verpflichtung des Anbieters ge-
kniipft werden sollte, dem Verkaufsprospekt ein Gutach-
ten beizufiigen, mit dem die inhaltliche Plausibilitdt des
Prospekts durch einen sachverstindigen Dritten, wie
z. B. Wirtschaftspriifer, beurteilt wird.

Begriindung

Die Billigung zur Verdffentlichung von Verkaufspros-
pekten nach § 8 Absatz 1 VermAnlG soll an dieselben
Voraussetzungen gekniipft werden, die auch flir Pros-
pekte im Sinne von § 13 Absatz 1 des Wertpapierpros-
pektgesetzes gelten: an den Abschluss einer Vollstindig-
keitspriifung einschlieBlich einer Priifung auf innere Wi-
derspruchsfreiheit und Versténdlichkeit.

Damit kénnen Prospekte weiterhin verdffentlicht wer-
den, ohne dass die Prospektangaben zuvor einer unab-
héngigen inhaltlichen Begutachtung unterzogen wurden.
Zweck materieller Priifungen ist festzustellen, ob die
Annahmen, die im Zusammenhang mit der Vermdgens-
anlage getroffen wurden und das vom Emittenten unter
Heranziehung der Annahmen dargestellte Ergebnis plau-
sibel sind. Mit einer materiellen Priifung kann nicht ge-
wihrleistet werden, dass ein vom Anbieter unterstellter
Erfolg auch tatséchlich realisiert wird.

Die Ergebnisse einer solchen inhaltlichen Bewertung
konnen fiir die Entscheidungsfindung anlagesuchender
nicht-professioneller Kunden von ausschlaggebender
Relevanz sein. Auf jeden Fall hétten sie fiir diese Kun-
dengruppe keine geringere Bedeutung wie die Sicherheit
zu wissen, dass der Verkaufsprospekt formfehlerfrei ist
und keine Kohérenzfehler aufweist.

Die Mitglieder des Verbands Geschlossene Fonds (VGF)
haben sich verpflichtet, fiir die Verkaufsprospekte ge-
schlossener Fonds vorab ein Gutachten durch einen
Wirtschaftspriifer nach dem IDW-S4-Standard erstellen
zu lassen, das auch eine inhaltliche Plausibilitétspriifung
umfasst. Es besteht also auch auf Anbieterseite ein Inter-
esse daran, die Seriositidt von Angeboten durch unabhén-
gige Priifungen dokumentieren zu lassen.

Zu Artikel 1 (§ 11 VermAnlG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfah-
ren zu priifen, ob Nachtrdge zu Prospekten fiir Vermo-
gensanlagen dem Erfordernis einer Billigung durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht unter-
worfen werden sollten. AuBlerdem sollte gepriift werden,
ob eine Regelung zu treffen ist, wonach Nachtrige ein
Widerrufsrecht der Anleger auslésen.

Begriindung

§ 11 Satz 1 VermAnlG-E sieht vor, dass jeder wichtige
neue Umstand oder jede wesentliche Unrichtigkeit in Be-
zug auf die im Verkaufsprospekt enthaltenen Angaben, die
die Beurteilung der Vermdgensanlagen oder des Emitten-
ten beeinflussen konnen und die nach der Billigung des
Prospekts und wihrend der Dauer des offentlichen An-
gebots auftreten oder festgestellt werden, vom Anbieter
wihrend der Dauer des offentlichen Angebots unverziig-
lich in einem Nachtrag zum Verkaufsprospekt zu ver6f-
fentlichen sind. § 11 Satz 2 VermAnlG-E bestimmt, dass
auf den Nachtrag die Vorschriften iiber den Verkaufspros-
pekt und dessen Veroffentlichung mit Ausnahme des § 8
VermAnlG-E, der die Billigung des Verkaufsprospekts
durch die BaFin regelt, entsprechend anzuwenden sind.
Somit sollen Nachtrdge nicht dem Erfordernis der Billi-
gung durch die BaFin unterliegen. Demgegentiber besteht
fiir Nachtridge zum Prospekt bei Anlageformen, auf die das
Wertpapierprospektgesetz anzuwenden ist, das Erfordernis
der Billigung durch die BaFin (§ 16 Absatz 1 des Wert-
papierprospektgesetzes). Es ist kein Grund ersichtlich, wa-
rum Nachtrige im bisherigen so genannten grauen Kapi-
talmarkt, anders als Nachtrdge zu Prospekten nach dem
Wertpapierprospektgesetz, vom Erfordernis der Billigung
durch die BaFin ausgenommen werden sollten.

Die im Gesetzentwurf vorgesehene Regelung iiber den
Nachtrag zum Verkaufsprospekt (§ 11 VermAnlG-E)
sieht, anders als § 16 Absatz 3 des Wertpapierprospekt-
gesetzes, kein Widerrufsrecht der Anleger vor. Es sollte
gepriift werden, ob auch Nachtrdge zu Prospekten fiir
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Vermé&gensanlagen ein Widerrufsrecht der Anleger aus-
16sen sollten.

. Zu Artikel 1 (§ 13 Absatz 3 Nummer 2 VermAnlG)

In Artikel 1 sind in § 13 Absatz 3 Nummer 2 vor dem
Wort ,,Hinweis“ die Worter ,,gut lesbaren einzufiigen.

Begriindung

Mit der Ergénzung soll ein Verstecken der Information,
dass das Vermogensanlagen-Informationsblatt durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht nicht
gepriift wird — etwa im Kleingedruckten — verhindert
werden.

. Zu Artikel 1 (§ 13 Absatz 6 Satz 1 VermAnlG)

Der Bundesrat begriiit die vorgesehene Einfiihrung eines
Vermogensanlagen-Informationsblattes. Allerdings kann
fiir Anleger eine Vergleichbarkeit am ehesten gewéhrt
werden, je kleiner der Spielraum bei der Gestaltung des
Informationsblattes ist. Der Bundesrat schldgt daher vor,
dass durch den Gesetzgeber ein Formblatt mit standardi-
sierten Antwortmdglichkeiten vorgegeben wird.

In Artikel 1 § 13 Absatz 6 Satz 1 sind nach dem Wort
,,JInformationsblétter die Worter ,,, insbesondere durch
Vorgabe eines Formblattes mit standardisierten Antwort-
moglichkeiten, einzufiigen.

Begriindung

Mit § 13 VermAnlG-E wird fiir den Bereich der Ver-
mogensanlagen ein Produktinformationsblatt einge-
fiihrt, wobei vorgesehen ist, dass die wesentlichen Infor-
mationen in kurzer und verstdndlicher Weise dargestellt
werden sollen.

Es erscheint jedoch sinnvoll, den Spielraum der Anbieter
weiter einzugrenzen, damit fiir die Anleger die Mdglich-
keit besteht, die unterschiedlichen Produkte miteinander
vergleichen zu konnen. Es wird daher die Verwendung
eines standardisierten Formblattes vorgeschlagen.

. Zu Artikel 1 (§ 16 Absatz 1 VermAnlG)

In Artikel 1 ist in § 16 Absatz 1 das Wort ,.kann“ durch
das Wort ,,hat* zu ersetzen und nach dem Wort ,,Anga-
ben* das Wort ,,zu“ einzufiigen.

Begriindung

Nach dem bisherigen Wortlaut wird der Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ein Ermes-
sensspielraum bei der Untersagung von Werbung mit
Angaben eingerdumt, die geeignet sind, liber den Um-
fang der Priifung nach § 8 Absatz 1 irrezufiihren. § 8
Absatz 1 verdeutlicht, dass im Zusammenhang mit der
Billigung eines Verkaufsprospekts keine inhaltliche Prii-
fung des Verkaufsprospekts durch die BaFin vorgenom-
men wird. Nach § 7 Absatz 2 ist im Verkaufsprospekt an
hervorgehobener Stelle ein entsprechender ausdriickli-
cher Hinweis aufzunehmen. Das Ziel des Gesetzgebers
ist somit klar formuliert. Der potenzielle Kunde soll iiber
die Priifungsintensitit der BaFin unmissverstiandlich auf-
geklart werden. Werbeaussagen, die geeignet sind, poten-
zielle Anleger diesbeziiglich in die Irre zu fiihren, sind
deshalb in jedem Fall zu untersagen. Dies sollte im Ge-
setz entsprechend eindeutig formuliert werden.

7. Zu Artikel 1 (§ 22 VermAnlIG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzge-
bungsverfahrens zu priifen, ob die Anordnung der ent-
sprechenden Anwendbarkeit von § 32b ZPO auch in
§ 22 VermAnlG-E eingefiigt werden sollte.

Begriindung

Die §§ 20 bis 22 VermAnlG-E haben eine besondere
Prospekthaftung zum Gegenstand. Von der ortlichen Zu-
standigkeit her ist insoweit § 32b ZPO einschlagig, der
bereits nach seinem unmittelbaren Anwendungsbereich
die meisten Haftungsfille erfasst, die nach den §§ 20 bis
22 VermAnlG-E denkbar sind. Denn § 32b ZPO setzt
nicht voraus, dass Schadenersatzanspriiche geltend ge-
macht werden, die auf bestimmten spezialgesetzlichen
Regelungen beruhen. Er setzt vielmehr nur voraus, dass
der Schaden, fiir den Ersatz verlangt wird, aufgrund fal-
scher, irrefithrender oder unterlassener offentlicher Ka-
pitalmarktinformationen entstanden ist (vgl. BGH, Be-
schluss vom 30. Januar 2007 — X ARZ 381/06 — NJW
2007, 1364 f.).

In § 22 Absatz 1 Nummer 1 Alternative 3 VermAnlG-E
wird allerdings ein Haftungstatbestand auch fiir den Fall
geschaffen, dass die Angaben im fiir den Erwerb ursdch-
lichen Vermogensanlagen-Informationsblatt nicht mit
den einschldgigen Stellen des Verkaufsprospekts verein-
bar sind. Wird eine Klage nun ausschlieflich auf diese
Diskrepanz gestiitzt (etwa weil Darlegung und Beweis
der Unrichtigkeit des Vermogensanlagen-Informations-
blattes schwierig erscheinen), ist dies nicht zwangslaufig
ein Fall ,,irrefihrender oder ,,unterlassener 6ffentlicher
Kapitalmarktinformationen. Insbesondere kann die Dis-
krepanz nicht als Unterfall der Irrefiihrung verstanden
werden, weil beide Alternativen in § 22 Absatz 1
Nummer I VermAnlG-E nebeneinander genannt sind.
Unnotige Zweifel liber die Geltung von § 32b ZPO soll-
ten insoweit allerdings tunlichst vermieden werden.

. Zau Artikel 1 Abschnitt 2a — neu —

(§§ 22a — neu — bis 22e — neu —, § 32 Absatz la — neu —
VermAnlG)

Artikel 1 ist wie folgt zu dndern:
a) Nach Abschnitt 2 ist folgender Abschnitt 2a einzu-
fligen:
,,Abschnitt 2a
Zulassungspflicht bei bestimmten Vermogensanlagen

§ 22a
Zulassung des 6ffentlichen Angebots

Das offentliche Angebot von Vermdgensanlagen
im Sinne des § 1 Absatz 2 Nummer 1 bis 3 bedarf der
schriftlichen Zulassung durch die Bundesanstalt. Die
Bundesanstalt kann die Zulassung mit Nebenbestim-
mungen verbinden.

§ 22b
Zulassungsantrag; Erteilung und Versagung
der Zulassung

(1) Der Zulassungsantrag muss enthalten

1. den Verkaufsprospekt einschlieBlich der Unter-
lagen und Angaben, die gemél der nach § 7
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Die Versagung ist zu begriinden.

2.

. den Vertrag iiber die Mittelverwendungskontrolle

. einen Geschiftsplan, aus dem die jahrlichen Ge-

(2) Dem Antragsteller ist binnen der in § 8 vorge-
sehenen Frist mitzuteilen, ob die Zulassung erteilt
wird. Die Zulassung gilt zugleich als Billigung des
Verkaufsprospekts.

(3) Die Zulassung ist zu versagen, wenn
. die Billigung des Verkaufsprospekts nach § 8

. der Gesellschaftsvertrag nicht den Anforderungen

. Tatsachen vorliegen, aus denen sich ergibt, dass

. kein Mittelverwendungskontrolleur bestellt wurde

. der Antragsteller nicht bereit oder in der Lage ist,

(4) Zulassung und Versagung der Zulassung erfol-
gen allein im 6ffentlichen Interesse.

(1) Der Gesellschaftsvertrag muss Folgendes vor-
sehen:

1.

Absatz 3 erlassenen Rechtsverordnung vorzule-
gen sind;

soweit nicht bereits von Nummer 1 erfasst, alle
sonstigen fiir das Anlageverhiltnis maf3geblichen
Vertrége, in jedem Fall den Gesellschaftsvertrag;

nach § 22d;

Angaben zur Beurteilung der fachlichen Eignung
der Geschiftsleiter und des Treuhénders, insbe-
sondere zur beruflichen Qualifikation und zu frii-
heren Tatigkeiten im Zusammenhang mit Vermé-
gensanlagen innerhalb der letzten fiinf Jahre vor
Antragstellung;

einen Nachweis, dass der nach § 22d erforderliche
Mittelverwendungskontrolleur bestellt wurde und
eine Bestdtigung desselben, dass ihm das nach
§ 22e erforderliche Anfangskapital zur Verfiigung
steht;

schéftsziele innerhalb der fiinf auf die Antragstel-
lung folgenden Jahre sowie die wesentlichen
MaBnahmen zu ihrer Erreichung hervorgehen.

Absatz 1 Satz 2 zu versagen wire;
des § 22¢ geniigt;

ein Geschéftsleiter oder der Treuhdnder nicht zu-
verldssig ist oder ihm die zur Leitung erforderli-
che fachliche Eignung fehlt;

oder dieser nicht bestétigt, dass ihm das nach
§ 22e erforderliche Anfangskapital zur Verfiigung
steht, oder

die erforderlichen organisatorischen Vorkehrun-
gen zum ordnungsgemifen Betreiben der Ge-
schifte, fiir die er die Zulassung beantragt, zu
schaffen.

§ 22¢
Anforderungen an den Gesellschaftsvertrag

die Einrichtung eines Aufsichtsgremiums, das die
Geschiftsleitung iiberwacht;

Kontrollrechte, die weder abbedungen noch ein-
geschriankt werden konnen und die mindestens die
Rechte nach § 118 Absatz 1 des Handelsgesetz-
buchs gewihren;

3. die Bestellung eines Mittelverwendungskontrol-
leurs, wobei den Anlegern das Recht eingerdumt
werden muss, der Bestellung durch den Anbieter
oder die Geschéftsleiter des Emittenten zu wider-
sprechen und die Ersetzung eines bereits bestell-
ten Mittelverwendungskontrolleurs zu verlangen.

(2) Die allgemeinen Bestimmungen des Biirgerli-
chen Gesetzbuchs tiber die Gesellschaft und des Han-
delsgesetzbuchs iiber Handelsgesellschaften und die
stille Gesellschaft bleiben unberiihrt.

§ 22d
Mittelverwendungskontrolleur

Fiir die Gesellschaft ist ein unabhingiger Mittel-
verwendungskontrolleur zu bestellen. In einem Ver-
trag iiber die Mittelverwendungskontrolle ist vorzu-
sehen, dass dem Mittelverwendungskontrolleur das
nach § 22e erforderliche Anfangskapital und die wei-
teren von den Gesellschaftern zur Verfiigung gestell-
ten Mittel zuflieBen. Der Mittelverwendungskontrol-
leur hat die der Gesellschaft zur Verfiigung stehenden
Mittel bei Vorliegen der im Vertrag liber die Mittel-
verwendungskontrolle definierten Voraussetzungen
freizugeben und anschlieBend die Verwendung der
freigegebenen Mittel zu kontrollieren.

§ 22¢
Anfangskapital

Die Gesellschaft ist mit einem Anfangskapital in
Hohe von mindestens 125 000 Euro auszustatten.*

Nach § 32 Absatz 1 ist folgender Absatz la einzufii-
gen:

b)

»(1a) Auf das offentliche Angebot von Vermo-
gensanlagen, hinsichtlich derer die Verdffentlichung
des Verkaufsprospekts nach § 8i Absatz 2 Satz 1 des
Verkaufsprospektgesetzes bereits gestattet wurde
oder der Verkaufsprospekt vor dem [einsetzen: Da-
tum des Tages des Inkrafttretens dieses Gesetzes
gemil Artikel 19 Absatz 2] bei der Bundesanstalt zur
Gestattung ihrer Veroffentlichung eingereicht wurde,
findet Abschnitt 2a keine Anwendung.*

Begriindung

Im Interesse eines effektiven Anlegerschutzes gilt es, fiir
bestimmte Vermogensanlagen das Erfordernis einer Zu-
lassung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht zu begriinden.

Zu Buchstabe a
Zu § 22a — neu — VermAnlG-E

Die Prospektpflicht nach dem bisherigen Verkaufspros-
pektgesetz und dem kiinftigen Vermogensanlagengesetz
ist nicht ausreichend, um die Anleger im Bereich des so
genannten Grauen Kapitalmarkts effektiv zu schiitzen.
Zumindest fiir bestimmte Vermdgensanlagen erscheint
zum einen die Moglichkeit einer Ex-ante-Kontrolle er-
forderlich, um evident unseriose Geschéftsmodelle vom
Markt fernzuhalten. Zum anderen sollten auch gewisse
materielle Vorgaben geschaffen werden, die helfen, wirt-
schaftliche Verluste auf Seiten der Anleger zu vermei-
den.
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Mogliche Ansatzpunkte fiir eine entsprechende Regulie-
rung sind auf der einen Seite die Anbieter von prospekt-
pflichtigen Vermogensanlagen, auf der anderen Seite die
Emittenten, wobei in diesem Zusammenhang zu beriick-
sichtigen ist, dass in vielen Fillen eine enge Verzahnung
zwischen Anbietern und Emittenten vorliegt.

Am 11. November 2010 hat das Européische Parlament
den Vorschlag fiir eine Richtlinie des Européischen Par-
laments und des Rates iiber die Verwalter alternativer In-
vestmentfonds angenommen (so genannte AIFM-Richt-
linie). Die AIFM-Richtlinie enthdlt Anforderungen an
die Verwalter alternativer Investmentfonds, darunter
etwa auch geschlossener Fonds. Sie adressiert damit vor-
rangig die Anbieter. Vor allem im Hinblick auf die der-
zeit laufende Erarbeitung von Durchfiihrungsbestim-
mungen zur AIFM-Richtlinie und die voraussichtlich fiir
das Jahr 2013 zu erwartende Umsetzung in nationales
Recht sollte mit spezifisch auf die Anbieter zugeschnit-
tenen Regelungsvorschldgen abgewartet werden.

Der Vorschlag adressiert daher in erster Linie die Emit-
tentenebene beziehungsweise kniipft an das jeweilige 6f-
fentliche Angebot bestimmter Vermdgensanlagen an.
Soweit auch hier in Teilbereichen der Anwendungsbe-
reich der AIFM-Richtlinie betroffen ist, so ist dies im In-
teresse eines mdglichst zeitnahen, effektiven Anleger-
schutzes hinzunehmen. Etwaige Anpassungen konnten
dann in Zusammenhang mit der Umsetzung der AIFM-
Richtlinie in nationales Recht vorgenommen werden.

Mit der Zulassungspflicht des § 22a — neu — VermAnlG-
E fiir das 6ffentliche Angebot von Vermdgensanlagen im
Sinne des § 1 Absatz 2 Nummer 1 bis 3 wird ein Mehr-
wert liber die bisherige Gestattung beziehungsweise
kiinftige Billigung von Verkaufsprospekten geschaffen.
Die Prospektpriifung wird in das Zulassungsverfahren
integriert, die Zulassungsentscheidung gilt zugleich als
Billigung des Prospekts.

Zu § 22b — neu — VermAnlG-E

§ 22b — neu — VermAnlG-E regelt den Zulassungsantrag
und das Zulassungsverfahren. Die Priifung durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist eine
vorrangig an formalen Kriterien orientierte Priifung.
Eine eingehende materielle, das heiflt an inhaltlichen As-
pekten ausgerichtete Priifung soll und kann nicht geleis-
tet werden. Die Erteilung der Zulassung beinhaltet daher
keine Aussage der Aufsichtsbehorde iiber die Tragféhig-
keit des vorgelegten Geschéftsplans oder die Erreichbar-
keit der beabsichtigten Geschéfts- und Renditeziele.

Bereits § 4 Absatz 4 des Finanzdienstleistungsaufsichts-
gesetzes stellt klar, dass die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht ihre Aufgaben und Befugnisse
nur im Offentlichen Interesse wahrnimmt. In § 22b
Absatz 4 — neu — VermAnlG-E wird ergénzend darauf
hingewiesen, dass sowohl die Zulassung als auch die
Versagung der Zulassung allein im 6ffentlichen Interesse
erfolgt. Damit wird deutlich zum Ausdruck gebracht,
dass das Zulassungsverfahren den kollektiven Anleger-
interessen, nicht aber dem Individualrechtsschutz dient.

Zu § 22¢ — neu — VermAnlG-E

Mit den Anforderungen des § 22¢ — neu — VermAnlG-E
sollen zum einen die hdufig durch den Gesellschaftsver-

trag stark eingeschrinkten Beteiligungs- und Kontroll-
rechte der Anleger gestirkt werden. Zum anderen findet
der in § 22d —neu — VermAnlIG-E geregelte Mittelver-
wendungskontrolleur Erwéhnung.

Zu § 22d — neu — VermAnlG-E

Die zwingende Bestellung eines unabhédngigen Mittel-
verwendungskontrolleurs soll die Aufbringung des An-
fangskapitals nach § 22e — neu — VermAnlG-E, des Wei-
teren die zweckgebundene Verwendung des Beteili-
gungskapitals sicherstellen. Der Mittelverwendungskon-
trolleur fithrt das Einzahlungskonto und gibt die
entsprechenden Mittel nach festgelegten Kriterien frei.
Diese konnen sich bei feststehenden Investitionsobjek-
ten beispielsweise nach dem Projektfortschritt richten.
Bei so genannten Blind-Pool-Konzeptionen, bei denen
die Investitionsobjekte noch nicht feststehen, erfolgt die
Mittelfreigabe nach dem Vorliegen der im Prospekt fest-
gelegten Investitionskriterien. Als Mittelverwendungs-
kontrolleur kommen in der Regel Steuerberater, Wirt-
schaftspriiffer oder Rechtsanwilte in Betracht. Die
Rechte und Pflichten des Mittelverwendungskontrol-
leurs bestimmen sich nach einem gesonderten Vertrag
tiber die Mittelverwendungskontrolle.

Zu § 22e — neu — VermAnlG-E

§ 22e — neu — VermAnlG-E schreibt ein Anfangskapital
in Hohe von mindestens 125 000 Euro vor. Das An-
fangskapital als vom Betrag oder Wert der Vermogens-
anlage unabhingige statische GrofBe soll nicht die Be-
deutung eines Garantiekapitals oder Haftungsfonds ha-
ben, sondern als Seriositdtsschwelle dienen.

Zu Buchstabe b

Von der Zulassungspflicht nach Abschnitt 2a — neu —
VermAnlG-E soll nur das offentliche Angebot solcher
Vermogensanlagen erfasst werden, fiir die nicht bereits
die Prospektverdffentlichung gestattet beziehungsweise
im Zeitpunkt des Inkrafttretens der Verkaufsprospekt
eingereicht wurde.

. Zu Artikel 3 Nummer 1 (§ 2 Absatz 2b WpHG)

Der Bundesrat bittet darum, im weiteren Gesetzgebungs-
verfahren zu priifen, ob die in § 2 Absatz 2b des Wertpa-
pierhandelsgesetzes vorgesehene Erweiterung des Finanz-
instrumentebegriffs auf von Kreditinstituten ausgege-
bene Namensschuldverschreibungen und damit die An-
wendung der Verhaltens- und Organisationspflichten des
sechsten Abschnitts des Wertpapierhandelsgesetzes auf
diese Anlagen unverhdltnismafig und daher zu streichen
ist. Nach Ansicht des Bundesrates sollten von Kredit-
instituten ausgegebene Namensschuldverschreibungen
mit Nachrangabrede aber aus Griinden des Anleger-
schutzes dem Finanzinstrumentebegriff des Wertpapier-
handelsgesetzes unterstellt werden.

Begriindung

Nach dem Gesetzentwurf soll der Finanzinstrumentebe-
griff des Wertpapierhandelsgesetzes erweitert werden, so
dass die im sechsten Abschnitt dieses Gesetzes geregel-
ten Verhaltens- und Organisationspflichten zukiinftig
auch auf von Kreditinstituten ausgegebene Namens-
schuldverschreibungen und damit auf in dieser Form an-
gebotene so genannte Sparbriefe Anwendung fanden.
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10.

Fiir eine solche Erweiterung besteht jedoch kein regu-
latorischer Handlungsbedarf. Diese Anlagen unter-
scheiden sich wesentlich von Finanzinstrumenten im
Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes (beispielsweise
Zertifikate). Es handelt sich bei ihnen um eine einfache
Anlageform mit grofer Sicherheit. Die Vertragspartner
vereinbaren eine feste Laufzeit. Die Hohe des Zinssat-
zes ist abhdngig von der vereinbarten Laufzeit und fiir
diese fest vereinbart. Sie unterliegen keinem Kursri-
siko. Ein Borsenhandel findet nicht statt. Sie werden
nicht nur von der Institutssicherung, sondern grund-
sdtzlich auch von der Einlagensicherung erfasst. Auch
hat der Gesetzgeber die Sonderstellung dieser Anlagen
anerkannt, indem er von Kreditinstituten ausgegebene
Namensschuldverschreibungen bislang von der Pros-
pektpflicht ausgenommen hat und auch weiterhin aus-
nehmen will. Es wiére vor dieser gesetzgeberischen
Entscheidung nicht iiberzeugend, diese Anlagen dem
Anwendungsbereich des Wertpapierhandelsgesetzes zu
unterstellen.

Demgegeniiber sollten von Kreditinstituten ausgege-
bene Namensschuldverschreibungen mit Nachrangab-
rede aber zum Schutz der Anleger dem Finanzinstru-
mentebegriff des Wertpapierhandelsgesetzes unterstellt
werden. Auf Grund des vereinbarten Nachrangs wird
das eingezahlte Kapital im Insolvenzfall erst nach Be-
friedigung aller nicht nachrangigen Glaubiger aus der
Insolvenzmasse an den Anleger zuriickerstattet, so
dass fiir die Anleger hier — im Vergleich zur Namens-
schuldverschreibung ohne Nachrangabrede — ein hohe-
res Risiko besteht.

Zu Artikel 3 Nummer 3a — neu — (§ 34 Absatz 2¢ —
neu — WpHG)

In Artikel 3 ist nach Nummer 3 folgende Nummer ein-
zufligen:

,3a. Nach § 34 Absatz 2b wird folgender Absatz 2c
eingefligt:

,»(2¢) Der Kunde kann auf die Anfertigung des
Protokolls verzichten, wenn er vor Abgabe der
Verzichtserkldrung in einem Kalenderjahr min-
destens zehn Erwerbsgeschiéfte iiber Finanzinstru-
mente getitigt hat. Die Verzichtserkldrung bedarf
der Schriftform und muss die Bestétigung des
Kunden enthalten, dass er die in Satz 1 genannte
Anzahl an Geschéften tiber Finanzinstrumente ge-
titigt hat. Der Kunde kann seinen Verzicht jeder-
zeit widerrufen. Das Wertpapierunternehmen hat
dem Kunden eine Ausfertigung der Verzichtser-
klarung mit einer Belehrung iiber sein Widerrufs-
recht auszuhéndigen.**

Begriindung

In der Praxis des auf Grund des Gesetzes zur Neurege-
lung der Rechtsverhéltnisse bei Schuldverschreibun-
gen aus Gesamtemissionen und zur verbesserten
Durchsetzbarkeit von Anspriichen von Anlegern aus
Falschberatung vom 31. Juli 2009 (BGBI. S. 2512 ff.,
S. 2518) seit 1. Januar 2010 erforderlichen Beratungs-
protokolls (vgl. § 34 Absatz 2a und 2b WpHG) hat sich
gezeigt, dass viele erfahrene Anleger gerne auf das

I1.

Protokoll verzichten wiirden, da sie es als iiberfliissig
und hinderlich fiir einen schnellen Geschéftsabschluss
ansehen. Es soll daher die Moglichkeit einer Verzichts-
erkldrung eingefithrt werden, die diesem Anliegen
Rechnung trigt und den gleichermalien iiberfliissigen
Aufwand auch fiir die Wertpapierhandelsunternechmen
zu vermeiden hilft. Um sicherzustellen, dass der Ver-
zicht nur von erfahrenen Anlegern vorgenommen wird,
ist eine Erkldrung iiber die Anzahl der vorgenomme-
nen Geschéfte in Finanzinstrumenten abzugeben. Der
Anleger bleibt durch die ihm eingerdumte Mdglichkeit,
jederzeit den Verzicht zu widerrufen, Herr des Verfah-
rens.

Zu Artikel 5 Nummer 1 Buchstabe b und Nummer 8
(Inhaltsiibersicht und § 34h — neu — GewO)

Artikel 5 ist wie folgt zu dndern:

a) In Nummer 1 Buchstabe b ist in der Inhaltsiiber-
sicht nach der Angabe zu § 34g folgende Angabe
einzufligen:

»$ 34h  Zustindige Behorde*.
b) Nummer 8 ist wie folgt zu dndern:

aa) Die Angabe ,,§§ 34fund 34g" ist durch die An-
gabe ,,§§ 34f, 34g und 34h* zu ersetzen.

bb) Nach § 34g ist folgender § 34h anzufiligen:

»$ 34h
Zustiandige Behorde

Zustindige Behorde im Sinne der §§ 34f
und 34g ist die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht.*

Begrindung

Nach dem Gesetzentwurf sollen Vermdgensanlagen im
Sinne des neuen Vermdgensanlagengesetzes kiinftig
als Finanzinstrumente im Sinne des Wertpapierhan-
delsgesetzes und des Kreditwesengesetzes qualifiziert
werden. Damit wiirde deren Vertrieb durch Banken
und Sparkassen unmittelbar den anlegerschiitzenden
Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes und der
Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht unterfallen. Dieser Ansatz ist zu begrii-
Ben.

Nicht sachgerecht ist es aber, freie Vermittler und An-
lageberater (nach dem Gesetzentwurf so genannte Fi-
nanzanlagenvermittler) weiterhin einer allein gewerbe-
rechtlichen Aufsicht durch die zustdndigen Landesbe-
horden zu unterstellen.

Zum Ersten bestehen erhebliche Zweifel, dass damit
ein effektiver Vollzug gewdhrleistet werden kann.
Diese Einschitzung hat der Bundesrat bereits in Zu-
sammenhang mit dem Anlegerschutz- und Funktions-
verbesserungsgesetz gedufBert (vgl. Bundesratsdruck-
sache 584/10 (Beschluss), Nummer 1 Buchstabe b).
Sie wird auch von vielen Verbraucherverbinden und
weiten Teilen der Finanzbranche geteilt. Fiir den Ver-
trieb von Produkten des Grauen Kapitalmarkts soll-
ten vielmehr die gleichen Bedingungen gelten wie fiir
den Vertrieb von Wertpapieren und Anteilen an In-
vestmentfonds. Das bedeutet eine umfassende Uber-
wachung auch der Finanzanlagenvermittler durch die
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Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Diese
verfiigt insbesondere iiber die notwendige fachliche
Expertise und konnte zudem einen einheitlichen Voll-
zug iber die Lindergrenzen hinweg sicherstellen.
Nicht zuletzt war es auch die Intention des Bundes, mit
der Griindung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht im Jahr 2002 eine Finanzaufsicht ,,aus ei-
nem Guss® zu etablieren. Der vom Bundesministerium
der Finanzen im Mai 2010 vorgelegte Diskussionsent-
wurf fiir ein Anlegerschutz- und Funktionsverbesse-
rungsgesetz sah entsprechend eine umfassende Uber-
wachung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht vor. Dieser Ansatz wurde jedoch weder
in das inzwischen verkiindete Anlegerschutz- und
Funktionsverbesserungsgesetz noch in den nun vorge-
legten Gesetzentwurf {ibernommen.

Zum Zweiten wird die vorgesehene laufende Aufsicht
tiber Finanzanlagenvermittler (unter anderem die Aus-
wertung der — nunmehr nach Anwendungsbereich und
Priifungsumfang ausgeweiteten — regelméBigen Prii-
fungsberichte) voraussichtlich zu erheblichem Mehr-
aufwand bei den hierfiir zustindigen Behorden der
Lénder fiihren. Eine Abdeckung dieses Mehraufwands
durch Gebiihren wird jedenfalls in den Féllen ausschei-
den, in denen die Priifungsergebnisse zu keinen auf-
sichtlichen Konsequenzen fiithren. Damit wird der
Mehraufwand in die Haushalte der Linder verlagert,
wohingegen bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht solche Kosten typischerweise im
Wege der Umlage (§ 16 des Finanzdienstleistungsauf-
sichtsgesetzes) von den beaufsichtigten Unternechmen
selbst zu tragen sind.

Gegen eine Uberwachung durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht wurde vorgebracht, dass
die damit einhergehende Einbeziehung der Finanzanla-
genvermittler in den Anwendungsbereich des Wertpa-
pierhandelsgesetzes und des Kreditwesengesetzes un-
verhidltnismaBig sei. Insbesondere entstiinden dadurch
erhebliche Kosten, die die wirtschaftliche Existenz der
oftmals als Einzelunternehmen operierenden Finanzan-
lagenvermittler in Frage stellten. Beispielhaft wurden
die Kosten fiir die Einbezichung in die Entschédi-
gungseinrichtung fiir Wertpapierhandelsunternehmen
oder die Erlaubnis nach § 32 des Kreditwesengesetzes
angefiihrt. Diese Kosten fallen aber gerade nicht an,
wenn die Finanzanlagenvermittler nicht umfassend in
den Anwendungsbereich des Wertpapierhandelsgeset-
zes und des Kreditwesengesetzes einbezogen werden,
sondern die gewerberechtliche Regulierung mit einer
Zustiandigkeit der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht kombiniert wird.

Die Argumentation mit den bei den Finanzanlagenver-
mittlern anfallenden Kosten ist aber ohnehin nicht
sachgerecht, da die zumeist mittelstindischen Finanz-
anlagenvermittler nicht ohne die dahinter stehenden,
zumeist nicht mittelsténdischen Finanzdienstleister be-
trachtet werden konnen. Die laufende Beaufsichtigung
der Finanzanlagenvermittler durch die zustdndigen Ge-
werbebehorden (auf Kosten der Lander) wiirde folglich
solche Finanzdienstleister privilegieren, die ihre Pro-
dukte gezielt iber Finanzanlagenvermittler vertreiben.
Im Ubrigen bleibt es dem Bund unbenommen, die Ver-

12.

13.

14.

ordnung iiber die Erhebung von Gebiihren und die
Umlegung von Kosten nach dem Finanzdienstleis-
tungsaufsichtsgesetz mittelstandsfreundlich auszuge-
stalten.

Die Ausnahme vom Grundsatz der Landerexekutive
erfolgt auf Grundlage von Artikel 87 Absatz 3 Satz 1
des Grundgesetzes.

Zu Artikel 5 Nummer 8 (§ 34f Absatz 1 Satz 1 GewO)

In Artikel 5 Nummer 8 ist in § 34f Absatz 1 Satz 1
nach den Wortern ,,des Kreditwesengesetzes erbrin-
gen® das Wort ,,und“ durch das Wort ,,oder* zu erset-
zen.

Begrindung

Die Formulierung des Gesetzentwurfs (,,und*) erweckt
den Anschein, als wiirden Gewerbetreibende, die ent-
weder nur im Bereich der Anlageberatung tétig sind
oder nur Finanzanlagen vermitteln, nicht unter den Be-
griff des Finanzanlagenvermittlers fallen. Damit wiirde
der Gesetzentwurf sogar hinter das derzeitige Regu-
lierungsniveau zuriickfallen. Auch gibt es keinen sach-
lichen Grund dafur, warum nur solche Gewerbetreibende
erfasst sein sollten, die kumulativ zu Finanzanlagen be-
raten und diese zugleich vermitteln. Denn jeder Tétig-
keitsbereich fiir sich, also sowohl die Beratung als auch
die Vermittlung, 16st ein Schutzbediirfnis der Anleger
aus und rechtfertigt die Einschligigkeit des Erlaubnis-
tatbestands und der daran ankniipfenden Pflichten. Der
Gesetzentwurf bedarf daher einer entsprechenden Klar-
stellung bzw. Prizisierung.

Zu Artikel 5 Nummer 8
(§ 34f Absatz 2 Nummer 1 erster Halbsatz GewQ)

In Artikel 5 sind in § 34f Absatz 2 Nummer 1 erster
Halbsatz nach dem Wort ,,Antragsteller die Worter
,,oder eine der mit der Leitung des Betriebes oder der
Zweigniederlassung beauftragten Personen® einzufii-
gen.

Begriindung

Gleichlauf mit der vergleichbaren Regelung in § 34c
Absatz 2 Nummer 1 GewO betreffend die Versagung
der Erlaubnis wegen fehlender Zuverlédssigkeit bei
Maklern, Anlageberatern, Bautrdgern und -betreuern.
Wie auch in diesem Fall sollte auch bei den Finanzan-
lagevermittlern nicht nur der Gewerbetreibende, son-
dern auch derjenige, der mit der Leitung des Betriebes
oder der Zweigniederlassung beauftragt wurde, die er-
forderliche Zuverlédssigkeit aufweisen, um Umge-
hungsversuche zu vermeiden.

Zu Artikel 5 Nummer 8
(§ 34f Absatz 6 — neu — GewO)

In Artikel 5 Nummer 8 ist dem § 34f folgender Ab-
satz 6 anzufiigen:

,,(0) Die zustindige Behdrde kann alle Anordnungen
treffen, die geeignet und erforderlich sind

1. zur Durchsetzung der Verpflichtungen nach dieser
Vorschrift oder nach der auf der Grundlage des
§ 34g erlassenen Rechtsverordnung oder
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15.

16.

2. zur Verhinderung oder Beseitigung von Missstin-
den, die eine ordnungsgemdfe Anlageberatung
oder -vermittlung beeintrichtigen.

Die zustdndige Behorde kann insbesondere von dem
Finanzanlagenvermittler und seinen Beschiftigten die
Vorlage von Unterlagen sowie die Uberlassung von
Kopien verlangen, Personen laden und vernehmen so-
wie Priifungen durchfithren. Gesetzliche Auskunfts-
oder Aussageverweigerungsrechte sowie Verschwie-
genheitspflichten bleiben unberiihrt. Die Bediensteten
der zustdndigen Behorde und die von ihr beauftragten
Personen konnen die Geschéftsraume des Finanzanla-
genvermittlers innerhalb der iiblichen Betriebs- und
Geschiftszeiten betreten.*

Begriindung

Der Gesetzentwurf rdumt den zustdndigen Behorden
keine spezifischen Anordnungsbefugnisse ein. Inso-
fern empfiehlt sich die Schaffung einer allgemeinen
Befugnisnorm.

Zu Artikel 5 Nummer 18 Buchstabe ¢
(§ 157 Absatz 2 Satz 1 GewO)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungs-
verfahren zu priifen, ob die in § 157 Absatz 2 Satz 1
GewO vorgesehene Ubergangsfrist von sechs Monaten
fir die Beantragung einer neuen Erlaubnis nach § 34f
GewO als Finanzanlagevermittler nicht im Sinne der
Anlageberater nach § 34c Absatz 1 Satz 1 Nummern 2
und GewO durch eine Ubergangsfrist von zwdlf Mona-
ten ersetzt werden sollte.

Begriindung

Die Ubergangsfrist von sechs Monaten erscheint ins-
besondere vor dem Hintergrund der sonst automatisch
erloschenden Erlaubnis nach Ablauf dieser Frist (§ 157
Absatz 2 Satz 5 GewO-E) als zu kurz.

Zu Artikel 19 Absatz 4 — neu — (Inkrafttreten)
Dem Artikel 19 ist folgender Absatz 4 anzufligen:

,»(4) Die Bundesregierung hat die Anwendung dieses
Gesetzes unter Einbeziehung eines wissenschaftlichen
Sachverstindigen, der im Einvernechmen mit dem
Deutschen Bundestag bestellt wird, und der Léander bis
zum 31. Dezember 2015 zu evaluieren.*

17.

Begriindung

Auf Grund der Besonderheiten des Grauen Kapital-
markts ist es denkbar, dass die Regelungen nachjustiert
werden miissen. Daher erscheint es sinnvoll, die An-
wendung des Gesetzes eine angemessene Zeit nach
dessen Inkrafttreten zu evaluieren, um moglichen
Handlungsbedarf und in Betracht kommende Optionen
aufzuzeigen.

Zum Gesetzentwurf allgemein

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, zeitnah
einen Gesetzentwurf vorzulegen, der die Honorarbera-
tung als Alternative zur provisionsgeleiteten Vermitt-
lung auf eine tragfihige rechtliche Grundlage stellt.
Wesentliche Eckpunkte des Entwurfs sollten sein:

e cine gesetzliche Definition des Berufsbildes,
e Bezeichnungsschutz fiir den Begriff ,,Berater®,

e dic Pflicht zur umfassenden Information und Auf-
kldrung tiber den Status und die Vergiitung,

e cine Abgrenzung der Finanzberatung von der Fi-
nanzvermittlung,

e cin produktiibergreifendes Verbot von Mischfor-
men,

e die Moglichkeit der Honorarberatung ohne Provi-
sion auch im Wertpapiergeschéft.

Begriindung

Die urspriinglich geplante Regelung der Honorarbera-
tung ist nicht Bestandteil des vorliegenden Gesetzes-
entwurfs. Honorarberatung ist eine sinnvolle Alterna-
tive zu der in Deutschland verbreiteten provisionsba-
sierten Finanzvermittlung. Provisionen kdnnen urséch-
lich dafiir sein, dass sich die Finanzberatung statt an
den Bediirfnissen der Kunden primér am Einkommens-
interesse der Berater oder den Gewinnzielen der Ban-
ken ausrichtet. Wenn keine vollstindige Transparenz
iber die Finanzierung der Finanzberatung vorhanden
ist, konnen Verbraucher jedoch nicht erkennen, welche
Anreize und Fehlanreize von Provisionen ausgehen
und damit diese Informationen nicht in die Auswahl ih-
rer Berater und der Produkte einflieen lassen. Doch
selbst wenn die Hohe der Provisionen umfassend offen
gelegt wird, ist noch nicht gewéhrleistet, dass sich die
Empfehlungen der Anlagevermittler tatsdchlich an den
Zielen der Kunden orientieren. Die Honorarberatung
soll deshalb mit den vorgeschlagenen Regelungen ge-
starkt werden.
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Anlage 5

GegenaulBerung der Bundesregierung zur Stellungnahme des Bundesrates

Die Bundesregierung duflert sich zur Stellungnahme des
Bundesrates zum Entwurf fiir ein Gesetz zur Novellierung
des Finanzanlagenvermittler- und Vermogensanlagenrechts
wie folgt:

Zu Nummer 1 (Artikel 1 — § 7 Absatz 2 Satz 1 VermAnlG)

Die Bundesregierung hélt eine Platzierung des Hinweises,
dass die inhaltliche Richtigkeit der Angaben im Verkaufs-
prospekt nicht Gegenstand der Priifung durch die BaFin ist,
auf dem Deckblatt des Verkaufsprospekts fiir nicht erfor-
derlich. Dieser Hinweis ist hervorgehoben im Anschluss an
das Inhaltsverzeichnis aufzunehmen (§ 2 Absatz 2 Satz 2
der Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung); ein
Uberlesen des Hinweises durch den Anleger ist daher sehr
unwahrscheinlich.

Zu Nummer 2 (Artikel 1 — § 8 Absatz 1 VermAnlG)

Die Bundesregierung vermag sich dem Vorschlag des Bun-
desrates nicht anzuschlieen.

Eine Verpflichtung der Anbieter, dem Verkaufsprospekt ein
Gutachten beizufligen, mit dem die inhaltliche Plausibilitét
des Prospekts durch einen sachverstindigen Dritten beur-
teilt wird, wiirde zum einen zu erheblichen Mehrkosten bei
dem offentlichen Angebot von Vermdgensanlagen fiihren,
die letztlich die Anleger zu tragen hitten. Ein derartiges
Gutachten stellt zudem ein erhebliches und nicht versicher-
bares Haftungsrisiko fiir den begutachtenden Dritten dar, so
dass zu befiirchten steht, dass sich keine sachverstdndigen
Dritten bereit erkldren, derartige Gutachten zu erstellen.

Zahlreiche Anbieter machen freiwillig von der Moglichkeit
Gebrauch, ihre Verkaufsprospekte auf inhaltliche Richtig-
keit priifen zu lassen. Anleger, die einen besonderen Wert
auf das Vorliegen derartiger Gutachten legen, konnen daher
gezielt in Vermogensanlagen dieser Anbieter investieren.

Zu Nummer 3 (Artikel 1 —§ 11 VermAnlG)

Die Bundesregierung vermag sich dem Vorschlag des Bun-
desrates nicht anzuschlieen.

Auch nach derzeitiger Rechtslage werden Nachtriage zu Ver-
kaufsprospekten fiir Vermdgensanlagen von der BaFin vor
ihrer Ver6ffentlichung nicht gepriift; dieses Vorgehen hat
sich in der Praxis im Bereich der Vermogensanlagen be-
wihrt. Da die Anbieter fiir unvollstindige oder fehlerhafte
Verkaufsprospekte in der Fassung des Nachtrags haften,
liegt es in ihrem Interesse, zutreffend zu beurteilen, ob ein
neuer Umstand wesentlich ist und deshalb in einem Nach-
trag zu verdffentlichen ist. Die Anleger sind insoweit durch
das Zivilrecht ausreichend geschiitzt.

Ein Widerrufsrecht in Anlehnung an § 16 Absatz 3 des
Wertpapierprospektgesetzes wiirde den Besonderheiten im
Bereich der Vermogensanlagen nach Auffassung der Bun-
desregierung nicht gerecht: dort ist der Zeitraum zwischen
Zeichnung und Erfiillung oft sehr lang, so dass die Anleger

durch ein Riicktrittsrecht bei Nachtrigen ungerechtfertigt
bevorzugt wiirden.

Zu Nummer 4 (Artikel 1 — § 13 Absatz 3 Nummer 2
VermAnlG)

Die Bundesregierung hilt die vom Bundesrat angeregte Er-
ginzung fiir nicht erforderlich, weil es unwahrscheinlich er-
scheint, dass ein Hinweis auf einem maximal drei DIN-A4-
Seiten umfassenden Dokument der Wahrnehmung des An-
legers entgeht.

Zu Nummer 5 (Artikel 1 — § 13 Absatz 6 Satz 1
VermAnlG)

Die Bundesregierung hilt die vom Bundesrat angeregte
Vorgabe eines Formblattes mit standardisierten Antwort-
moglichkeiten fiir das Vermogensanlagen-Informationsblatt
derzeit fiir nicht erforderlich. Die Vorgabe eines Formblatts
mit standardisierten Antwortmdglichkeiten ist bereits nach
der aktuellen Fassung der Verordnungserméchtigung mog-
lich.

Zu Nummer 6 (Artikel 1 —§ 16 Absatz 1 VermAnIG)

Die Bundesregierung vermag sich dem Vorschlag des Bun-
desrates nicht anzuschlieBen. Der der BaFin eingerdumte
Ermessensspielraum tragt dem VerhiltnismaBigkeitsgrund-
satz Rechnung und dient der Einzelfallgerechtigkeit.

Zu Nummer 7 (Artikel 1 — § 22 VermAnlG)

Die Bundesregierung wird im weiteren Verlauf des Gesetz-
gebungsverfahrens priifen, auf welche Weise eine einheit-
liche Anwendbarkeit von § 32b ZPO auf alle im Gesetz
vorgesehenen Prospekthaftungstatbestinde (Artikel 1 §§ 20
bis 22 VermAnlG-E und Artikel 6 Nummer 4 §§ 21, 22
und 24 WpPG-E) erreicht werden kann.

Zu Nummer 8 (Artikel 1 — Abschnitt 2a — neu —,
§§ 22a — neu — bis 22e — neu —,
§ 32 Absatz 1a — neu — VermAnIG)

Die Bundesregierung vermag sich dem Vorschlag des Bun-
desrates nicht anzuschlieflen.

Der Verkaufsprospekt enthélt sémtliche wichtigen Informa-
tionen und ermdglicht es dem Anleger, sich ein Bild von der
Vermégensanlage zu machen. Vor diesem Hintergrund sol-
len nach Artikel 6 des vorliegenden Gesetzentwurfs die in
den Verkaufsprospekt aufzunehmenden Angaben noch er-
weitert werden. Der Anlegerschutz erfolgt insoweit {iber die
Anlegerinformation.

Dariiber hinaus sollen vor einer weiteren Regulierung von
Vermogensanlagen die derzeit durch die Richtlinie zu Ma-
nagern Alternativer Investmentfonds (AIFM-Richtlinie) an-
stehenden Entwicklungen auf europdischer Ebene abgewar-
tet werden, um nachtraglichen Anpassungsbedarf im Zuge
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der Umsetzung dieser Richtlinie und ihrer Durchfithrungs-
bestimmungen zu vermeiden.

Eine Zulassung von Vermdgensanlagen durch die BaFin
wiirde schlieBlich das Risiko bergen, dass Anleger in unzu-
treffender Weise davon ausgehen, eine zugelassene Vermo-
gensanlage sei automatisch sicher. Wie der Bundesrat in der
Begriindung des Antrags selbst ausfiihrt, kann eine einge-
hende materielle, an inhaltlichen Aspekten ausgerichtete
Priifung durch die BaFin jedoch nicht geleistet werden.

Zu Nummer 9 (Artikel 3 Nummer 1 — § 2 Absatz 2b
WpHG)

Die Bundesregierung wird im weiteren Verlauf des Gesetz-
gebungsverfahrens priifen, inwieweit die Qualifizierung
von Namensschuldverschreibungen, die durch Kreditinsti-
tute begeben werden, als Finanzinstrumente angemessen ist.

Ziel des Gesetzentwurfs ist es, den Anlegerschutz in bislang
nicht vom Wertpapierhandelsgesetz erfassten Bereichen an
das dort bestehende Schutzniveau anzugleichen. Grundsitz-
lich hilt es die Bundesregierung deshalb fiir angezeigt,
Wertpapierdienstleistungsunternechmen und gewerblichen
Finanzanlagenvermittlern bei der Beratung iiber und der
Vermittlung von Namensschuldverschreibungen — unabhén-
gig davon, ob eine Nachrangabrede besteht — dieselben
Wohlverhaltens-, Informations- und Dokumentationspflich-
ten aufzuerlegen wie bei anderen Finanzinstrumenten.

Zu Nummer 10 (Artikel 3 Nummer 3a — neu —;
§ 34 Absatz 2¢c — neu — WpHG)

Die Bundesregierung kann dem Vorschlag des Bundesrates
nicht folgen. Das Beratungsprotokoll wurde eingefiihrt, um
Kunden von Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Rah-
men eines etwaigen Schadensersatzprozesses wegen Falsch-
beratung die Beweisfithrung zu erleichtern. Die Wahrschein-
lichkeit einer fehlerhaften Anlageberatung hdngt jedoch nicht
davon ab, wie héufig ein Kunde Erwerbsgeschifte iiber
Finanzinstrumente tétigt, so dass eine hieran gekniipfte Ver-
zichtsmdglichkeit nicht sachgerecht erscheint.

Zu Nummer 11 (Artikel 5 Nummer 1 Buchstabe b
und Nummer 8 — Inhaltsiibersicht und
§ 34h — neu — GewO)

Die Bundesregierung lehnt den Vorschlag des Bundesra-
tes, die Zustdndigkeit fiir den Vollzug der §§ 34f — neu —
und 34g — neu — der Gewerbeordnung auf die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht zu iibertragen, ab. Der Re-
gierungsentwurf sieht eine gewerberechtliche Regulierung
der gewerblichen Vermittler (Finanzanlagenvermittler) vor;
die Zustindigkeit fiir den Vollzug der gewerberechtlichen
Regelungen, insbesondere die Erlaubniserteilung und die
Aufsicht tiber die gewerblichen Vermittler, soll entspre-
chend bei den Gewerbebehorden verbleiben. Eine Verlage-
rung gewerberechtlicher Zustdndigkeiten auf die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht wiirde dem gewahl-
ten Ansatz widersprechen und zu einem ,,Mischmodell*
fithren. Dariiber hinaus wiirden gewerbliche Vermittler, die
hdufig tiber weitere gewerberechtliche Erlaubnisse fiir die
Vermittlung von Darlehen und/oder Immobilien nach § 34c
Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 und/oder Nummer la der Ge-

werbeordnung verfiigen, verschiedenen Aufsichten unterlie-
gen.

Zu Nummer 12 (Artikel 5 Nummer 8 — § 34f Absatz 1
Satz 1 GewO)

Die Bundesregierung vermag sich dem Vorschlag des Bun-
desrates nicht anzuschlieen. Der gewerbliche Finanzanla-
genvermittler hat regelmaBig auch Beratungspflichten, er
berdt und vermittelt zugleich und iibt somit regelmiBig
beide nach dem Wertpapierhandelsgesetz selbstindige Fi-
nanzdienstleistungen aus. Eine reine Anlagevermittlung
ohne Beratungspflichten, also z. B. ohne Erstellung und
Aushéndigung eines Beratungsprotokolls, ist gewerberecht-
lich nicht mdglich. Eine reine Anlageberatung — ohne Ver-
mittlung — ist nur in Form der Honorarberatung denkbar.
Die Bundesregierung hat sich darauf verstindigt, Moglich-
keiten einer Regulierung der Honorarberatung zu priifen
und gesondert umzusetzen.

Zu Nummer 13 (Artikel 5 Nummer 8 — § 34f Absatz 2
Nummer 1 erster Halbsatz GewQO)

Die Bundesregierung wird im weiteren Verlauf des Gesetz-
gebungsverfahrens priifen, ob eine Einbeziehung der Be-
triebs- und Zweigstellenleiter in die Zuverldssigkeitsprii-
fung sinnvoll ist.

Zu Nummer 14 (Artikel 5 Nummer § —
§ 34f Absatz 6 — neu — GewO)

Die Bundesregierung vermag sich dem Vorschlag des Bun-
desrates nicht anzuschlieBen. § 29 der Gewerbeordnung, der
auf § 34f — neu — der Gewerbeordnung erstreckt werden
soll, rdumt den zustdndigen Behorden bereits umfassende
Auskunfts- und Nachschaurechte, einschlieB3lich eines Be-
tretungsrechts zur Vornahme von Priifungen und Besichti-
gungen vor Ort, ein. Dariiber hinaus kénnen die zustdndigen
Behorden gemil § 34f Absatz 1 Satz 2 — neu — der Gewer-
beordnung zum Schutz der Allgemeinheit oder der Anleger
Auflagen erteilen. Inhalt einer Auflage kdnnen alle in § 34f
—neu — der Gewerbeordnung und in der auf der Grundlage
des § 34g — neu — der Gewerbeordnung zu erstellenden Fi-
nanzanlagenvermittlungsverordnung enthaltenen Schutz-
vorschriften sein. Eine generelle Anordnungsbefugnis ist
dariiber hinaus nicht erforderlich.

Zu Nummer 15 (Artikel 5 Nummer 18 Buchstabe ¢ —
§ 157 Absatz 2 Satz 1 GewO)

Die Bundesregierung hidlt den Vorschlag des Bundesrates,
die in § 157 Absatz 2 Satz 1 der Gewerbeordnung vorgese-
hene Ubergangsfrist von sechs auf zwolf Monate zu verlin-
gern, fir nicht erforderlich. Der Gesetzentwurf sieht in
Artikel 19 Absatz 3 bereits fiir das Inkrafttreten der gewer-
berechtlichen Neuregelungen eine Ubergangsfrist von ei-
nem Jahr nach Verkiindung des Gesetzes vor. Die fiir die
Beantragung der neuen gewerberechtlichen Erlaubnis ge-
mél § 34f Absatz 1 — neu — der Gewerbeordnung vorgese-
hene Ubergangsfrist von sechs Monaten nach Inkrafttreten
des Gesetzes ist nach Auffassung der Bundesregierung aus-
reichend.
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Zu Nummer 16 (Artikel 19 Absatz 4 — neu —; Inkrafttreten)

Die Bundesregierung hilt die vom Bundesrat angeregte Er-
ginzung fiir sinnvoll, aber nicht erforderlich. Es ist davon
auszugehen, dass die Effektivitdt des Anlegerschutzes im
Bereich des gewerblichen Finanzanlagenvertriebs ohnehin
weiter im Fokus der Offentlichkeit stehen wird. Sollten sich
Defizite oder Nachbesserungsbedarf herausstellen, sind Ge-
setzesdnderungen auch ohne eine Evaluierung moglich.

Zu Nummer 17 (Zum Gesetzentwurf allgemein)

Die Bundesregierung wird die Mdglichkeit einer umfassen-
den Regelung des Honorarberaters priifen und so bald wie
moglich gesetzlich umsetzen.
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