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Der Gesetzentwurf wird getragen von dem Leitgedan#étas Vertrauen der Anleger in die Rah-
menbedingungen des Kapitalmarkts weiter zu verlbesBeeses Anliegen unterstiitzen wir unein-
geschrankt.

I.  Regelungen zur Anlageberatung

Mit den Vorschlagen zur Anlageberatung wird dieat@nde Diskussion zur Verbesserung des
Anlegerschutzes aufgegriffen. Hier enthalt der &esewurf sinnvolle Vorschlage, die die von
der Kreditwirtschaft selbst vorgenommenen MalinahmersStarkung des Vertrauens der Anleger
unterstitzen kénnen. Dazu zahlt die Verankerungg dar qualifizierte Mitarbeiter in der Anlage-
beratung tatig sein durfen, denn die FachkompedesaVitarbeiters stellt eine entscheidende Vo-
raussetzung fir eine qualitativ gute Beratung dar.

Sehr kritisch bewerten wir die vorgeseh®&wegistrierung und Sanktionierung von Mitarbei-

tern im Bereich der Anlageberatung. Konkret sieht degiBrungsentwurf mit der Registrierung
und der als Sanktionsmdglichkeit vorgesehenen \regpndg eines Berufsverbotes einen Paradig-
menwechsel der Aufsicht vor, der sehr weitreichdrfaolgen hatte. Betroffen sind nach unseren
Schatzungen etwa 300.000 Mitarbeiter der Kredisshraft. Diese Mal3hahmen leisten keinen
wirksamen Beitrag zum Schutz von PrivatanlegernRadschberatung und sind unverhaltnisma-
Big.

Auch derNormenkontrollrat fordert in seiner Stellungnahme (Anlage 2 zur BTxiksache
17/3628) explizit eine Prifung, inwieweit die mieser Mal3hahme verbundenen Burokratiekosten
gerechtfertigt sind. Zu berucksichtigen ist, daas Wertpapierdienstleistungsgeschéft - besonders
im Bereich der Anlageberatung - bereits Uber eoteeRegelungsdichte verfugt und die Zweck-
maRigkeit von MaRnahmen daher wohl erwogen werdessnDie Bundesregierung geht fir das
Gesetz insgesamt von jahrlichen Burokratiekostetdhe von knapp 24 Mio. Euro und einmali-
gen Kosten von etwa drei Mio. Euro aus. Diese Kogdaiéee nach unserer Einschatzung faktisch
noch deutlich héher ausfallen werden, missen igtztiom Anleger getragen werden.

Eine Uberregulierung der Anlageberatung und -vethmigy wird zudenEinschrankungen bei

der flachendeckenden Versorgungn Deutschland mit dieser Dienstleistung nach giehen
missen. Durch die geplanten Malinahmen wiirde didigjeate flachenweite Beratung von An-
legern mit geringem oder mittlerem Einkommen bezngsweise Vermogen beeintrachtigt wer-
den, da Ausweichreaktionen in nicht oder nur tede@egulierte Bereiche des Kapitalmarkts
wahrscheinlich sind. Gerade hier sind die GefakmemVerlusten jedoch deutlich héher, da der
Anleger gegebenenfalls seine Informationen fir iaaf aus einer nicht seriésen Quelle bezieht
und dies bei seiner notwendigen eigenen Rechelicheaerkennt. Wir befiirchten mithin, dass bei



Umsetzung der Vorschlage gerade diejenigen Anlag&gergruppen aus der Dienstleitung An-
lageberatung hinausgedréangt werden, die in besemdktal3e auf sie angewiesen sind.

Die Einrichtung einer Datenbank bei der Bundesé#rfstaFinanzdienstleistungsaufsicht steht zu-
dem im scharfen Gegensatz zu der Zielsetzung dedéanegierung, dibaten von Beschaftigten
zu schitzen(vgl. den Entwurf eines Gesetzes zur Regelun@asshéaftigtendatenschutzes vom
3. September 2010, BR-Drucksache 535/10).

Eine vergleichbare Registrierung von Mitarbeitestnaiuch beFinanz- und Versicherungsver-
mittlern nach der Gewerbeordnungnicht vorgesehen, vielmehr wird dort ausschlielieh
Gewerbetreibende registriert. Die Unterschiedeeguerungstiefe und -qualitat zwischen Kredit-
instituten und Finanzvermittlern werden somit oReehtfertigung und gegen das Postulat eines
einheitlichen Anlegerschutzes noch weiter vergrii(kgne solche Regelung widerspricht somit
auch dem Gedanken einheitlicher Wettbewerbsbedgeun

Die Registrierung und Sanktionierung in Bezug anteine Mitarbeiter geht weit Gber die Anfor-
derungen der europaischen Finanzmarktrichtlinig/{M) hinaus. Die Regierungsbegriindung
verweist allerdings auf eine vergleichb&tandhabung in anderen europaischen StaateWah-
rend Anforderungen an die Qualifikation der Mitatbeauch im europaischen Ausland festzustel-
len sind, ist eine dem Vorschlag entsprechendeyeleéinde Registrierung von Mitarbeitern kaum
verbreitet. Es handelt sich somit keineswegs urareguropéischen Standard, sondern vielmehr
um einenationale Losung Dezidiert kann die Regulierung in Grof3britanréergrund vollkom-
men anderer Marktstrukturen und -verhéltnisse rathMalistab herangezogen werden.

Wahrend nachvollzogen werden kann, dass die Bundigafur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) aus den Meldungen véundenbeschwerdender Institute zusatzliche Erkenntnisse ge-
winnen kann, geht die konkrete Regelung mit demgdbe, jede Kundenbeschwerde unter Angabe
von personenbezogenen Daten zu melden, zu weitvdinst es hier insbesondere, zusammenge-
fasste Meldungen vorzusehen, die der Aufsicht elteerblick ermdglichen und es ihr erlauben,
mit dem bestehenden Spektrum aufsichtsrechtlichigglighkeiten einzugreifen.

Die Regelung, dass die BaFin ein zeitweiliges Bafiungsverbot aussprechen kann, halten wir
fur unangemessen und unverhéaltnismafig. Die AhngongMitarbeiterfehlverhalten liegt im ur-
eigenen Interesse der Bank und berthrt das Anstglerhaltnis des Mitarbeiters. Stellt die BaFin
Verstol3e eines Mitarbeiters fest, die dessen desegebotene Zuverlassigkeit in Frage stellen, so
kann sie mit Hilfe der derzeit bereits besteheriagriffsermachtigungen die Bank anhalten, die-
sen Missstand unverziglich abzustellen. Die BartkleaBaFin darzulegen, welche Sanktions-
malinahmen sie getroffen hat. Daher kann die Ba&thwollziehen, ob diese Mal3hahmen ange-
messen und geeignet sind, den Missstand zu beseitigd im Bedarfsfall einschreiten.



Die mit dem Regierungsentwurf verfolgten Ziele kénrsomit auch mit anderen Mal3hahmen er-
reicht werden, konkrete Alternativvorschlage simdierAnlage 1beigefugt.

II.  Produktinformationsblatter

Produktinformationsblatter sind ein wichtiges Mediaur adaquaten Information und Aufklarung
des Anlegers. Sie werden bereits vielfach in deatB@g der Privatkunden eingesetzt. Die Kre-
ditwirtschaft hat Anregungen aus der Politik, heare Vereinheitlichung vorzunehmen, aufgegrif-
fen und entsprechende Standards vorgelegt. DieseitAlen haben zu einer kurzfristigen Einfih-
rung vergleichbarer Produktinformationsblatter gefilm Zentralen Kreditausschuss wurde zu-
dem ein gemeinsamer Standard abgestimmt (beigefidlgr Anlage 2), dessen einheitliche Um-
setzung vor dem Hintergrund des Gesetzentwurfe&chsh zurlickgestellt wurde. Ferner werden
entsprechende Anforderungen auf europaischer Bhenfistig aufgestellt. Eine nationale Rege-
lung hétte somit nur kurzen Bestand. Vor diesenméfigrund erscheint ein gesetzgeberisches
Handeln derzeit entbehrlich. Sollte eine Regelwn petzigen Zeitpunkt gleichwohl fur erforder-
lich gehalten werden, misste diese praxisgeredgedormt werden.

Folgende Anderungen sind erforderlich:

= Produktinformationsblatter wurden/werden fir dieu&iion eineKaufempfehlung erstellt
und von den Instituten eingesetzt. Fir die Verkaitifation sind andere Aspekte maf3geblich,
die es im Beratungsgesprach zu klaren gilt. Nach Gesetzentwurf sollen Produktinforma-
tionsblatter auch bei Verkauf- oder Halteempfeh&mgur Verfiigung gestellt werden. Dies
durfte faktisch dazu fuihren, dass in diesen Sibnain eine Beratung nicht mehr angeboten
werden kann, da fur die Vielzahl und der bereitsgeraumer Zeit im Markt/Depot befindli-
chen Produkte keine Produktinformationsblatter\zenfligung stehen (z.B. bei konzern- o-
der verbundfremden Anlagepapieren oder auslandisakBennebenwerten). Im Ergebnis
kénnte der Kunde nicht beraten werden - etwa Ingrém Wege des beratungsfreien Ge-
schafts erworbenen oder von einer anderen Bankadigofen Anlage. Dies erscheint auch
aus Kundensicht kontraproduktiv. Auch die eurog#@scRegelungen zielen ausschliel3lich
auf die Kaufsituation ab.

= Die Ausgabe von Produktinformationsblattern setwtius, dass die erforderlichen Inhalte
von den Emittenten bereit gestellt werden. Dieslészeit beispielsweise bei Aktien nicht der
Fall. Eine Verpflichtung zur Ausgabe der Produlamfationsblatter muss also sachgerecht
beschrankt werden. Ausgenommen werden sollten Ragkate, da hier individuelle Gestal-
tungen zugrunde liegen.

= Im Falle dertelefonischen Beratungmuss die Mdglichkeit bestehen, die Produktinformat
onsblatter dem Kunden unverziglich nach AbschlessGeschaftes zur Verfligung zu stel-



len. Ebenso sollten Produktinformationsblatter lativatkunden zur Verfligung gestellt
werden mussen, die bislang vorgesehene Regelu8ditmAbs. 9 WpHG-E ist insofern

nicht ausreichend. Beides entspricht zudem dedseit 1. Januar 2010 geltenden Regelung
zur Protokollpflicht bei der Anlageberatung.

= Produktinformationsblatter kdnnen - im Gegensatdenm Prospekt (als vollstandigem Haf-
tungsdokument) - nur digesentlichen Eigenschaften, Risiken und Kosterines Finanzin-
strumentes darstellen. Ansonsten kann das Zidd, leiree und pragnante Information fir den
Anleger bereitzustellen, nicht erreicht werden.euss auch im Hinblick auf eine mdgliche
Haftung klargestellt werden.

lll.  Streichung des § 31d Abs. 4 Wertpapierhandelsgesdi#/pHG)

Die Streichung des § 31d Abs. 4 WpHG - Vermutursgsduwendungen der Qualitatsverbes-
serung der Anlageberatungdienen - steht im Widerspruch zu Erwéagungsgrunde8Marketsin
Financial Instruments Directive (MiFID)-Durchfiihrungsrichtlinie 2006/73 der EU-Kanission.
Uberdies bestehen keine sachlichen Griinde fiir dfaebung der Norm.

IV. Offene Immobilienfonds

Wir schlagen vor, Haltefristen und Ricknahmeabgghkiusschliel3lich bei institutionellen Anle-
gern vorzusehen. Aus unserer Sicht istiiéerenzierung zwischen Privatanlegern und insti-
tutionellen Anlegernder praktikabelste Weg, um kiinftig Fondsschlie3nngé angemessenen
und verhaltnismafigen Mitteln zu vermeiden undahieeitig die Attraktivitat offener Immobilien-
fonds flr die privaten Anleger aufrecht zu erhal@re Unterscheidung zwischen beiden Gruppen
ist derzeit ohne weiteres in der Praxis moglichkaa® hier auf die Kriterien nattrliche/nicht na-
turliche Person zurlckgegriffen werden, die seifthrung der Abgeltungssteuer in den Systemen
abgebildet sind. Alternativ schlagen wir vor, ekaeilsriickgabegrenze von 20.000 Euro je Mo-
nat bei einer im Ubrigen bestehenden Mindesth#tefon einem Jahr sowie verringerte Ruick-
nahmeabschlage von 5 % im dritten und 2,5 % imemedahr vorzusehen.

Fur die depotfihrenden Stellen sollte eiftstenersatzregelungvorgesehen werden. Durch diese
sollte sichergestellt werden, dass der den depafiglen Stellen durch die gesetzliche Neurege-
lung entstehende Mehraufwand von den Kapitalankeggtgchaften tbernommen wird. Nicht
sachgerecht ware es, wenn die Kosten ausschlieddlictie depotfiihrenden/vertreibenden Stellen
»-abgewalzt* wirden. Gegebenenfalls sollte der Gaggtier eine Regelung analog der ,Verord-
nung Uber den Ersatz von Aufwendungen der Kreditirie* treffen. Im Ubrigen weisen wir da-
rauf hin, dass sich zahlreiche praktische Umsetziuagen aus den vorgesehenen Neuregelungen
zum Nachweis des Bestandes und der Uberwachuridadiefristen ergeben.



Statt eineBewertungsfrequenzbei borsentéglicher Riickgabe der Anteile von eiivonat
schlagen wir eine halbjahrliche bzw. alternativeeguartalsweise Bewertung vor, die den Bewer-
tungsveranderungen an den Immobilienmarkten mshriateichend Rechnung tragen wiirde.

V. Beteiligungstransparenz

Der Zentrale Kreditausschuss befurwortet die Ernghier Beteiligungstransparenz, um kinftig
unbemerktes ,Anschleichen” an Unternehmen durciNdizung nicht meldepflichtiger (Finanz-)
Instrumente zu verhindern. Eine Verbesserung dansfrarenz wird jedoch nur erreicht, wenn
Meldungen, die nicht Ausdruck eines heimlichen Asichens oder des Aufbaus strategischer
Beteiligungen sind, vermieden werden. Folgende Amugen sind daher erforderlich:

» Doppelmeldungen sind zu vermeiden (8 25 Abs. 1 WiR€QE),

» Schaffung gesetzlicher Ausnahmetatbesténde furitdstitute in Anlehnung an die bereits
bestehenden Vorschriften wie z.B. 88 23 Abs. 1 2@Dh Abs. 2 WpHG,

» keine Meldepflicht von Kundengeschatften, die beréédr Kunde selbst melden muss,

» keine Meldepflicht fir Finanzinstrumente auf eigdiien,

» Festsetzung der Eingangsmeldeschwelle auf 10 %438\%pHG-RegE).

Darlber hinaus sollten aus Griinden der Rechtssiehia@n einer Verordnung jeweils konkrete
Finanzinstrumente und sonstige Instrumente autgeligerden, die meldepflichtig bzw. von der
Meldepflicht befreit sind.

VI. Inkrafttreten des Gesetzes

Die verschiedenen Regelungen des Gesetzes erfaderhliche Anpassungen in der kreditwirt-
schaftlichen Praxis. Um die Modifizierungen, diealten Bereichen erhebliche Umstellungen
technischer Systeme verlangen, ordnungsgeman wvoamehu kdnnen, halten wir eine einheitliche
Umsetzungsfristvon 12 Monaten nach Verkindung des Gesetzesffinderlich. Die Erfahrun-
gen aus anderen jingeren Gesetzgebungen zeigerdidamtwendigerweise bei zu kurz bemes-
senen Umsetzungsfristen auftretenden Probleme itlieimem Gesetz verfolgten Zielsetzungen
konterkarieren kénnen.

In derAnlage 1finden Sie unsere konkreten Alternativvorschlage.
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Alternativvorschlage des Zentralen Kreditausschusse

Zu Artikel 1 Nr. 2
Beteiligungstransparenz

§ 25 WpHG - ZKA-Alternativvorschlag
Mitteilungspflichten beim Halten von Finanzinstrumenten und sonstigen Instrumenten

(1) Wer unmittelbar oder mittelbar Finanzinstruneeotler sonstige Instrumente halt, die ihrem
Inhaber das Recht verleihen, einseitig im Rahmeeregechtlich bindenden Vereinbarung mit
Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebemnAkhes Emittenten, fur den die Bundes-
republik Deutschland der Herkunftsstaat ist, zuegb&n, hat dies bei Erreichen, Uberschreiten
oder Unterschreiten der in § 21 Abs. 1 Satz 1 gateanSchwellen mit Ausnahme der Schwelle
von 3 Prozent entsprechend § 21 Abs. 1 Satz 1 miigkech dem Emittenten und gleichzeitig der
Bundesanstalt mitzuteilen. Die 88 23 und 24 gedteisprechend. Eine Zusammenrechnung mit
den Beteiligungen nach den 88 21 und 22 findet; $tatanzinstrumente und sonstige Instrumente,
die jeweils unter § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 faleyden bei der Berechnung nur einmal bertck-
sichtigt. Soweit bereits eine Mitteilung nach 8§ ddich in Verbindung mit 8§ 22, erfolgt oder erfolgt
ist, ist eine zuséatzliche Mitteilung aufgrund deisammenrechnung im Sinne des Satzes 3 nur
erforderlich, wenn hierdurch eine weitere der 218Abs. 1 Satz 1 genannten Schwellen erreicht,
Uberschritten oder unterschritten wird.

(2b)  Ausgenommen von den Meldepflichten nach Alsnd Geschafte von Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen oder vergleichbaren UnternemiieSitz im Ausland, soweit sie

1. im Wege des Eigenhandels mit Finanzinstrumembeihsonstigen Instrumenten im Sinne
des Abs. 1 handeln und regelmafig und dauerhaitamnb diese zu selbst gestellten Preisen zu
kaufen oder zu verkaufen, oder

2. regelmafig und dauerhaft Kundenauftrage erflillmhdie hieraus entstehenden Positionen
absichern und das jeweils zugrunde liegende GasoldErfullung dieser Téatigkeit erforderlich

ist. Ausgenommen sind daneben auch Geschéafte, evelahdelsteilnehmer zur Erfillung eines zu
einem festen oder bestimmbaren Preis abgeschlos&asehéfts in Finanzinstrumenten oder
sonstigen Instrumenten mit einem Kunden (Festpesidtift) vereinbaren.

(2c) Bei der Berechnung der Hohe des mitzuteilergtenmrechtsanteils bleiben solche Finan-
zinstrumente oder sonstige Instrumente unberidkgiclvelche von einem Unternehmen mit Sitz
in einem Mitgliedstaat der Européaischen Union ad&inem anderen Vertragsstaat des Abkom-
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mens Uber den europaischen Wirtschaftsraum, datpdyéerdienstleistungen erbringt, gehalten
werden, soweit diese im Rahmen der dauernden uedienwiolten Tatigkeit des Unternehmens als
Partei eines Wertpapierdarlehens oder eines Paugsohéaftes mit Kunden entstanden sind.

Zu Artikel 1 Nr. 3
Beteiligungstransparenz

§ 25a WpHG - ZKA-Alternativvorschlag

Mitteilungspflichten beim Halten von weiteren Finarzinstrumenten und sonstigen Instru-
menten

(1) Wer unmittelbar oder mittelbar Finanzinstruneeotler sonstige Instrumente halt, welche
nicht bereits von § 25 erfasst sind und welche gicht auf eigene Aktien beziehen und die es
ihrem Inhaber aufgrund ihrer Ausgestaltung ermdglic mit Stimmrechten verbundene und be-
reits ausgegebene Aktien eines Emittenten, firdieBundesrepublik Deutschland der Her-
kunftsstaat ist, zu erwerben, hat dies bei Errgichiberschreiten oder Unterschreiten der in § 21
Abs. 1 Satz 1 genannten Schwellen mit Ausnahm&dewellen von 3 Prozent und 5 Prozent ent-
sprechend § 21 Abs. 1 Satz 1 unverziglich dem Entéh und gleichzeitig der Bundesanstalt mit-
zuteilen.

(1a) Das Bundesministerium der Finanzen kann deedthtsverordnung, die nicht der Zustim-
mung des Bundesrates bedarf, nahere Bestimmunigesen Gber die Arten von Finanzinstru-
menten und Instrumenten, die es ihrem Inhaber anébthrer Ausgestaltung ermdéglichen, mit
Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebemnAdihes Emittenten, fir den die Bundes-
republik Deutschland Herkunftsstaat ist, zu erwerbe

(3a) Beider Berechnung der H6he des mitzuteiler8tenmrechtsanteils bleiben ferner Finanz-
instrumente oder sonstige Instrumente im SinneAtm 1 unberdcksichtigt, wenn ihr Inhaber

1. ein Unternehmen ist, dass Wertpapierdienstieggn im Sinne des 8 2 Abs. 3 Satz 1 er-
bringt und

2. die Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumiemt8inne von Abs. 1 im Handelsbestand
halt oder zu halten beabsichtigt oder

3. die Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumiemtginne von Abs. 1 zum Zweck der

Durchfiihrung von Geschéften fir Kunden hélt odehaliten beabsichtigt oder
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4, die betreffenden Finanzinstrumente oder sonsiigetrumente im Sinne Abs. 1 ausschliel3-
lich fir den Zweck der Abrechnung und Abwicklungw@eschéaften hdchstens drei Handelstage
halt und

5. sichergestellt ist, dass Stimmrechte aus deefieiden Aktien weder direkt noch indirekt
ausgeibt und anderweitig genutzt werden, um auGdechaftsfihrung des Emittenten Einfluss zu
nehmen.

(3b)__ Ausgenommen von den Meldepflichten nach Alsind Geschéafte von Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen oder vergleichbaren UnternemiieSitz im Ausland, soweit sie

1. im Wege des Eigenhandels mit Finanzinstrumemtehsonstigen Instrumenten im Sinne
des Abs. 1 handeln und regelmafig und dauerhaietanb diese zu selbst gestellten Preisen zu
kaufen oder zu verkaufen, oder

2. regelmafig und dauerhaft Kundenauftrage erfiillemhdie hieraus entstehenden Positionen
absichern

und das jeweils zugrunde liegende Geschéft zudlEnigi dieser Tatigkeit erforderlich ist. Ausge-
nommen sind daneben auch Geschafte, welche Hagittedsimer zur Erfullung eines zu einem
festen oder bestimmbaren Preis abgeschlossenehd®ssa Finanzinstrumenten oder sonstigen
Instrumenten mit einem Kunden (Festpreisgeschéfgimbaren.

(4) Das Bundesministerium der Finanzen kann duethBverordnung, die nicht der Zustim-
mung des Bundesrates bedarf, nahere Bestimmunigessem Uber

L den Inhalt, die Art, die Sprache, den Umfang,Fbrm der Mitteilung und die Berechnung
des Stimmrechtsanteils nach Abs. 2.,

Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erngloig durch Rechtsverordnung auf die
Bundesanstalt Gbertragen.
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Zu Artikel 1 Nr. 5
Produktinformationsblatt

§ 31 Abs. 3 WpHG - ZKA-Alternativvorschlag

@& )

Im Falle einer Anlageberatung ist dem PrivatkKunoehtzeitig vor dem Abschluss eines Ge-
schéafts UberFinanzinstrumenteWertpapiere ein kuire leicht verstandliches Informationsblatt
Uber jedes-FinranzinstrumentWertpapier zur Verfugungtellen, auf das sieh-dieeine KaufEemp-
fehlung bezieht. Dies gilt fir Aktien und nicht kptexe Schuldtitel nur, wenn der Emittent die
erforderlichen Inhalte fur ein Informationsblatirékstellt. Bei einer Anlageberatung unter Abwe-
senden kann das Informationsblatt unverziglich Wdedchluss des Geschéfts zur Verfigung ge-
stellt werden. An die Stelle des Informationsbkttach Satz 4 tritt bei Anteilen an Investment-
vermogen im Sinne des 8 2 Abs. 1 Satz 2 das DokuimeSinne des Artikels 78 der Richtlinie
2009/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rate13. Juli 2009 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend ibeste Organismen flir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 302 vom 17.11.20@,32). Die Angaben in den Informations-
blattern nach Satz 4 oder dem Dokument nach-S&8zlidfen weder unrichtig noch irrefihrend
sein und mussen mit den Angaben des ProspektsdeaciWertpapierprospektgesetz, des Ver-
kaufsprospekts nach dem Verkaufsprospektgesetzdedeverkaufsprospekts nach dem Invest-
mentgesetz vereinbar sein. Haftungsanspriiche kdmreswf eine Verletzung der Pflichten nach
Satz 9 gestutzt werden.

Zu Artikel 1 Nr. 6
§ 31d Abs. 4 WpHG - ZKA-Alternativvorschlag

4) Erfolgt die Annahme einer Zuwendung im Zusamagry mit einer Wertpapierdienstleis-
tung nach 8 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 9 oder allgemel@pfehlungen, die Geschéfte in Finanzinstru-
menten betreffen, und werden diese Dienstleistutrgén der Zuwendung unvoreingenommen
erbracht, ist zu vermuten, dass die Zuwendung flatesgelegt ist, die Qualitat der fir den Kun-
den erbrachten Dienstleistung zu verbessern.
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Zu Artikel 1 Nr. 8

Einsatz von Mitarbeitern in der Anlageberatung, alsVertriebsbeauftragte
oder als Compliance-Beauftragte

§ 34d WpHG - Alternativvorschlag
des BVR, des VOB und des DSGV

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen darf einen Mitarbeiter nur dann
mit der Anlageberatung betrauen, wenn
dieser sachkundig ist und Uber die fir die
Tatigkeit erforderliche Zuverlassigkeit
verfugt.

(2) Ein Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen hat einen Mitarbeiter zu benen-
nen, der fur die Ausgestaltung von Ver-
triebsvorgaben im Sinne des § 33 Abs. 1
Satz 2 Nummer 3a verantwortlich (Ver-
triebsbeauftragter) und zudem sachkun-
dig ist und tber die fur die Tatigkeit er-
forderliche Zuverlassigkeit verfiigt. Das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen
muss der Bundesanstalt
1. den Mitarbeiter und
2. die Erfillung der Anforderungen
nach Satz 1
anzeigen, bevor der Mitarbeiter die Ta-
tigkeit nach Satz 1 aufnimmt. Andern
sich die von dem Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen nach Satz 2 angezeig-
ten Verhaltnisse, sind die neuen Verhalt-
nisse unverzuglich der Bundesanstalt an-
zuzeigen.

(3) Ein Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen darf einen Mitarbeiter nur dann
mit der Verantwortlichkeit fir die Com-

pliance-Funktion im Sinne des § 33 Abs.

§ 34d WpHG - Alternativvorschlag
des BdB

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen darf einen Mitarbeiter nur dann
mit der Anlageberatung betrauen, wenn
dieser sachkundig ist und Uber die er-
forderliche Zuverlassigkeit verfugt. Die
fur die Sachkunde maf3gebliche Quali-
fikation und Nachweise uber die Zuver-
lassigkeit des mit der Anlageberatung
betrauten Mitarbeiters hat das Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen zu do-
kumentieren.

(2) Ein Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen darf einen Mitarbeiter nur
dann mit der Verantwortlichkeit fir die
Compliance-Funktion im Sinne des §
33 Abs. 1 Satz 2 Nummer 1 WpHG und
fur die Berichte an die Geschaftsleitung
nach 8§ 33 Abs. 1 Satz 2 Nummer 5
WpHG betrauen (Compliance-
Beauftragter), wenn dieser sachkundig
ist und Uber die fur die Tatigkeit erfor-
derliche Zuverlassigkeit verfugt. Das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen
meldet den jeweiligen Compliance-
Beauftragten sowie die fur seine Sach-
kenntnis maf3geblichen Qualifikationen
der Bundesanstalt.

(3) Ein Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen muss der Bundesanstalt alle
drei Monate eine Zusammenfassung der
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1 Satz 2 Nummer 1 und fiir die Berichte Beschwerdedokumentation (8 33 Abs. 1
an die Geschéftsleitung nach § 33 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 WpHG) zur Verfigung
Satz 2 Nummer 5 betrauen (Compliance- stellen.

Beauftragter), wenn dieser sachkundig ist

und Uber die fur die Tatigkeit erforderli- (4) Unbeschadet von Absatz 3 hat das
che Zuverlassigkeit verfuigt. Das Wertpa- Wertpapierdienstleistungsunternehmen
pierdienstleistungsunternehmen muss der| der Bundesanstalt unverziglich
Bundesanstalt schwerwiegende oder wiederholte Ver-
1. den Mitarbeiter und stol3e gegen 8 31 Abs. 4a WpHG unter
2. die Erfullung der Anforderungen nach Nennung der naheren Umsténde ein-
Satz 1 schlief3lich der Identitat des betroffenen
anzeigen, bevor der Mitarbeiter die Ta- Mitarbeiters und dessen Fachvorgesetz-
tigkeit nach Satz 1 aufnimmt. Andern ten mitzuteilen.

sich die von dem Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen nach Satz 2 angezeigi (5) Das Bundesministerium der Finan-

ten Verhaltnisse, sind die neuen Verhalt- zen kann durch Rechtsverordnung, die
nisse unverzuglich der Bundesanstalt an-|  nicht der Zustimmung des Bundesrates
zuzeigen. bedarf, die ndheren Anforderungen an

Schwere und Haufigkeit der Verstolie
(4) Liegen Tatsachen vor, aus denen sich| i.S.d. Abs. 4 regeln. Das Bundesminis-

ergibt, dass ein Mitarbeiter terium der Finanzen kann die Ermach-
1. nicht oder nicht mehr die Anforderun- tigung durch Rechtsverordnung ohne
gen nach Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Satz 1 Zustimmung des Bundesrates auf die
oder Abs. 3 Satz 1 erfillt, kann die Bun- Bundesanstalt Gbertragen

desanstalt unbeschadet ihrer Befugnisse

nach 8§ 4 dem Wertpapierdienstleistungs- Erlauterung

unternehmen untersagen, den Mitarbeiter
in der angezeigten Tatigkeit einzusetzen, 1. Qualifikation von Anlageberatern,
solange dieser die gesetzlichen Anforde- Vertriebsbeauftragten und Compliance-

rungen nicht erfillt, oder Mitarbeitern

2. gegen Bestimmungen dieses Abschnit-

tes vorsatzlich oder grob fahrlassig ver- Zur Uberwachung der Einhaltung die-
stol3en hat, deren Einhaltung bei der ser Verpflichtung ist ein zentrales, bei
Durchfuhrung seiner Tatigkeit zu beach- der BaFin geflihrtes Register nicht er-
ten sind, kann die Bundesanstalt unbe- forderlich. Aufschluss Uber die Qualifi-
schadet ihrer Befugnisse nach § 4 das kation eines Bankberaters geben die in
Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Personalabteilungen der Banken
und den Mitarbeiter verwarnen. vorgehaltenen Personalakten und -

datenbanken. Ein Nachweis, ob ein o-
(5) Die Bundesanstalt fuhrt Gber die nach| der mehrere Anlageberater tber die er-
den Absatzen 2 bis 3 anzuzeigenden forderlichen Qualifikationen verfligen,
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Mitarbeiter und die Anordnungen nach
Abs. 4 eine interne Datenbank.

(6) Ein Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen muss der Bundesanstalt alle drei
Monate eine Zusammenfassung der Be-
schwerdedokumentation (8 33 Abs. 1
Satz 2 Nr. 4 WpHG) zur Verfigung stel-
len. Die Bundesanstalt kann auf Antrag
einen langeren Zeitraum bestimmen,
wenn dies wegen der Art und Umfang
des betriebenen Geschafts angezeigt ist.

(7) Das Bundesministerium der Finanzen
kann durch Rechtsverordnung, die nicht
der Zustimmung des Bundesrates bedarf,
die naheren Anforderungen an

1. den Inhalt, die Art, die Sprache, den
Umfang und die Form der Anzeigen

nach Abs. 2 oder Abs. 3,

2. die Sachkunde und die Zuverlassigkeit
nach Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Satz 1 und
Abs. 3 Satz 1, sowie

3. den Inhalt der Datenbank nach Abs. 5
und die Dauer der Speicherung der Ein-
trage einschliel3lich des jeweiligen Ver-
fahrens regeln. In der Rechtsverordnung
nach Satz 1 kann insbesondere bestimmt
werden, dass dem jeweiligen Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen ein
schreibender Zugriff auf die fur das Un-
ternehmen einzurichtenden Eintrage in
die Datenbank nach Abs. 5 eingerdumt
und ihm die Verantwortlichkeit fur die
Richtigkeit und Aktualitat dieser Eintra-
ge Ubertragen wird. Das Bundesministe-
rium der Finanzen kann die Ermé&chti-
gung durch Rechtsverordnung ohne Zu-
stimmung des Bundesrates auf die Bun-
desanstalt Ubertragen.”

ist unter Ruckgriff auf diese Personal-
daten unschwer maoglich. Bei Mitarbei-
tern im Vertrieb gilt mit Blick auf die
Qualifikationsanforderungen nichts
Abweichendes.

Der Compliance-Beauftragte der Bank,
der die sogenannte Compliance-
Funktion (It. BT 1.1.2 Nr. 3 MAComp)
fur die Bank verantwortet, muss in ganz
besonderem Malf3 tber hinreichende
Sachkunde und Zuverlassigkeit verfi-
gen. Schliel3lich fungiert er in gewis-
sem Mal3e wie ein ,Kundenanwalt” der
Bank. In diesem Fall macht es Sinn,
dass diese herausgehobene Person der
BaFin vor Antritt unter Nachweis der
vorhandenen Qualifikation gemeldet
wird. (Dies entspricht im Ubrigen weit-
gehend der bereits heute geltenden Pra-
xis.) Fur die tbrigen im Compliance-
Bereich beschatftigten Mitarbeiter gilt
ebenso wie fur Anlageberater und Ver-
triebsbeauftragte: Die Bank hat ein ei-
genes Interesse, geeignete Mitarbeiter
mit Compliance-Aufgaben zu betrauen,
damit sie ihrer besondern Aufgabenstel-
lung nachgehen kdnnen. Aussagen zur
Qualifikation dieser Angestellten finden
sich zudem in den erst kirzlich in Kraft
getretenen Bestimmungen der Mindest-
anforderungen fir Compliance (MA-
Comp). Die hinreichende Zuverlassig-
keit und Sachkunde dieser Mitarbeiter
kann von der BaFin unter Ruckgriff auf
die vorhandenen Daten im Personalbe-
reich Uberprift werden.

2. Handhabung von Kundenbeschwer-
den gegen Anlageberater
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Erlauterung

Siehe zu den Anderungsvorschlagen im All-
gemeinen unter |. der ZKA-Stellungnahme.

1. Vertriebsbeauftragte

Die Registrierungspflicht fir Vertriebsbeauf-
tragte sollte sachgemal prazisiert werden.
Der BaFin sollte ein Mitarbeiter zu benennen
sein, der fir die Ausgestaltung der Vertriebs-
vorgaben verantwortlich ist (Vertriebsbeauf-
tragter). Der vorgeschlagenen Regelung und
der Regierungsbegrindung ist nicht eindeutig
zu entnehmen, welche Personen konkret ge-
meldet werden missen. Zudem erscheint es
nicht zielfhrend, wenn pro Institut der BaFin
gegebenenfalls eine Vielzahl von Vertriebs-
beauftragten angezeigt werden mussten. Es
sollte daher klargestellt werden, dass - wie
bei der Compliance-Funktion - auf einen ver-
antwortlichen Mitarbeiter abzustellen ist.
Hierdurch wird letztlich auch eine effektivere
Beaufsichtigung der Vertriebsvorgaben durch
die BaFin ermdglicht.

Fur die Uberwachung und Bewertung der
Vertriebsvorgaben (keine Beeintrachtigung
der Kundeninteressen) sollte weiterhin die
Compliance-Funktion zustandig sein.

2. Kundenbeschwerden

Anstelle einer Pflicht, alle Kundenbeschwer-
den gegenuber der BaFin anzuzeigen, schla-
gen wir vor, dass die Institute der BaFin
grundsatzlich quartalsméalfiig eine Zusammen-
fassung der bereits heute zu dokumentieren-
den Beschwerdevorgénge ohne Nennung

betroffener Personen zur Verfliigung stellen

Die Ubermittlungsamtlicher
Kundenbeschwerden erachten wir als
nicht erforderlich. Die privaten Banken
schlagen vor, zunachst gesetzlich zu
bestimmen, dass die BaFin in Fallen ek-
latanter oder wiederholt auftretender
Fehlberatungen in der Person eines An-
lageberaters unverzuglich durch die
Bank zu unterrichten ist. Die Prazisie-
rung des Begriffs der ,Kundenbe-
schwerde® und der meldepflichtigen
Fallgestaltungen sollte im Wege einer
Rechtsverordnung erfolgen. Die Einhal-
tung der Meldepflicht sollte von der
BaFin Uberwacht werden.

Losgel6st vom Einzelfall sollen die
Banken verpflichtet werden, intern im
Rahmen eines Reportings Beschwerden
zu sammeln, auszuwerten und die Er-
gebnisse in konsolidierter Form tur-
nusmalfig (dreimonatlich) an die BaFin
weiterzuleiten, um thematische oder re-
gionale Haufungen von Fehlberatungen
transparent zu machen.

Der aufgezeigte Vorschlag hat den gro-
Ren Vorteil, dass sich die Speicherung
personenbezogener Daten bei der BaFin
lediglich auf diejenigen Mitarbeiter be-
schrankt, bei denen ein relevantes Fehl-
verhalten festgestellt wurde.

3. Kontrolle von Vertriebsbeauftragten

Anstatt der Vorgaben zur Kontrolle von
Vertriebsbeauftragten beflrworten die
privaten Banken eine gesetzliche Rege-
lung, die den Vorrang des Kundeninte-
resses bei der Formulierung von Ver-
triebsvorgaben einfordert. Die Einhal-
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missen. Das Recht der BaFin, weitergehende tung dieser wichtigen Norm kann die
Auskunfte von den Instituten zu verlangen BaFin im Rahmen von Regelkontrollen
(vgl. 8 4 Abs. 3 WpHG), bleibt hiervon unbe- sowie bei der Uberpriifung des Bera-
rahrt. Die Moglichkeit der BaFin, auf Antrag tungsverhaltens einzelner Anlagebera-
einen langeren Zeitraum zu bestimmen, lehnt| ter aus gebotenem Anlass Uberwachen.
sich an die Moglichkeit zur Befreiung von Hierbei wird der zustandige Fachvorge-
der jahrlichen Prufung an (siehe hierzu 8§ 36 setzte mitgemeldet. Die Schaffung der
Abs. 1 Satz 3 WpHG). Rechtsfigur des ,Vertriebsbeauftrag-
ten” und seine Registrierung bei der
BaFin sind hierzu nicht erforderlich.

Zu Artikel 3
Anderung des Investmentgesetzes

Zu Artikel 3 Nr. 7b)
§ 80c Abs. 3 InvG - ZKA-Alternativvorschlag

(3) Anteilriickgabe A eigen, von Anle-
gern, die nicht natirliche Personen sind, smdrhenoblllen -Sondervermdgen, deren Anteile nach
den Vertragsbedingungen auch an naturliche Persaumsyegeben werden kénnen, erst nach Ab-
lauf einer Mindesthaltefrist von 24 Monaten mdogliénteilriickgaben nattrlicher Personen sind
jederzeit mdglich. Der Anleger gemald Satz 1 hajdden Ricknahmetermin wahrend der Halte-
frist mindestens den seiner Riuckgabeerklarung sstbpnden Bestand nachzuweisen. Der Nach-
weis kann durch einen in Textform erstellten besoe Nachwels der Anteilinhaberschaft durch
die depotfuhrende Stelle-ode ' AMeise gefuhrt
werden.

ZKA-Vorschlag zur Einfugung eines § 80c Abs. 5 InvG

(5) Die depotfuhrende Stelle kann von der Kapit@igegesellschaft Ersatz fur Aufwendungen
verlangen, die ihr im Zusammenhang mit dem Nachgeimsal Abs. 3 Satz 3 und 4 sowie
geméafR Abs. 4 entstehen.
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Zu Artikel 5
Anderung der
Wertpapierdienstleistungs- Verhaltens- und Organisdonsverordnung

Zu Artikel 5 Nr. 2

§ 5a WpDVerOV - ZKA-Alternativvorschlag
Informationsblatter

(1) Das nach 8§ 31 Abs. 3 Satz 4 des Wertpapierhsgeketzes zur Verfugung zu stellende
Informationsblatt darf bei nicht komplexen Finarstmmenten im Sinne des § 7 nicht mehr als
zwei DIN-A4-Seiten, bei allen Ubrigen Finanzinstemten nicht mehr als drei DIN-A4-Seiten,
umfassen. Es muss die wesentlichen Informationen dés jeweilige Finanzinstrument in tber-
sichtlicher und leicht verstandlicher Weise so eltédm, dass der Kunde insbesondere

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

4. die_Chancen-Aussichten fur die Kapitalriickzaplund Ertrage unter verschiedenen
Marktbedingungen, und

5. die mit der Anlage verbundenen wesentlichen &wost

einschatzen und mit den Merkmalen anderer Finatmamgnte bestmdglich vergleichen kann. Das
Informationsblatt darf sich jeweils nur auf ein &nzinstrument beziehen und keine werbenden
oder sonstigen, nicht dem vorgenannten Zweck daremformationen enthalten. 8 4 Abs. 4 bis
8 finden keine Anwendung.

(2) Das Informationsblatt kann auch als elektrdmescDokument zur Verfigung gestellt wer-
den.

(3) Das Informationsblatt muss unter Bezugnahmes&if Abs. 3 Satz 8 WpHG einen eindeu-
tigen Hinweis auf die eingeschriénkte Aussagekmdtldformationsblattes enthalten.

Zu Artikel 7 - ZKA-Alternativvorschlag

Das Gesetz tritt am [einsetzen: Datum des letztaye$ des zwdlften auf die Verkindung folgen-
den Kalendermonats] in Kraft.
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zur Stellungnahme des Zentralen Kreditausschussa26. November 2010 zum Anlegerschutz-
und Funktionsverbesserungsgesetz

ZKA-Standard fur ein Produktinformationsblatt

Logo*

Produktinformationsblatt

Hinweis auf Wesen des Produktinformationsblattes.
(optional an dieser Stelle oder unter ,,9. sonstiggaben*)

Produktname Stand 21. April 2010
WKN/ISIN

Emittent

Produktgattung (optional)

1. Produktbeschreibung
* Produktgattung
* Allgemeine Darstellung der Funktionsweise

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

3. Produktdaten
Je nach Produkt beispielsweise:
« Emissionsdaten (z.B. Preis, Tag)
e Wahrung
*  Kupon
e Zinszahlungstag
» ggf. Basiswert bei Zertifikaten
e Stickelung
e Borsenzulassung

4. Risiken

Risiken:

Hinweis auf alle wesentlichen Risiken, je nach Riad
* Bonitats-/Emittentenrisiko

!individuelles Layout/Design
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» Kursrisiko/Zinsanderungsrisiko
* Fremdwahrungsrisiko
* sonstige Risiken

5. Verfugbarkeit

* Handelbarkeit
* Ruckgabemadglichkeiten
* marktpreisbestimmende Faktoren wahrend der Laufzeit

6. Chancen und beispielhafte Szenariobetrachtung

* Chancen:
o Laufende Ertrage
0 Kursgewinne
» lllustrierte Darstellung (z. B. tabellarisch, geadfin, verbal)

7. Kosten/Vertriebsvergitung

* Rickvergutung/Zuwendung

* Erwerbskosten

» laufende Kosten (z. B. Depotkosten)
« VeraulR3erungskosten

‘ 8. Besteuerung

‘ 9. sonstige Hinweise

» Disclaimer
* Verweis auf Verkaufsprospekt



