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Stellungnahme zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Novellierung
des Finanzanlagenvermittler- und Vermégensanlagenrechts, BT-Drs. 17/6051

Sehr geehrter Herr Dr. Wissing,

wir bedanken uns flir die Moéglichkeit, zum o. a. Gesetzentwurf Stellung zu nehmen, und
Ubersenden Ihnen in der Anlage unsere Anmerkungen.

An der Anhérung am 6. Juli werden fr die Deutsche Bundesbank Herr Jens Seiler und Herr
Thomas Droll teilnehmen.

Mit freundlichen GriRRen
DEUTSCHE BUNDESBANK

gez. Dr. Heid gez. Dr. Langner



Deutsche Bundesbank Frankfurt am Main, 30. Juni 2011

Stellungnahme zum Regierungsentwurf fur ein Gesetz zur Novellierung des Finanzan-
lagenvermittler- und Vermégensanlagenrechts

1. Allgemeine Einschatzung

Wir begrifRen die Zielsetzung des Regierungsentwurfs, den sog. Grauen Kapitalmarkt
kinftig starker zu regulieren und effektiver als bisher zu beaufsichtigen. Dadurch wer-
den bestehende Regulierungs- und Aufsichtsdifferenzen zwischen diesem Marktsegment
und dem bereits umfangreich regulierten Wertpapierbereich verringert. Wir unterstitzen in
diesem Sinne insbesondere das dabei verfolgte Ziel, unabhangig vom Vertriebskanal ver-
gleichbare Anlegerschutzbestimmungen fiir gleichartige Finanzprodukte zu etablieren. Diese
MalRnahmen nutzen nicht nur dem einzelnen Anleger, sie kdnnen auch grundsatzlich dazu
beitragen, das Vertrauen in das Finanzsystem insgesamt zu starken. Wir bewerten es zudem
positiv, dass sich die vorgeschlagenen MalRBhahmen von ihrer Regulierungslogik her, zumin-
dest teilweise, in die aktuell auf européischer Ebene diskutierten Legislativvorschlage einfii-
gen — zu nennen ist hier inshesondere der horizontale Regulierungsansatz der PRIP-
Initiative.

Kritisch sehen wir, dass der Regierungsentwurf den bestehenden Aufsichtsdualismus —
auf der einen Seite die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), auf der an-
deren Seite die Gewerbebehtrden — unangetastet lasst. Unserer Ansicht nach birgt diese
Konstellation die Gefahr, dass die Einhaltung gleicher Regelungen unterschiedlich beauf-
sichtigt wird. Dies wiederum konnte dazu fiihren, dass die gewinschte Anhebung des Anle-
gerschutzniveaus letztlich nur auf dem Papier erfolgt.

Zusammen mit anderen Gesetzesinitiativen der jingeren Vergangenheit liegt der Hauptan-
satz des vorliegenden Regierungsentwurfs aus Griinden des Verbraucherschutzes darin, vor
allem die Anbieter von Finanzprodukten i. w. S. (z. B. Berater und Vermittler) umfangrei-chen
Beratungs-, Informations- und Dokumentationsvorgaben zu unterwerfen. Dabei wird bereits
die Gefahr einer Informationsuiberfrachtung des Anlegers - z. B. durch das Nebeneinander
von Prospekt und Kurzinformationsblatt - gesehen. Aus diesem Grund sollte eine (weitere)
kunftige Anhebung des Anlegerschutzniveaus durch entsprechende MalRnahmen auch auf
der Nachfrageseite, d. h. beim Finanzverbraucher ansetzend, erganzt werden, z. B. durch

2



Malnahmen zur Verbesserung der finanziellen Allgemeinbildung. Dies kdnnte auch dazu
beitragen, das Verantwortungsgefiihl zumindest eines Grof3teils der Anleger flir eigene In-
vestitionsentscheidungen zu starken.

Der Regierungsentwurf befasst sich — zu Recht — nicht mit Fragen des sog. ,schwarzen* Ka-
pitalmarkts. Man muss sich jedoch bewusst sein, dass mit illegalen Praktiken verbundene
Anlegerschadigungen in diesem Bereich einen erheblichen Umfang haben. Dolose Metho-
den wie Kaltakquise, Zeitdruck und Schneeballsysteme sowie Betrugsschemata in Form von
sogenannten handelbaren Bankgarantien verursachen hohe Schaden. Hier kann daran ge-
dacht werden, durch bessere Schulung der Strafverfolgungsbehérden eine bessere Préaven-
tion zu erreichen.

2. Neue Vorschriften fur sog. Graumarktprodukte

Mit dem Entwurf eines Vermogensanlagengesetzes (VermAnIG-RegE) werden die wesentli-
chen Produkte des sog. Grauen Kapitalmarktes neuen Vorgaben unterworfen, die insbeson-
dere die Anlegerinformation, die Prospekthaftung und die Rechnungslegung betreffen. Es ist
vorgesehen, dass die BaFin die Aufsicht Gber das Angebot dieser Produkte tGbernimmt.

- Wir begriufRen die im Zusammenhang mit der Neuformulierung des Gesetzes vorge-
sehene Anlehnung der dort verorteten Prospektvorschriften an diejenigen des
Wertpapierprospektgesetzes, insbesondere bei der Billigung des Prospekts durch die
BaFin. Eine Koharenzprifung durch die BaFin ist sachgerechter als die bisherige
Uberprufung der bloRen Vollstandigkeit der Verkaufsprospekte und dient der Anhe-
bung des Aufsichts- und Anlegerschutzniveaus. Zudem sind die zusatzlichen inhaltli-
chen Anforderungen an Verkaufsprospekte, wie sie in der VermVerkProspV-RegE
vorgesehen sind, als sachgerecht zu bewerten.

- Mit der Einfihrung eines neuen Vermégensanlagen-Informationsblatts werden im
Grundsatz die Informationsstandards des WpHG (Produktinformationsblatt) und des
InvG (Wesentliche Anlegerinformation) Gbernommen, wenngleich die jeweilige Aus-
gestaltung dieser Kurzinformationsblatter (,Beipackzettel*) unterschiedlich ausfallen
durfte. Die Einflhrung einer solchen Kurzinformation fir Vermdgensanlagen greift die
Forderungen nach einer verstandlichen und ubersichtlichen Anlegerinformati-
on auf und kann die Grundlage fir besser informierte Anlageentscheidungen bilden;
weitergehende inhaltliche Abstimmungen und Vereinheitlichungen kénnen ggf. im
Rahmen des aktuellen européischen Abstimmungsprozesses zur PRIP-Initiative er-
folgen.




Die Regelungen zur Haftung in den 88 20 — 22 VermAnIG-RegE sind u. E. im We-
sentlichen sachgerecht. Insbesondere begrifZen wir die Streichung der Sonderverjah-
rungsfrist fur fehlerhafte Verkaufsprospekte. Die bislang bestehende kurze Verjah-
rung ist hoch umstritten. Tatséachlich ist kein zwingender Grund fir die damit verbun-
dene Privilegierung der Schadiger zu erkennen. Sie stellt keinen Ausgleich fur die
Privilegierung des Anlegers durch die fur ihn glnstige Beweislastverteilung dar. Letz-
tere orientiert sich vielmehr an der praktischen Beweislage.

Wir regen jedoch an, die abweichenden Kausalitdtserfordernisse bei fehlerhaften
Verkaufsprospekten und anderen Informationsgrundlagen zu tUberdenken. Im Gegen-
satz zu § 127 Abs. 1 InvG ordnen § 20 VermAnIG-RegE sowie § 23 WpPG-RegE
sinnvollerweise eine Beweislastumkehr zulasten des Emittenten an. Dagegen legt der
Wortlaut von § 22 VermAnIG-RegE den Schluss nahe, dass eine Beweislastumkehr
bei einem unrichtigen Vermogensanlagen-Informationsblatt nicht gewollt ist. Da da-
von auszugehen ist, dass kiinftig das Informationsblatt typischerweise die zentrale
Grundlage fur die Anlageentscheidung sein wird, sollte auch in Bezug auf das Infor-
mationsblatt eine Beweislastumkehr vorgesehen werden. Ansonsten bestiinde die
Gefahr, dass Anbieter von Vermdgensanlagen aufgrund der geringeren Haftungsge-
fahren versucht sein kénnten, die Anlage im Informationsblatt zu positiv darzustellen.

Wir regen daher an, § 22 Abs. 1 VermAnIG-RegE folgendermalf3en abzuandern:

.Der Erwerber von Vermdgensanlagen kann von dem Anbieter die Ubernahme
der Vermdgensanlagen gegen Erstattung des Erwerbspreises, soweit dieser
den ersten Erwerbspreis der Vermogensanlagen nicht Uberschreitet, und der
mit dem Erwerb verbundenen Ublichen Kosten verlangen, sofern

1. die in einem Vermogensanlagen-Informationsblatt enthaltenen Angaben ir-
refihrend, unrichtig oder nicht mit den einschlagigen Stellen des Ver-
kaufsprosekts vereinbar sind und

2. das Erwerbsgeschéaft nach Verdéffentlichung des Verkaufsprospekts und
wahrend der Dauer des offentlichen Angebots nach § 11, spatestens je-
doch innerhalb von zwei Jahren nach dem ersten offentlichen Angebot der
Vermoégensanlagen im Inland abgeschlossen wurde.”

In diesem Zusammenhang ist festzustellen, dass es an einem Gleichlauf bei der Be-
weislastverteilung fur fehlerhafte Prospekte bislang fehlt. 8127 Abs. 1 InvG sieht kei-
ne Beweislastverteilung zugunsten des Anlegers vor. Wir regen an, diesen Umstand
im Blick zu behalten und beispielsweise im Rahmen der Umsetzung einer zuklnftigen
PRIP-Richtlinie auf eine Vereinheitlichung hinzuarbeiten.

Daruber hinaus sehen wir die Regelung in § 21 Abs. 4 VermAnIG-RegE kritisch. Da-
nach soll die Haftung fur einen fehlenden Verkaufsprospekt ausgeschlossen sein,



wenn der Anleger die Prospektpflicht kennt und dennoch kauft. Das alleine sollte je-
doch nicht zu einer Freizeichnung des Emittenten fihren, da dieser Umstand alleine
den Schluss nicht tragt, der Erwerber habe auf den Prospekt verzichtet. Vielmehr soll-
te nur ein solcher Verzicht zu einer Freizeichnung fuhren.

Wir regen daher an, in 8 21 Abs. 4 VermAnIG-RegE den (strengeren) Entlastungs-
nachweis vorzusehen, dass der Anleger auf die Aushéndigung eines Verkaufspros-
pekts verzichtet hat, dessen Inhalt also ohnehin nicht zur Kenntnis genommen hétte.

3. Ausweitung des Finanzinstrumente-Begriffs

Mit der Einbeziehung von Vermégensanlagen i. S. d. neuen Vermégensanlagengesetzes
in den Kanon der Finanzinstrumente werden aus unserer Sicht berechtigterweise an den
durch regulierte Finanzinstitute erfolgenden Vertrieb von Anlageprodukten des Grauen Kapi-
talmarktes die gleichen Maf3stabe angelegt wie an den Vertrieb ,herkémmlicher* Finanzin-
strumente (z. B. Wertpapiere). Durch Anwendung der Verhaltens-, Organisations- und
Transparenzpflichten des sechsten Abschnittes des WpHG und deren Beaufsichtigung durch
die BaFin wird kinftig das Anlegerschutzniveau beim Vertrieb von Vermégensanlagen i. S. d.
VermAnIG-RegE erhoht. Zudem durfte fur die betroffenen, d. h. auch Vermdgensanlagen
vertreibenden, Institute die Einhaltung nunmehr einheitlicher Vertriebsstandards fir die ge-
samte angebotene Produktpalette eine Vereinfachung darstellen. Legt man dartber hinaus
die Selbsteinschatzung der Institute als Messlatte an, wonach bereits jetzt hohe Standards in
der Vertriebspraxis eingehalten werden, so dirfte die mit der Ausweitung des gesetzlichen
Finanzinstrumente-Begriffs einhergehende Erhéhung der regulatorischen Vertriebsstandards
diese Praxis nur nachvollziehen.

Wenn der Begriff der Finanzinstrumente gem. § 1 Abs. 11 KWG wie vorgesehen erweitert
wird, regen wir an zu prifen, ob im Gegenzug der 8 1 Abs. 1la Satz 2 Nr. 11 (Anlageverwal-
tung) gestrichen werden kann, da hier eine nicht unerhebliche Uberschneidung vorliegt und
die aufsichtliche Handhabung dieser Regelung sich schwierig gestaltet.

SchlieBlich weisen wir darauf hin, dass durch die Erweiterung des Finanzinstrumente-
Begriffs in § 1 Abs. 11 KWG kinftig Tatigkeiten von Unternehmen Finanzdienstleistungen -
z. B. Finanzportfolioverwaltung, Eigenhandel und Eigengeschéft - werden, damit die Unter-
nehmen zu Finanzdienstleistungsinstituten werden und hierdurch Gberwachungspflichtig
nach dem KWG sind. Durch die Umsetzung des Gesetzentwurfs wiirde daher im Bereich der
Aufsicht durch BaFin und Bundesbank ein personeller Mehrbedarf entstehen.



4. Anhebung des Anforderungsniveaus flur Finanzanlagenberater und —vermittler

Die geplanten Anpassungen der Gewerbeordnung sind zu begrif3en. Durch die im Regie-
rungsentwurf vorgesehenen MaRnahmen (Nachweis einer Berufshaftpflichtversicherung,
Sachkundenachweis, Vertriebsvorschriften, Register bei den Industrie- und Handelskam-
mern) wird z. B. fur Vermittler von offenen und geschlossenen Fonds, die weiterhin nicht der
KWG- bzw. WpHG-Regulierung unterliegen, ein verscharftes Regulierungs- und Aufsichtsre-
gime innerhalb der Gewerbeordnung geschaffen.

Bedenken bestehen lediglich hinsichtlich zweier konkreter Formulierungen bzw. Rege-
lungstechniken im Regierungsentwurf:

o Durch die sehr enge Definition des Begriffs ,Finanzanlagenvermittler” in § 34f Abs. 1 Satz
1 GewO, der eine Anlageberatung und eine Abschlussvermittlung voraussetzt, besteht die
Gefahr, dass Vermittler sich durch eine geschickte (tatséchliche bzw. rechtliche) Gestal-
tung der neu eingefuhrten Erlaubnispflicht entziehen kénnten. Um dies zu verhindern, soll-
te das Wort ,,und” durch das Wort ,oder” ersetzt werden, so dass beispielsweise auch eine
reine Abschlussvermittlung erlaubnispflichtig ware.

e Dariber hinaus sehen wir die Regelungstechnik in 8 34g GewO-RegE kritisch. Danach
soll das Bundesministerium fur Wirtschaft und Technologie erméachtigt werden, eine
Rechtsverordnung zu erlassen, in der die Verpflichtungen des Gewerbetreibenden im
Einzelnen geregelt werden. Der Gesetzentwurf bestimmt dabei die Ziele dieser Verord-
nung und ordnet an, dass ein dem Abschnitt 6 des WpHG vergleichbares Anlegerschutz-
niveau hergestellt werden soll. Unseres Erachtens bestehen jedoch Zweifel, dass die Ein-
fuhrung solch zentraler Anforderungen an die Vermittler im Wege einer Rechtsverordnung
den Voraussetzungen des Wesentlichkeitsgrundsatzes gentigen wirde. Um diese rechtli-
chen Zweifel zu vermeiden, regen wir an, die entsprechenden Informations-, Beratungs-
und Dokumentationspflichten gesetzlich — z.B. durch eine Ubernahme der entsprechen-
den WpHG-Vorschriften in die GewO oder durch Verweise in der GewO auf Regelungen
im WpHG - zu regeln.

Wahrend durch die Anpassung der Gewerbeordnung die wesentlichen Regulierungsdifferen-
zen zwischen dem bereits bisher umfangreich geregelten Wertpapierbereich und dem sog.
Grauen Kapitalmarkt angemessen adressiert werden, bleiben die unterschiedlichen Auf-
sichtsstrukturen und -kompetenzen (z. B. Eingriffsrechte der jeweiligen Behorde) in diesen
Regelungsbereichen unangetastet und bestehen weiter fort. Wir weisen darauf hin, dass die-
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se Konstellation, d. h. der Aufsichtsdualismus von BaFin und zustandigen Gewerbebehdor-
den, das bereits bestehende Risiko unterschiedlicher Aufsichtsniveaus verstetigen kénn-
te. Es besteht damit die Gefahr, dass die gewiinschte Anhebung des Anlegerschutzniveaus,
zumindest zu einem Teil, lediglich auf dem Papier erfolgt. Um zu verhindern, dass dadurch
das Ziel des Gesetzes, das Vertrauen der Anleger in das Finanzsystem zu starken bzw. zu-
rick zu gewinnen, konterkariert wird, erscheint es zweckmafRig, eine einheitliche Aufsicht
durch die BaFin vorzusehen. Sollte diese Anregung nicht aufgegriffen werden, so sollte zu-
mindest ein intensiver Informationsaustausch zwischen den jeweiligen Aufsichtsstellen si-
chergestellt werden, um eine moglichst weitgehende Konvergenz des Aufsichtsniveaus zu
ermdglichen.

5. Vereinfachungen im Prospektrecht

Wir begrifRen die Veranderungen im Prospektrecht, die aus der Aufhebung des Ver-
kaufsprospektgesetzes und der Streichung der 88 44 ff. BorsG resultieren. Damit fungiert
das Wertpapierprospektgesetz kiinftig als zentrale Vorschrift fir alle prospektrechtlichen Re-
gelungen, insbesondere auch bei Fragen der Prospekthaftung.



