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l. Einleitung

Auf Beschluss der Landerarbeitsgemeinschaft Verbraucherschutz vom 15./16.06.2009 wurde
eine Projektgruppe mit dem Auftrag eingerichtet, auf Grundlage der Stellungnahme des
Bundesrates vom 03.04.2009 (BR-Drs. 180/09 [B]) und unter Einbeziehung der Aktivitaten
auf europaischer Ebene weitere gesetzgeberische Malinahmen zur Verbesserung des Anle-
gerschutzes aktiv zu begleiten und, soweit erforderlich, eigene Lésungsvorschlage zu erar-

beiten.

Mit Beschluss vom 16. Oktober 2009 erhielt die Projektgruppe auch von der Verbraucher-
schutzministerkonferenz (VSMK) den Auftrag, konkrete Lésungsvorschldge zur Verbesse-
rung des Anlegerschutzes zu entwickeln und der VSMK vorzulegen. Die VSMK sah gemaf}
ihrem Beschluss vom 16. Oktober 2009 Handlungsbedarf insbesondere bei Produkten des
Grauen Kapitalmarktes, der Qualifikation von Finanzberatern und -vermittlern, der Produktin-
formation, der Finanzaufsicht und der Férderung einer provisionsunabhangigen

Beratung der Anleger.

Der von Bayern geleiteten Projektgruppe gehorten die Lander Baden-Wurttemberg, Bran-
denburg, Mecklenburg-Vorpommern, Niedersachsen, Nordrhein-Westfalen und Rheinland-
Pfalz an. Die Arbeit der Projektgruppe wurde aul3erdem vom Bundesministerium fur Ernah-
rung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz begleitet, das an einzelnen Sitzungen der Pro-
jektgruppe teilnahm. Die Projektgruppe tagte am 25.08.2009, 28.10.2009, 17.12.2009 und
18.02.2010. Eine Schlussrunde, an der auch Vertreter der Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht, des Verbraucherzentrale Bundesverband und der Verbraucherzentrale

Bayern teilnahmen, fand am 17.05.2010 statt.

Dem vorliegenden Bericht liegt eine systematische und produktiibergreifende Untersuchung

aller wesentlichen Aspekte, Schritte und Ebenen beim Vertrieb und Erwerb einer Kapitalan-
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lage zugrunde. Dabei wurde eine Einteilung in folgende funf Kernbereiche gewahlt, die sich

auch in den Kapiteln des Berichts widerspiegelt:

¢ Information, Beratung und Erwerb

e Zulassung und Qualifikation

o Anforderungen an Finanzanlagen (v.a. Grauer Kapitalmarkt)
e Haftung und Rechtsdurchsetzung (KapMuG)

e Aufsicht.

Untersucht wurden neben Wertpapieren im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes (Wertpa-
piere im engeren Sinne und Investmentfonds) vor allem Beteiligungen an geschlossenen
Fonds, die als Produkte des sog. "Grauen Kapitalmarktes" besondere Aufmerksamkeit ver-
dienen. Nicht Gegenstand des vorliegenden Berichts sind dagegen Anlagen in einzelne

Sachwerte wie beispielsweise Immobilien oder Edelmetalle.

Ausgehend von einer Analyse der bestehenden rechtlichen Rahmenbedingungen und unter
Einbeziehung der aktuellen gesetzgeberischen Aktivitaten insbesondere auf europaischer
Ebene hat die Projektgruppe gesetzgeberische Losungen zur Verbesserung des Anleger-
schutzes entwickelt. Aufgrund der zeitlichen Uberschneidung konnte allerdings der Diskussi-
onsentwurf des BMF vom (Stand 3. Mai 2010) nur teilweise und in Grundztigen bericksich-

tigt werden.

Im Mittelpunkt der Vorschlage der Projektgruppe steht die Einbeziehung bislang nur unzurei-
chend geregelter Finanzinstrumente und Vertriebsformen in die anlegerschiitzenden Vor-
schriften des Wertpapierhandelsgesetzes, die damit zugleich von der staatlichen Finanzauf-
sicht erfasst wiirden. Auch sieht die Projektgruppe Verbesserungsbedarf bei einzelnen Vor-
schriften des Wertpapierhandelsgesetzes wie beispielsweise zur Offenlegung von Provisio-
nen und zum Beratungsprotokoll. Eine Zusammenfassung der Vorschlage der von der Pro-
jektgruppe entwickelten Vorschlage zur Starkung des Anlegerschutze findet sich in Kapitel Il.
Bei der Bewertung der Regelungsdefizite und Auswahl der MaRhahmen wurden insbesonde-
re Erfahrungen und Einschatzungen der Verbraucherverbande und der richterlichen Praxis

bertcksichtigt.

Der Bericht und die darin dargestellten Losungsansatze verstehen sich als fachlicher Beitrag
zur Konkretisierung der verbraucherpolitischen Forderungen nach Verbesserungen beim

Anlegerschutz. Die in dem Bericht enthaltenen Vorschlage fur gesetzgeberische MalRnah-
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men kénnen als Grundlage sowohl fir Stellungnahmen zu Gesetzentwirfen als auch fir ei-

gene verbraucherpolitische Initiativen der Lander verwendet werden.

Die Bundesregierung hat fir Sommer 2010 einen Gesetzesentwurf zur Regulierung des
Grauen Kapitalmarktes angekiindigt. Ein Diskussionsentwurf des BMF hierzu liegt bereits
vor. Vor diesem Hintergrund hélt es die Projektgruppe fiir angezeigt, den Bericht der VSMK

bereits vor der Sitzung am 16. und 17. September 2010 im Umlaufverfahren vorzulegen.

ll. Zusammenfassung

Die von der Projektgruppe vorgeschlagenen Empfehlungen zur Starkung des Anlegerschut-
zes gehen deutlich Uber die im Diskussionsentwurf des BMF enthaltenen Gesetzesanderun-
gen hinaus. Der Diskussionsentwurf des BMF konzentriert sich vor allem auf die Einfiihrung
eines Produktinformationsblattes, die Einbeziehung des Vertriebs von geschlossenen Fonds
in das Wertpapierhandelsgesetz und Kreditwesengesetz sowie Anforderungen an die Sach-
kunde von Anlageberatern. Wichtige Aspekte wie beispielsweise Beweiserleichterungen bei
der Haftung, die Einfihrung einer Berufshaftpflicht oder die Starkung der Finanzaufsicht blei-
ben unberticksichtigt. Auch ist bereits nach einer ersten Analyse des Diskussionsentwurfs
festzustellen, dass einige der dort vorgeschlagenen Regelungen hinter den Empfehlungen
der Projektgruppe zuriickbleiben, die diese fur das Produktinformationsblatt, die Qualifikati-
onsanforderungen fir Anlageberater und -vermittler und den Grauen Kapitalmarkt erarbeitet
hat.

Fur die Projektgruppe stellt die Erstreckung der Wohlverhaltens- und Informationspflichten
des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) auf den Vertrieb von Produkten des Grauen Kapi-
talmarktes und den AusschlieR3lichkeitsvertrieb von Investmentfonds einen zentralen Bau-
stein fUr eine tragfahige Architektur eines modernen Anlegerschutzrechts dar. Mit einer Ein-
beziehung der genannten Produkte und Vertriebswege in das WpHG wirde zugleich eine

grol3e Liucke in der behdrdlichen Finanzaufsicht geschlossen.

Die Projektgruppe ist weiter der Auffassung, dass auch die bestehenden Wohlverhaltens-
und Informationspflichten des WpHG Uberprift und verbessert werden missen. Dies gilt na-
mentlich fUr die Anforderungen an die Offenlegung von Provisionen in § 31d WpHG, die im

Rahmen der gemeinschaftsrechtlichen Spielrdume prazisiert werden missen. Soweit auf
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nationaler Ebene nicht mdglich, waren die bestehenden Ausnahmen von der Offenlegungs-
pflicht auf europaischer Ebene durch entsprechende Anderungen der Durchfiihrungsbe-
stimmungen zur MiFID einzuschranken. Eine konsequente Offenlegung von Provisionen ist
auRerdem Voraussetzung fur gleiche Wettbewerbsbedingungen zwischen provisions- und
honorargestiitzter Beratung. Einen Sonderstatus flr Honorarberater im Sinne eines eigen-

standigen Berufsbildes halt die Projektgruppe dagegen nicht flr zielfihrend.

Beim Produktinformationsblatt spricht sich die Projektgruppe fir eine verbindliche Vorgabe
des Gesetzgebers mit weitgehend standardisierten Antwortmdglichkeiten aus. Insbesondere
wegen der Uberschneidungen mit europaischen Vorgaben sieht die Projektgruppe Hand-
lungsbedarf und -spielrdume vorwiegend auf EU-Ebene. Der vom BMF im Diskussionsent-
wurf vom 3. Mai 2010 gewdahlte Ansatz, die Vertriebsebene, d.h. Anlageberater und -
vermittler, mit der Erstellung der Informationsblatter zu verpflichten, kann gleichwohl als U-
bergangslésung bis zu einer koharenten gemeinschaftsrechtlichen Regelung mitgetragen

werden.

Verbesserungsbedarf wird weiter beim Beratungsprotokoll gesehen, das seit 1. Januar 2010
verpflichtend ist. Die Pflichtangaben des Beratungsprotokolls sollten u.a. um Angaben zu

Kosten und Provisionen erganzt werden. Auch schlagt die Projektgruppe eine gesetzlich ge-
regelte Umkehr der Beweislast vor, wenn das Beratungsprotokoll nicht, nicht vollstandig oder

nicht rechtzeitig erstellt und vorgelegt wurde.

Zur Gewabhrleistung einer hohen Qualitat von Finanzdienstleistungen schlagt die Projekt-
gruppe ein einheitliches Zulassungsverfahren fur alle Berater und Vermittler (z.B. nach § 32
KWG) vor. Neben dem Nachweis der Zuverlassigkeit sollen kiinftig auch ein Qualifikations-
nachweis und der Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung verlangt werden. Der Quali-
fikationsnachweis soll nach den Vorstellungen der Projektgruppe fiir jeden einzelnen Berater
und Anleger vorgeschrieben und nicht auf die Leitungsebene beschrankt sein. Wahrend auf
eine Unterscheidung zwischen einzelnen Anlageformen und Vertriebswegen verzichtet wird,
sollte hinsichtlich des Anforderungsniveaus zwischen der Beschéftigten- und der Leitungs-
ebene differenziert werden. Als Mindeststandard sieht die Projektgruppe den von der IHK
angebotenen Abschluss des Fachberaters fir Finanzdienstleistungen als grundsatzlich ge-

eigneten Orientierungsmalf3stab an.

Zum Schutz vor wirtschaftlichen Verlusten sieht die Projektgruppe au3erdem die Notwendig-

keit, die materiellen Anforderungen an Finanzinstrumente zu tUberprifen. Im Mittelpunkt ste-
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hen dabei geschlossene Fonds und sonstige Beteiligungen. Hier empfiehlt die Projektgruppe
eine Orientierung an den gesetzlichen Vorgaben, die fur Investmentfonds bestehen. Neben
einer Zulassungspflicht fur das 6ffentliche Angebot von Vermdgensanlagen i.S.v. § 8f
VerkProspG werden Anforderungen an die Mindestkapitalausstattung, Geschaftsfiihrung,

Rechnungslegung und Beteiligungs- und Kontrollrechte der Anleger vorgeschlagen.

Die Anordnungsbefugnis der BaFin zur Untersagung bestimmter Produkte im Einzelfall sollte
durch eine anlegerbezogene Erweiterung des Missstandsbegriffs in § 4 Abs. 1 Satz 2 WpHG
gestarkt werden. Zu prifen ware auRerdem eine Erweiterung der Befugnis zur Verdoffentli-
chung von Versto3en und zur Information tiber bestimmte Risiken. Die verbraucherschiit-
zende Ausrichtung der Finanzaufsicht sollte im Ubrigen durch ein Priif- und Beschwerde-
recht der Verbraucherverbande sowie ihre starkere Einbindung in die Gremien der Finanz-

aufsicht unterstitzt werden.

Auch im Bereich der Haftung erkennt die Projektgruppe Verbesserungsbedarf. Neben der
bereits erwahnten Beweislastumkehr bei nicht ordnungsgeméalRer Vorlage und Erstellung des
Beratungsprotokolls stehen die spezialgesetzlichen Vorschriften zur Prospekthaftung im Fo-
kus. Vorgeschlagen wird zum einen eine Erstreckung der spezialgesetzlichen Prospekthaf-
tung auf sog. Prospektbegleiter, d.h. Personen, die z.B. als Wirtschaftsprufer maf3geblich zur
Unrichtigkeit des Prospekts beigetragen haben. Zum anderen sollten die Haftungstatbestan-
de, wenngleich ohne erleichterten Kausalitatsnachweis, auch fur einen Erwerb einer Anlage
nach dem 6-Monats-Zeitraum gelten. Dartber hinaus wird es fur sinnvoll gehalten, die Vor-
schriften fur fehlerhafte Ad-hoc-Kapitalmarktinformationen um spezialgesetzliche Haftungs-
tatbestande fur fehlerhafte Kapitalmarktinformationen zu ergénzen, die wie beispielsweise
Jahres- und Halbjahresberichte regelmaRig veroffentlicht werden. Zudem sollten die Sonder-
verjahrungsfristen in § 37 b Abs. 4 und § 37 ¢ Abs. 4 WpHG, 8§ 46 Bo6rsG, § 13a Abs. 5
VerkProspG und 8§ 127 Abs. 5 InvG gestrichen werden.

Die Vorschlage und ihre Hintergrinde werden im folgenden Kapitel 1ll. ndher erlautert.
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lll. Gesetzgeberische MalRnahmen zur Verbesserung des
Anlegerschutzes

1. Information, Beratung und Erwerb

Finanzanlagen sind mit Unwagbarkeiten verbunden. Gleichwohl kénnen die wirtschaftlichen
Verluste von Anlegern verringert werden, wenn vor dem Erwerb der Anlage eine adaquate
Information und Beratung erfolgt, bei der das Wohl des Anlegers im Mittelpunkt steht. Der
Abschnitt "Information, Beratung und Erwerb" befasst sich mit folgenden Aspekten: Produkt-
information (1.1), Beratung und Aufklarung (1.2), Offenlegung von Provisionen (1.3), provisi-

onsunabhéngige Beratung (1.4).

1.1 Produktinformation

Unter dem Begriff der Produktinformation werden in erster Linie die vom Emittenten einer
Anlage zur Verfigung gestellten Informationen verstanden. Dies schlief3t allerdings nicht
aus, dass auch der Anlageberater oder -vermittler Produktinformationen erstellt. Zu beachten
ist, dass die Produktinformation neben die Beratung und ein allfélliges Beratungsprotokoll
tritt, diese daher weder ersetzt noch von ihnen ersetzt wird.

Bei Wertpapieren und Fonds werden die Produktinformationen vom Emittenten grundsatzlich
in Form eines sog. "Verkaufsprospekts" veréffentlicht, dem eine Zusammenfassung bzw.
vereinfachte Fassung beizugeben ist. Auch wenn sich die Produktinformationen in erster
Linie an die Anleger richten, ist ihre Bedeutung fur Anlageberater und -vermittler nicht zu
Ubersehen.

Die Produktinformationen missen, um ihren Zweck zu erfillen, so aufbereitet sein, dass die
Anleger sie tatséchlich aufnehmen und verstehen. Sie missen alle fur die Kaufentscheidung,
insbesondere fir eine Risikoeinschatzung und Renditebeurteilung relevanten Angaben ent-
halten. Die Informationen missen dabei inhaltlich richtig, vollstandig und auf aktuellem Stand
sein. Diese Forderungen gelten auch mit Blick auf die Berater und Vermittler, da auch fir sie
die Produktinformation des Emittenten eine sehr wesentliche Informationsquelle darstellt und

damit die Grundlage fir eine anlage- und anlegergerechte Beratung oder Auskunft bildet.
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Empfehlung der Projektgruppe

o verpflichtendes Produktinformationsblatt

¢ weitgehend standardisierte Antwortmaglichkeiten

¢ einheitlich fur alle Anlageformen (ohne Versicherungen und Bausparvertrage)
o zweiteilig aufgebaut (Emittent/Vertrieb)

e vorzugsweise Einfiihrung durch EU, Ubergangslésung auf nationaler Ebene

e Beispiel zur Umsetzung in Anhang 1

1.1.1 Praxis / Ausgangslage

Finanzdienstleister und Anleger sind sich darin einig, dass die derzeit zur Verfligung gestell-
ten Informationen h&ufig zu umfangreich sind und ihren Informationszweck verfehlen. In der
Tat umfassen nicht wenige der veroéffentlichten Verkaufsprospekte hundert oder mehr Seiten.
Hinzu kommt, dass bei Nichtdividendenwerten wie beispielsweise Zertifikaten oder Optionen
die Informationen auf zwei Dokumente verteilt werden kdnnen, den Basisprospekt sowie die
sog. "endgultigen Bedingungen". Bei Dividendenwerten ist es aul3erdem maoglich, den Pros-
pekt aus Einzeldokumenten zusammenzusetzen oder einzelne Angaben durch Verweisung
auf bestimmte andere Dokumente zu ersetzen. Daneben werden Anlageprodukte mit sog.
"Fact Sheets" beworben, die auf zwei bis drei Seiten die wesentlichen Eigenschaften und

Risiken der Anlage beschreiben.

Anleger sind haufig weder in der Lage noch bereit, die umfangreichen Informationsmateria-
lien sorgfaltig durchzulesen und die fir sie wesentlichen Angaben herauszufiltern. Die Infor-
mationen sind nicht zuletzt auch wegen der Komplexitat, zahlreicher Anglizismen und un-

scharfer Begrifflichkeiten nicht immer ohne Weiteres verstandlich.

Andererseits sehen Emittenten, Berater und Vermittler die Notwendigkeit, ihre Haftungsrisi-
ken durch méglichst umfangreiche Informationen zu minimieren. Auch sind Produktinformati-
onen naturgemald absatzorientiert, so dass die Gesamtdarstellung des Anlageproduktes

stets wohlwollend ausfallen muss. Letzteres gilt vor allem fiir die sog. "Fact Sheets".

Das BMELV hat im Sommer 2009 ein Produktinformationsblatt entwickelt und sich daflr ein-

gesetzt, dass die Anbieter entsprechende Produktinformationsblatter einfiihren. Nach eini-
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gem Zdgern haben inzwischen einige Banken und nachfolgend die Bankenverbande begon-
nen, Muster fir Produktinformationsblatter zu entwickeln. Bislang konnten sich die Institute
und Verbande allerdings noch nicht auf ein einheitliches Muster einigen, zumal gerade die
Emittenten, z.B. die Emittenten von Derivaten oder Kapitalanlagegesellschaften (Investment-
fonds), offenbar eigene Losungsanséatze verfolgen. Auerdem weisen die entwickelten Mus-
ter zum Teil nicht unerhebliche Abweichungen auf. Insbesondere fallt auf, dass einige Muster
eine Risikobewertung nach Zahlenstufen vorsehen, wahrend andere auf eine solche verzich-
ten. Unklar ist auBerdem, ob die entwickelten Muster flr alle Kapitalanlagen anwendbar sein
sollen oder nur fir die Anlagenkategorie konzipiert ist, die in den jeweiligen Musterbeispielen

dargestellt ist.

1.1.2 Bestehende Rechtslage

Die bestehenden Regelungen zu Produktinformationen sind dadurch gekennzeichnet, dass
sie zwischen den Anlageprodukten unterscheiden und hinsichtlich Umfang, Gestaltung und
Inhalten den Unternehmen groR3e Freirdume belassen. Sieht man von der allgemeinen Pflicht
der Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach § 31 Abs. 3 WpHG ab, Kunden rechtzeitig
und in verstandlicher Form die fir eine Risikobeurteilung und verniinftige Auswahlentschei-
dung notwendigen Informationen zur Verfigung zu stellen, richten sich die Vorschriften zu

Produktinformationen an die Emittenten.

Fir einen Grol3teil der offentlich angebotenen Anlagen besteht aufgrund der Vorschriften des
Wertpapierprospektgesetzes (WpPG - fur Wertpapiere im Sinne von § 2 Abs. 1 Satz 1
WpHG), des Investmentgesetzes (InvG - fiir Investmentfonds) oder des Verkaufsprospekte-
gesetzes (VerkProspG - fur geschlossene Fonds und sonstige Beteiligungen) die Verpflich-
tung der Emittenten, einen sog. Prospekt zu verdffentlichen. Von der Prospektpflicht ausge-
nommen sind beispielsweise Wertpapiere und geschlossene Fonds, wenn sie nur qualifizier-
ten Anlegern oder einem kleinen Kreis von Anlegern angeboten werden. Neben dem aus-
fuhrlichen Prospekt ist fir Wertpapiere und Investmentfonds eine fur den Anleger verstandli-
che Zusammenfassung der wesentlichen Merkmale und Risiken vorgeschrieben (im InvG als
vereinfachter Prospekt bezeichnet), bei Verkaufsprospekten nach dem VerkProspG sind
gem. 8 2 Abs. 2 Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung (VermVerkProspV) die mit

der Anlage verbundenen Risiken in einem gesonderten Abschnitt darzustellen.

Die Prospekte bzw. Verkaufsprospekte sind bei der BaFin zu hinterlegen (8 14 WpPG, § 42
Abs. 6 InvG, § 8i VerkProspG). Die Verdoffentlichung von Verkaufsprospekten fur Wertpapie-
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re im Sinne des WpPG und Vermoégensanlagen im Sinne des VerkProspG bedarf der vorhe-
rigen Erlaubnis bzw. Gestattung der BaFin. Die Prufung durch die BaFin beschrankt sich im
Wesentlichen auf die formale Erfullung der gesetzlichen Anforderungen, die Richtigkeit der in
den Prospekten enthaltenen Angaben wird dagegen nicht Uberprift. Allerdings schlief3t § 13
WpPG auch eine Prifung der Koharenz und Vollstandigkeit des Verkaufsprospekts vor sei-

ner Billigung ein.

Bei Unrichtigkeit und Unvollstandigkeit der Prospektangaben haften die Ersteller im Rahmen
der sog. gesetzlichen Prospekthaftung nach § 44 Borsengesetz (BérsG) gegebenenfalls

i.V.m. § 13 VerkProspG bzw. nach 8§ 127 InvG (Ersatz des negativen Interesses - d.h. Rick-
nahme gegen Erstattung des bezahlten Preises). Fehlt der nach VerkProspG vorgeschriebe-
ne Prospekt, so haftet der Anbieter ebenfalls (siehe auch § 13a VerkProspG). Die Haftungs-

tatbestande unterliegen bestimmten Beschréankungen (siehe hierzu Ill. Nr. 4).

1.1.3 Analyse der geplanten Rechtssetzungsvorhaben

Der Koalitionsvertrag der Bundesregierung enthdlt die allgemein gefasste Forderung, dass
"die Kunden die wesentlichen Bestandteile einer Kapitalanlage, samtliche Kosten und Provi-

sionen einschlieB3lich Rickvergttungen schnell erkennen kénnen".

Der Diskussionsentwurf des BMF (Stand 3. Mai 2010) sieht die Einflihrung eines "kurzen und
leicht verstandlichen Informationsblattes fir jedes Finanzinstrument” in § 31 Abs. 3 WpHG-
neu vor. In 8 5a WpDVerOV-neu sollen die Anforderungen konkretisiert werden. Unter ande-
rem wird der Umfang auf zwei DIN A4 Seiten begrenzt. Die Pflicht zur Vorlage eines kurzen
Informationsblattes gilt fur die Vertriebs-, nicht dagegen fiur die Emittentenebene, und nimmt

im Ubrigen Investmentfonds aus.
Rechtssetzungsinitiativen sind auRerdem auf Ebene der EU zu beobachten.

Die Europaische Kommission bereitet derzeit eine Durchfihrungsbestimmung zur neuge-
fassten OGAW-Richtlinie vor, in der ein Produktinformationsblatt fir Investmentfonds vorge-
schrieben werden soll. Das sogenannte "Key Information Document" (KID) wird, wenn die
Kommission dem Gutachten des Européischen Wertpapierausschusses vom Februar 2008
folgt, voraussichtlich auf zwei Seiten die fur eine Anlageentscheidung notwendigen Kernin-

formationen enthalten und die bislang vorgeschriebene Prospektzusammenfassung erset-
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zen. Auf ein Formblatt mit einer standardisierten Antwortauswahl wird mit Rucksicht auf Pro-
duktinnovationen wohl verzichtet werden.

Fur "klassische" Wertpapiere soll mit dem Richtlinienvorschlag der Europaischen Kommissi-
on vom 23.09.2009 (KOM (2009) 491) die bisherige Prospektzusammenfassung kiinftig auch
an dem Ziel ausgerichtet werden, dem Anleger eine fundierte Anlageentscheidung und einen
Vergleich mit anderen Anlageprodukten zu ermdglichen. Die Vorgaben an die Gestaltung
des Prospektes bzw. der Zusammenfassung gegeniber der bestehenden Rechtslage wur-
den jedoch nicht wesentlich konkretisiert. Der Bundesrat hat mit Beschluss vom 06.11.2009
die Bundesregierung gebeten, sich fur die Verankerung eines standardisierten Produktinfor-
mationsblatts in Art. 5 der Prospekt-Richtlinie einzusetzen (BR-Drs. 747/09). Beim aktuellen
Stand der Verhandlungen im Rat erscheint allerdings ungewiss, ob sich das Anliegen des

Bundesrates durchsetzen wird.

Wahrend die Regelungen zur Produktinformation in der Prospektrichtlinie und der OGAW-
Richtlinie im Wesentlichen die Emittenten betreffen, ist noch unklar, welchen Adressaten die
Européische Kommission bei ihrer Ankiindigung eines "horizontalen Instruments” in der Mit-
teilung KOM 2009 (204) vom 29.04.2009 im Blick hatte. Auch lasst die Mitteilung zu PRIPs
(Packaged Retail Investment Products) zwar das Ziel einer vereinfachten Produktinformation
erkennen, jedoch bleibt das Verhaltnis zu den laufenden Rechtssetzungsverfahren im Be-

reich der Wertpapiere und Investmentfonds offen.

1.1.4 Folgerungen und Losungen

a) Notwendigkeit einer gesetzgeberischen Losung

Die bestehenden Vorschriften Gber Produktinformationen fir Wertpapiere, Investmentfonds
und sonstige Vermdgensanlagen (Beteiligungen) sind nicht geeignet, eine verstandliche und
knappe Darstellung aller fir eine Anlageentscheidung notwendigen Informationen zu ge-
wabhrleisten. Dies gilt auch fir die gesetzlich vorgeschriebenen Prospektzusammenfassun-
gen oder vereinfachten Verkaufsprospekte. Selbst die Vorschriften zum Produktinformati-
onsblatt fur Versicherungen haben dieses Ziel nur bedingt erreicht. Den genannten Vorschrif-
ten ist zueigen, dass sie den Verpflichteten grof3e Spielraume bei der Gestaltung der verein-
fachten bzw. zusammengefassten Produktinformation belassen. Hinzu kommt bei Wertpa-
pieren die Mdglichkeit der Verweisung und Aufteilung der Produktinformation auf mehrere

Dokumente, die die Informationsaufnahme erschwert.
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Die Projektgruppe ist au3erdem der Auffassung, dass die Bemihungen der Finanzwirtschaft
um die Einfuhrung von Produktinformationsblattern bislang eine gesetzliche Regelung nicht
ersetzen kdnnen. Denn es ist weder absehbar, dass alle Emittenten und Anbieter in naher
Zeit Uberhaupt ein Produktinformationsblatt einfihren, noch erscheint eine Einigung auf ei-

nen einheitlichen, produktibergreifenden Standard zum jetzigen Zeitpunkt wahrscheinlich.

Auch das seit 1. Januar 2010 fur Anlageberatungen durch Wertpapierhandelsunternehmen
vorgeschriebene Beratungsprotokoll kann als ex post Dokumentation der Beratung ein Pro-
duktinformationsblatt nicht ersetzen, das seine Wirkung grundsétzlich bereits vor der Anla-

geberatung entfalten soll.

Die Projektgruppe ist daher der Meinung, dass nur mit einer gesetzlichen Verpflichtung zur
Erstellung eines Produktinformationsblattes dem Informationswahrnehmungsdefizit wirksam
begegnet werden kann. Sie ist sich dabei bewusst, dass Anlageentscheidungen nur zu ei-
nem gewissen Grad durch schriftliche Informationen geleitet werden. Empfehlungen des Be-
raters oder von Bekannten des Anlegers spielen fir die Anlageentscheidung haufig eine sehr
malf3gebliche Rolle. Die Projektgruppe ist sich auch bewusst, dass Finanzdienstleister wei-
terhin zur Vermeidung von Haftungsrisiken umfangreiche Produkt- und Vertragsinformatio-
nen erstellen werden (weder die vertraglichen Schadensersatzanspriiche noch die Prospekit-

haftung stehen zur Disposition).

Gleichwonhl wird die Mdglichkeit und Notwendigkeit gesehen, die Informationsflut durch ge-
eignete gesetzgeberische Malinahmen zu "kanalisieren". Die Projektgruppe begrufdt es da-
her grundsatzlich, dass der Diskussionsentwurf des BMF die Einfihrung eines Produktinfor-

mationsblattes vorsieht.

b) Anforderungen an ein Produktinformationsblatt

Voraussetzung fir eine effektive Verbesserung der Informationsvermittlung durch ein gesetz-
lich geregeltes Produktinformationsblatt ist, dass die Vorgaben fir die Gestaltung des Pro-
duktinformationsblattes sehr préazise gefasst werden. Anzustreben ist im Ergebnis ein stan-
dardisiertes Formblatt, bei dem die Inhalte durch vorgefertigte Antwortmdaglichkeiten weitge-
hend vorgegeben sind. In der Projektgruppe wurde intensiv diskutiert, ob fir die Risikoeinstu-
fung eine Skalierung nach Zahlenwerten (z.B. von 1 = sehr gering bis 5 = sehr hoch) vorge-
geben werden soll. Fir eine Risikoeinstufung nach Zahlenwerten spricht, dass sie gegen-
Uber einer lediglich qualitativen Beschreibung von Risiken eine deutliche gro3ere Aussage-

kraft besitzt. Der Anleger ist darauf angewiesen, dass die mit der empfohlenen Anlage ver-
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bundenen Risiken nicht nur beschrieben, sondern auch hinsichtlich ihrer Gro3e und Ein-
trittswahrscheinlichkeit gewichtet und eingeschatzt werden. Insbesondere von Seiten der
Verbraucherverbande wird allerdings befiirchtet, dass eine zahlenmafige Risikoeinstufung
eine falsche Sicherheit vermittelt. Die Projektgruppe sieht sich im Rahmen der ihr zur Verfu-
gung stehenden Kapazitaten nicht in der Lage, hinreichend préazise und fur alle Anlagepro-
dukte geeignete Kriterien zur Risikoeinstufung zu entwickeln. Daher wurde in dem von der
Projektgruppe erarbeiteten Muster-Produktinformationsblatt (sieche Anhang 1) vorerst auf
eine Risikoeinstufung verzichtet, soweit es sich nicht um Investmentfonds handelt. FUr In-
vestmentfonds wurde dagegen auf europaischer Ebene bereits eine siebenstellige Skala mit
Einstufungskriterien entwickelt, die mdglicherweise in der Durchfihrungsrichtlinie zur O-
GAW-Richtlinie tbernommen wird.

Durch die Vorgabe bestimmter Antwortmoglichkeiten wird nicht nur gewéhrleistet, dass die
Informationen verstandlich sind, sondern auch dass sie vergleichbar sind. AuRerdem hat
eine Vorgabe von Antwortmdglichkeiten durch den Gesetzgeber den Vorteil, dass ein Haf-
tungsrisiko wegen unvollstdndiger Angaben praktisch ausgeschlossen werden kann (zumin-
dest fur den Emittenten). Damit wird auch im Interesse der Finanzdienstleister die Rechtssi-

cherheit erhoht.

Das Produktinformationsblatt sollte sich aus zwei Teilen zusammensetzen. Die wesentlichen
Produktinformationen wirden entsprechend der Verantwortung fur die Erstellung des Pros-
pekts bzw. Verkaufsprospekts vom Emittenten bereitgestellt, wahrend in einem gesonderten
Abschnitt das Finanzdienstleistungsunternehmen die vertriebsbezogenen Kosten angibt.
Dabei misste allerdings gewahrleistet werden, dass das Produktinformationsblatt bereits vor
der Beratung und vor dem Erwerbsvorgang verfligbar und zuganglich ist (z.B. im Internet).
Nur so wird der Anleger in die Lage versetzt, sich vorab einen Uberblick tiber die angebote-
nen Finanzprodukte zu verschaffen. AuRerdem musste daflir gesorgt werden, dass die An-
gaben des Emittenten schreibgeschiitzt sind und von Dritten nicht mehr verandert werden

koénnen.

Die Projektgruppe spricht sich auch fur ein Produktinformationsblatt aus, das einheitlich fur
alle Anlageprodukte mit Ausnahme von Versicherungen verwendet werden kann. Der Ansatz
eines einheitlichen Produktinformationsblattes ist sowohl fiir den Anleger als auch fur den
Emittenten vorteilhaft. Fir den Anleger wird damit die Voraussetzung eines Produktkatego-
rien Ubergreifenden Vergleichs geschaffen, wahrend sich der Aufwand des Emittenten ver-

ringert.
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Ein Entwurf fir die Gestaltung eines Produktinformationsblattes, das die von der Projekt-
gruppe entwickelten Anforderungen umsetzt, findet sich in Anhang 1. Dabei ist zu beachten,
dass die vorgegebenen Antwortmdglichkeiten keinen abschlieRenden Regelungsvorschlag
darstellen, sondern in einzelnen Punkten noch Prazisierungen und Erganzungen erforderlich

sein konnen.

Die im Diskussionsentwurf des BMF vorgesehenen Regelungen fir ein Produktinformations-
blatt erfillen nicht die Anforderungen, die die Projektgruppe an ein Produktinformationsblatt
stellt. Die in § 5a-neu Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung
(WpDVerQV) vorgeschlagenen Vorgaben an das Produktinformationsblatt sind abgesehen
von der Begrenzung des Umfangs auf zwei DIN A4 Seiten sehr allgemein gefasst. Den
Wertpapierdienstleistungsunternehmen steht es beispielsweise frei, ob sie Angaben zu
Schwankungen des Kurs- oder Referenzwerts aufnehmen, eine Risikoeinstufung nach Zah-
lenwerten vornehmen oder mit welchen Begrifflichkeiten sie die Funktionsweise und die Risi-

ken der Anlageprodukte beschreiben. Der Diskussionsentwurf gewahrleistet damit keine Ein

heitlichkeit der Inhalte und Gestaltung, die jedoch als Voraussetzung fir eine Vergleichbar-
keit der Angebote angesehen wird.

Dem Ziel der Einheitlichkeit ebenfalls nicht dienlich ist, dass Investmentfonds von der Rege-
lung ausgenommen werden sollen, da insoweit die Produktinformation nach den europai-
schen Vorgaben der OGAW-Richtlinie und der hierzu erwarteten Durchfiihrungsbestimmung
zu erstellen sein wird.

Kritisch bewertet wird von der Projektgruppe auf3erdem die vom BMF vorgesehene Mdglich-

keit, dass der Anleger auf das Informationsblatt verzichten kann.

c) Mdoglichkeiten des nationalen oder européaischen Gesetzgebers

Durch die bestehenden europarechtlichen Vorgaben sind die SpielrAume fir die nationale
Gesetzgebung im Bereich von Wertpapieren im engeren Sinne und Investmentfonds be-
grenzt. Dem nationalen Gesetzgeber verbleiben aufgrund der bestehenden oder zu erwar-
tenden Vorschriften der EU nur im Bereich der geschlossenen Fonds und sonstigen Beteili-
gungen, die nicht unter das InvG bzw. die OGAW-Richtlinie fallen, substantielle Regelungs-
spielrdume zur Einfiihrung eines Produktinformationsblattes. Auch eine Abweichung von den
bestehenden Vorgaben zu Verkaufsprospekten durch eine Verlagerung auf die Vertriebs-
ebene, wie sie im Diskussionsentwurf des BMF vorgeschlagen wird, erscheint gemein-
schaftsrechtlich nicht unproblematisch. Nicht ohne Grund nimmt der Diskussionsentwurf zu-

mindest Investmentfonds von der beabsichtigten Regelung zum Produktinformationsblatt in 8§
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31 Abs. 3 WpHG-neu aus. Die Projektgruppe ist daher der Auffassung, dass die Einfihrung
eines standardisierten Produktinformationsblattes vorzugsweise auf europaischer Ebene
erfolgen sollte.

Gleichwonhl betrachtet die Projektgruppe den Ansatz des BMF, ein Informationsblatt auf Ver-
triebsebene durch innerstaatliche Regelung einzufiihren, als eine geeignete Ubergangs|o-

sung bis zu einer umfassenden und koharenten Regelung auf européischer Ebene.

1.2 Beratung und Aufklarung des Anlegers
(einschl. Dokumentation)

Da auch ein in finanziellen Dingen kundiger Anleger nicht den Uberblick iber den Finanz-
markt und seine aktuellen Entwicklungen haben kann, gerade bei neuen Finanzprodukten
mit deren Funktionsweise maoglicherweise nicht vertraut ist und vor allem Risiken oftmals nur
schwer einschatzen kann, ist er auf eine fachkundige, an seinen Interessen orientierte Bera-
tung und Aufklarung angewiesen. Dies gilt umso mehr fir Anleger, die nur Uber eine durch-

schnittliche Finanzkompetenz verfiigen.

Empfehlung der Projektgruppe

e Geltung der Aufklarungs- und Beratungspflichten nach 88 31 ff. WpHG fiir alle
Anlageprodukte

e Streichung der Ausnahme fiur den Ausschlie3lichkeitsvertrieb von Investment-
fonds und Offnung des WpHG fiir Produkte des Grauen Kapitalmarkts

e Erweiterung der Pflichtinhalte des Beratungsprotokolls (z.B. Kosten, Information

uber Provisionen)

1.2.1 Praxis / Ausgangslage

Méngel bei der Beratung und Aufklarung sind nicht erst bei der Empfehlung von Lehman-
Zertifikaten zutage getreten, sondern beschéftigen die Gerichte bereits seit langerem. Ein
haufiger Beratungsfehler besteht darin, dass eine Anlage empfohlen wird, die die individuelle
Situation und Bedurfnisse des Anlegers nicht ausreichend berucksichtigt. AuRerdem werden

oftmals unrichtige Vorstellungen tber die Rendite erzeugt, wahrend im Gegenzug lber Risi-
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ken nur unzureichend aufgeklart wird. Seit 1. Januar 2010 sind Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen grundsatzlich verpflichtet, im Falle einer Anlageberatung (nicht jedoch bei einer
bloRen Vermittlung) die wesentlichen Beratungsinhalte in einem vom Berater unterschriebe-
nen Protokoll festzuhalten, das vor der Anlageentscheidung dem Kunden vorzulegen ist,
sofern nicht die Beratung auf Wunsch des Kunden telefonisch erfolgt. Belastbare Erfahrun-
gen dariiber, ob durch die Dokumentation die Beratungsqualitat effektiv erhéht wird, beste-

hen bislang noch nicht.

1.2.2 Bestehende Rechtslage

Echte Beratungspflichten bestehen naturgeman nur bei einem Beratungsvertrag in Abgren-
zung zur bloRen Anlagevermittlung, wahrend Aufklarungspflichten bei beiden Formen der
Finanzdienstleistung gelten. Au3erdem ist zwischen zivilrechtlichen und aufsichtsrechtlichen

Rechtsgrundlagen zu unterscheiden:

a) Aufklarungspflichten - zivilrechtliche Grundlage

Die zivilrechtliche Verpflichtung zur Aufklarung bei einer Beratung Uber Finanzdienstleistun-
gen ergibt sich aus dem gemaf § 311 Abs. 2 BGB bestehenden gesetzlichen Schuldverhalt-
nis, das durch die Aufnahme des geschaftlichen Kontakts zwischen Anlageinteressent und
Berater zustande kommt. Der Berater ist gegentiber dem Anlageinteressenten zur Aufkla-
rung uber die Eigenschaften des in Aussicht genommenen Anlageobjekts verpflichtet. Dies
beinhaltet eine Aufklarung tber die mit der Anlage verbundenen Chancen und Risiken. Eine
Verletzung dieser Aufklarungspflichten durch den Berater kann Schadensersatzanspriiche
des Anlegers nach sich ziehen (s. Haftung). Auch der Vermittler unterliegt bestimmten Auf-
klarungspflichten, die von den Umstanden des Einzelfalls abhéangen. Auf die Pflichten zur
Offenlegung von Provisionen wird aufgrund ihrer besonderen Bedeutung in einem eigenen

Abschnitt (Ill. Nr. 1.3) n&her eingegangen.

b) Aufklarungspflichten - aufsichtsrechtliche Grundlagen
Aufsichtsrechtliche Pflichten zur Aufklarung gegeniiber dem Anlageinteressenten ergeben

sich aus verschiedenen Rechtsgrundlagen.

Fur Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist die aufsichtsrechtliche Pflicht zur Aufklarung

des Anlegers in § 31 Abs. 3 WpHG festgeschrieben. Dabei muss ein Wertpapierdienstleis-
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tungsunternehmen seinen Kunden alle zweckdienlichen Informationen mitteilen, soweit dies
zur Wahrung der Interessen des Kunden und im Hinblick auf Art und Umfang der beabsich-
tigten Geschafte erforderlich ist. Die Vorschriften im WpHG zur Aufklarungspflicht gegeniber
dem Kunden gestalten nicht unmittelbar den zivilrechtlichen Rahmen der Beziehung zwi-
schen Kunde und Wertpapierdienstleistungsunternehmen, jedoch haben sie eine gewisse
Ausstrahlungswirkung auf konkrete Pflichten aus zivilrechtlichen Normen (etwa bei § 384
HGB, § 242 BGB, § 311 Abs. 2 BGB, § 823 Abs. 2 BGB). Zu erwdhnen ist aulRerdem die
Hinweispflicht des Anlagevermittlers nach § 31 Abs. 5 Satz 3 WpHG, wenn er der Auffas-
sung ist, dass das ausgewahlte Finanzinstrument fir den Kunden, d.h. seine Ziele und seine
Erfahrenheit, nicht angemessen ist.

Konkretisiert werden die Anforderungen an die Aufklarung im Ubrigen durch die Bestimmun-
gen der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung (WpDVerOV),

namentlich deren § 5.

Das Investmentgesetz sieht besondere Informations- und Aufklarungspflichten fir den Be-
reich des inl&andischen Investmentvermogens vor. So ist dem Erwerber eines Anteils vor Ver-
tragsschluss der vereinfachte Verkaufsprospekt und der ausfuihrliche Verkaufsprospekt der
Kapitalanlagegesellschaft oder der auslandischen Investmentgesellschaft in der jeweils gel-
tenden Fassung kostenlos und unaufgefordert anzubieten (8 121 Abs. 1 S. 1 InvG). Ohne
Aufforderung missen die genannten Unterlagen allerdings nicht zwingend ausgehéandigt
werden (siehe allerdings auch § 31 Abs. 3 S. 4 WpHG, wonach der vereinfachte Verkaufs-
prospekt als angemessene Anlegerinformation eingestuft wird). Diese Verkaufsunterlagen
sind dem Anleger vor Abschluss des Vertrags anzubieten. Das Angebot muss nicht vor je-
dem Erwerb wiederholt werden. Handelt es sich beim Anleger um eine natirliche Person, so
besteht eine Pflicht zur Aushandigung samtlicher Verkaufsunterlagen vor Vertragsschluss,
wenn der Anleger einen Anteil an einem Dach-Hedgefonds erwerben mdchte (8§ 121 Abs. 3
S. 1 InvG). Der Erwerber muss vor Erwerb solcher Anteile an auffélliger Stelle drucktech-
nisch hervorgehoben durch einen Warnhinweis informiert werden (88 121 Abs. 3 S. 3i.V.m.
117 Abs. 2 InvG).

Fur den Vertrieb von geschlossenen Fonds und anderen Beteiligungen, die keine Wertpapie-
re sind, bestehen dagegen keine aufsichtsrechtlichen Aufklarungspflichten. Weder

gelten die 88 31 ff WpHG noch die Vorschriften Gber Investmentfonds.
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c) Beratungspflichten - zivilrechtliche Grundlage

Ein Beratungsvertrag zwischen Kunde und Kreditinstitut bzw. Berater kommt Ublicherweise
stillschweigend zustande. Es handelt sich dabei je nach Fallgestaltung um einen Dienstver-
trag mit Geschaftsbesorgungscharakter gem. 88 611, 675 BGB, einen Werkvertrag gem.

§ 631 BGB oder um einen gemischten Vertrag mit dienst- und kaufvertraglichen Elementen.
Aus dem Beratungsvertrag ergibt sich eine Pflicht zur anleger- und objektgerechten Beratung
des Kunden." Die Beratung muss dabei richtig und sorgfaltig sein. Der Berater muss iiber
alle Umstande unterrichten, die fur das Anlagegeschaft von Bedeutung sind. Eine fehlerhafte

Beratung kann Schadensersatzanspriiche des Kunden nach sich ziehen (s. Haftung).

d) Beratungspflichten - aufsichtsrechtliche Grundlagen

Ob sich neben einer Pflicht zur Aufklarung aus 8§ 31 Abs. 2 WpHG auch eine aufsichtsrechtli-
che Pflicht zur Beratung des Anlegers ableiten lasst, ist umstritten.? Auch wenn eine sich aus
dem WpHG ergebende, origindre Beratungspflicht abzulehnen sein dirfte, ist nicht zu Uber-
sehen, dass in 8 31 Abs. 4 WpHG die Anforderungen an eine Beratungsdienstleistung auf-
sichtsrechtlich konkretisiert werden. Von besonderer Bedeutung ist dabei die Pflicht, sich
Uber die Anlageziele und die finanziellen Verhaltnisse des Kunden zu informieren, um eine

geeignete Anlageempfehlung aussprechen zu kdnnen (und Uberhaupt zu durfen).

Die in 8 31 Abs. 4 WpHG normierten Pflichten gelten allerdings nur fir Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen, nicht jedoch fir Berater, die ausschlie3lich im Vertrieb von Investment-

fonds oder von geschlossenen Fonds tétig sind.

e) Dokumentationspflichten

Gemal 8§ 34 Abs. 1 WpHG muss ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen tber die von
ihm erbrachten Wertpapierdienstleistungen Aufzeichnungen erstellen, die es der Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ermdglichen, die Einhaltung der Aufzeichnungs- und
Aufbewahrungspflichten des Wertpapierdienstleistungsunternehmens zu tberprifen. Laut

§ 34 Abs. 2 WpHG muss ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei einer erstmaligen
Erbringung einer Wertpapierdienstleistung fur Privatkunden, die nicht Anlageberatung ist,
den Abschluss einer Rahmenvereinbarung dokumentieren, die mindestens die wesentlichen
Rechte und Pflichten des Wertpapierdienstleistungsunternehmens und des Privatkunden

enthalt. Diese Rahmenvereinbarung muss dem Privatkunden zur Verfigung gestellt werden.

! So bereits BGH v. 6.7.1993, X| ZR 12/93 (Bond-Urteil)
2 dafur, v. Heymann/Edelmann in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalmarktrechts, 3. Auflage,
2007, 8 4 Rn. 17ff, dagegen: Begr. RegE FMFG, BT-Drucks. 13/8933, S. 96



Projektgruppe Anlegerschutz 20
der AG Wirtschaftlicher Verbraucherschutz in der Landerarbeitsgemeinschaft Verbraucherschutz (LAV)

Im Rahmen des Gesetzes zur Neuregelung der Rechtsverhéaltnisse bei Schuldverschreibun-
gen aus Gesamtemissionen und zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen von
Anlegern aus Falschberatung wurde in 8 34 Abs. 2a WpHG eine Pflicht zur Protokollierung
jeder Anlageberatung eingefiihrt, die seit 1. Januar 2010 gilt. Der zu protokollierende Inhalt
des Beratungsgesprachs ergibt sich aus § 14 Abs. 6 WpDVerQOV. Danach ist bei dem Ge-
sprach der Anlass der Anlageberatung, die Dauer des Beratungsgespréachs, die der Bera-
tung zugrunde liegenden Informationen Uber die persdnliche Situation des Kunden, die vom
Kunden geaulierten wesentlichen Anliegen und deren Gewichtung sowie die im Verlauf des
Beratungsgesprachs erteilten Empfehlungen zu protokollieren.

Sofern nicht auf Wunsch des Kunden die Beratung telefonisch erfolgt, muss das Protokoll
vor der Anlageentscheidung erstellt, unterschrieben und dem Kunden vorgelegt werden. Das
Protokoll erfllt damit nicht nur eine wichtige Beweisfunktion, sondern soll auch dazu dienen,
dem Anleger die fir seine Entscheidung wesentlichen Aspekte noch einmal vor Augen zu
fuhren und ihm eine Priifung der Anlageempfehlung zu ermdglichen. Das Beratungsprotokoll

wird damit Teil der Beratung.

Der Bundesrat (BR-Drs. 180/09 vom 3. April 2009) hatte im Gesetzgebungsverfahren mehre-
re Vorschlage unterbreitet, die den Anlegerschutz noch weiter verbessern sollten. So hat der
Bundesrat die Forderung aufgestellt, dass das Beratungsprotokoll nicht nur vom Anlagebera-
ter, sondern auch vom Verbraucher unterschrieben werden soll. Ferner wurde gefordert,
dass im Beratungsprotokoll auch die anfallenden Kosten unter Angabe des insgesamt zu
zahlenden Betrages festgehalten werden missen. Zudem hatte der Bundesrat die Bundes-
regierung gebeten, im Rahmen des weiteren Gesetzgebungsverfahrens zu prifen, ob die
Anforderungen an den Mindestinhalt eines Beratungsprotokolls nach Artikel 7 (Anderung des
§ 14 Absatz 6 Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung) starker

konkretisiert werden konnen.

1.2.3 Folgerungen und Losungen

a) Erstreckung der 88 31 ff. WpHG auf den Grauen Kapitalmarkt und den ausschlief3li-
chen Vertrieb von Investmentfonds

Dass die Wohlverhaltenspflichten der 88 31 ff WpHG in ihrer Geltung auf Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen im Sinne von § 2 Abs. 4 WpHG beschrankt sind und damit keine An-

wendung finden auf Finanzdienstleister, die ausschliellich im Vertrieb von Investmentfonds
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(8 2a Abs. 1 Nr. 7 WpHG) tatig sind oder geschlossene Fonds vertreiben, mag unter dem
Blickwinkel einer engen Umsetzung der MiFID verstandlich sein. In der Sache jedoch Uber-
zeugt die Unterscheidung nicht, da damit nicht nur der Ausschlief3lichkeitsvertrieb von In-
vestmentfonds, sondern auch der Vertrieb von geschlossenen Fonds der Finanzmarktauf-
sicht entzogen ist.

Die Projektgruppe ist, nicht zuletzt wegen der erheblichen Schaden durch fehlerhafte Bera-
tungen und Aufklarungen bei Produkten des sog. Grauen Kapitalmarktes, der Auffassung,
dass die in den 88 31 ff. WpHG geregelten Aufklarungspflichten, Pflichten im Zusammen-
hang mit der Beratung und Vermittlung von Anlagen und die Dokumentationspflichten auf

den Vertrieb von Investmentfonds und geschlossenen Fonds ausgedehnt werden muissen.

Zur Umsetzung schléagt die Projektgruppe eine Offnung des WpHG firr nicht frei handelbare
Beteiligungen an geschlossenen Fonds und anderen Unternehmungen vor, die in § 8f
VerkProspG geregelt sind. Das Wertpapierhandelsgesetz wiirde damit zu einem Wertpapier-
und Kapitalanlagenhandelsgesetz (WpKapHG) erweitert. Um systematischen Bedenken
Rechnung zu tragen, die bei einer Ausdehnung des Wertpapierbegriffs auf Nicht-
Wertpapiere wie geschlossene Fonds und andere Beteiligungen bestehen kdnnten, kdnnten
Berater und Vermittler von geschlossenen Fonds und sonstigen Beteiligungen als ,Kapitalan-
lagedienstleistungsunternehmen” bezeichnet werden. In diesem Zusammenhang ware auch
zu prifen, wie nicht 6ffentlich gehandelte Produkte wie beispielsweise Bankgarantien oder

Depositendarlehen adéaquat erfasst werden kénnen.

Fur die vollstandige Einbeziehung des Vertriebs von Investmentfonds geniigt es, die in § 2a
Abs. 1 Nr. 7 WpHG geregelte Ausnahme vom Begriff der Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmen aufzuheben.

Der Diskussionsentwurf des BMF sieht eine Erweiterung des Begriffs des Finanzinstruments
in 8 2 Abs. 2b WpHG-neu um Vermoégensanlagen vor, fur die nach 8§ 8f VerkProspG ein Ver-
kaufsprospekt zu veréffentlichen ist. Die Wohlverhaltens- und Informationspflichten der 88§ 31
ff. WpHG finden damit, wie von der Projektgruppe gefordert, auf die wichtigsten Produkte
des "Grauen Kapitalmarktes" Anwendung. Aul3erdem bleibt im Diskussionsentwurf die Aus-
nahme fiir den Ausschlief3lichkeitsvertrieb von Investmentfonds entgegen der Empfehlung

der Projektgruppe erhalten.
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b) Erweiterung der Inhalte des Beratungsprotokolls

Auch wenn die Pflicht zur Erstellung eines Beratungsprotokolls erst seit 1. Januar 2010 gilt
und noch keine umfangreichen Erfahrungen (insbesondere zum Beweiswert) vorliegen, sollte
der Inhalt des Beratungsprotokolls nach Auffassung der Projektgruppe um weitere Aspekte
erganzt werden. So sollte beispielsweise aufgeflihrt werden mussen, auf wessen Initiative
das Beratungsgesprach zustande kam. Auch sollten Angaben Uber Provisionen und die mit
dem Erwerb des Produkts verbundenen Kosten im Protokoll aufgefiihrt werden miissen.
Aufgrund der zunéchst zu erhebenden ,Anamnese” (Ermittlung der finanziellen Situation des
Kunden und seiner Wiinsche) sollte ein Risikoprofil des Kunden erstellt werden miissen, das
analog zu den Risikoklassen fiir Produkte eine Einteilung des Kunden in eine bestimmte Ri-
sikoklasse beinhaltet. Diese kundenbezogene Risikoklassifizierung (und etwaige Anderun-
gen im Rahmen des Beratungsprozesses) sollte im Beratungsprotokoll ebenfalls festgehal-
ten werden missen. Mit dem Protokoll und dem Produktinformationsblatt stiinden dem Anle-
ger dann zwei aussagekraftige und miteinander abgleichbare Informationsmdéglichkeiten zur

Verfigung.

¢) Standardisierung und Konkretisierung

Das Beratungsprotokoll sollte so weit méglich standardisiert werden. Da der Vereinheitli-
chung aufgrund der Funktion des Protokolls - der Wiedergabe eines individuellen Beratungs-
gesprachs - nattrliche Grenzen gesetzt sind, sollte eine Standardisierung durch eine Konkre-
tisierung der inhaltlichen Vorgaben sowie durch die Vorgabe einer Reihenfolge, in der die
einzelnen Aspekte abzuhandeln sind, erreicht werden. Dadurch wird gewéhrleistet, dass die
Anleger verschiedene Beratungsprotokolle ohne gréRere Schwierigkeiten vergleichen kén-

nen.

1.3 Die Offenlegung von Provisionen

Die meisten Anlageberater/-vermittler erhalten fur die Vermittlung eines Produktes Provisio-
nen vom Emittenten bzw. Produktherausgeber. Da die Anlageberater/-vermittler einerseits

wirtschaftlich von den Einnahmen aus den Provisionen abhangen, andererseits die Provisi-
onshdhe sich nach dem vermittelten Produkt richtet, besteht die Gefahr, dass sich die Anla-
geberater/-vermittler bei ihrer Tatigkeit statt vom Kundeninteresse auch oder nur von ihrem
eigenen Interesse, maglichst hohe Provisionen zu erhalten, leiten lassen. Dem System der
Finanzierung der Anlageberatung tber Provisionen ist daher die Gefahr eines Interessen-

konflikts immanent. Um dem Anlageinteressenten diesen Interessenkonflikt zumindest vor
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Augen zu fuhren, sollten alle Anlageberater/-vermittler verpflichtet sein, den Anlageinteres-

senten rechtzeitig vor Abschluss der Anlage dariiber zu unterrichten, dass und in welcher

Hohe sie Provisionen fir die vermittelte Anlage erhalten. Nur so wird der Anlageinteressent

in die Lage versetzt, die Werthaltigkeit und Objektivitat einer Empfehlung einzuschétzen.

Empfehlung der Projektgruppe

aufsichtsrechtliche Offenlegungspflicht nach § 31d WpHG auch fir Investment-
fonds und Produkte des Grauen Kapitalmarkts

gesetzgeberische Klarstellung, dass Offenlegung rechtzeitig vor der Anlageent-
scheidung erfolgen muss

Konkretisierung der Anforderungen bei zusammengefasster Information tber
Provisionen

Streichung der Vermutungsregel, dass Provisionen bei Anlageberatung stets der
Qualitatsverbesserung dienen

Beseitigung von Defiziten der européischen Vorgaben (MiFID bzw. Richtlinie
2006/73/EG)

1.3.1 Praxis / Ausgangslage

Wie zahlreiche, auch aktuell zum Vertrieb von Lehman-Zertifikaten ergangene Gerichtsent-

scheidungen belegen, werden Anleger nur unzureichend tber Provisionen aufgeklart, die

ihre Berater oder Vermittler von dritter Seite erhalten. Gerade bei Anlageberatungen durch

Kreditinstitute, die mit dem Anleger tGber Spar- und Girokonten sowie ggf. Uber eine Depot-

verwaltung in Vertragsbeziehungen stehen, ist dem Anleger oftmals nicht bewusst, dass U-

berhaupt Provisionen flieRen.

In einzelnen Mitgliedstaaten der EU wird derzeit Uber eine gesetzliche Beschrankung von

Provisionen nachgedacht.
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1.3.2 Bestehende Rechtslage

Der europaische Gesetzgeber hat im Rahmen der MiFID ein grundséatzliches Provisionsver-
bot mit Ausnahmevorbehalt geregelt, das in Deutschland in § 31d WpHG umgesetzt wurde.
Danach sind Provisionszahlungen durch Dritte nur zuldssig, wenn sie darauf ausgelegt sind,
die Qualitat der fur den Kunden erbrachten Dienstleistung zu verbessern, und wenn sie ge-
maf den Vorgaben des § 31d WpHG offengelegt werden.

§ 31d Abs. 4 WpHG enthélt die gesetzliche Vermutung, dass die erstgenannte Zulassigkeits-
voraussetzung, die Qualitatsverbesserung der erbrachten Dienstleistung, bei der Anlagebe-
ratung als erfullt anzusehen ist. Auf3erdem ermoglicht § 31d Abs. 3 WpHG anstelle einer
konkreten Angabe und Bezifferung der Provision eine Zusammenfassung der wesentlichen
Bestandteile der Provisionsvereinbarung, wenn eine Darlegung der Einzelheiten auf Nach-
frage angeboten wird (sog. ,soft disclosure®). Wie bereits oben (lll. 1.2) dargelegt, ist die auf-
sichtsrechtliche Regelung zur Zuldssigkeit und Offenlegung von Provisionen auf Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen beschrénkt und gilt daher weder fur den Ausschlie3lichkeitsver-
trieb von Investmentfonds noch fur den Vertrieb von geschlossenen Fonds. Zu bemerken ist
aul3erdem, dass tatbestandlich keine offenlegungspflichtige Zuwendung vorliegt, wenn der
Anleger den Dritten beauftragt hat, die Provision an das Wertpapierdienstleistungsunterneh-

men zu zahlen.

Von erheblicher Bedeutung sind neben den aufsichtsrechtlichen Offenlegungspflichten des
WpHG die von der Rechtsprechung entwickelten Grundsatze zur zivilrechtlichen Offenle-

gungspflicht.

Nach der Rechtsprechung des BGH zu den sog. ,Kick-backs" (BGH, Urteil vom 19. Dezem-
ber 2006, NJW 2007, 1876 f) kdnnen sich aus dem Anlageberatungsvertrag Aufklarungs-
pflichten des Beratenden Uber Rickvergitungen ergeben. So misse eine Bank, die Aktien-
fondsanteile empfiehlt, den Kunden darauf hinweisen, dass und in welcher Hohe sie Riick-
vergutungen aus Ausgabeaufschlagen und Verwaltungskosten von der Fondsgesellschaft
erhalt. Denn nur durch die Unterrichtung hiertiber werde dem Kunden der Interessenkonflikt
der Bank offen gelegt und dadurch die Beurteilung ermdglicht, ob die Bank ihm einen be-

stimmten Titel nur deshalb empfiehlt, weil sie hieran selber verdient.

Diese Rechtsprechung gilt im Prinzip unabhangig von dem empfohlenen Anlageprodukt und
dem Anwendungsbereich des WpHG, auch wenn der BGH zur Begriindung der Aufkla-
rungspflicht Gber Provisionen im zitierten Fall auf die Vorschrift des § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG



Projektgruppe Anlegerschutz 25
der AG Wirtschaftlicher Verbraucherschutz in der Landerarbeitsgemeinschaft Verbraucherschutz (LAV)

zurlUckgreift, als deren spezielle Auspragung nunmehr § 31 d WpHG angesehen werden
kann.

Mit Beschluss vom 20. Januar 2009 hat der BGH (XI ZR 510/09) dementsprechend eine
Aufklarungspflicht Gber erhaltene Rickvergitungen auch fir eine Uber Medienfonds bera-
tende Bank bejaht. Zu Recht weist der Senat darauf hin, dass der aufklarungspflichtige durch
Ruckvergutungen verursachte Interessenkonflikt unabhéngig vom vertriebenen Produkt und
der Hohe der Ruckvergutungen besteht. Der Anlageberater ist daher auch beim Vertrieb von
nicht unter das WpHG fallenden Anlagen, wie Anteilen an Medienfonds, zur Aufklarung tber

Ob und Hohe der Riickvergitungen verpflichtet.

Allerdings hat der BGH in einer aktuellen Entscheidung vom 15. April 2010 (Az. Il ZR
196/09) die zivilrechtliche Aufklarungspflicht von ,freien“ Anlageberatern (in der konkreten
Entscheidung ging es um das Finanzdienstleistungsunternehmen AWD) liber Provisionen
verneint, da fir den Anleger insoweit im Gegensatz zur Beratung bei einer Bank erkennbar
sei, dass Provisionen fur die Anlageempfehlung gezahlt wirden. Im Zeitpunkt der Anlagebe-

ratung galt § 31d WpHG noch nicht, worauf der BGH ausdricklich hinweist.

Tatbestandlich setzt die zivilrechtliche Aufklarungspflicht einen Anlageberatungsvertrag und
Ruckvergutungen, die der Beratende selbst erhélt, voraus. Fir sonstige Innenprovisionen
(also solche Provisionen, die nicht der Beratende erhalt) gilt diese Rechtsprechung schon
mangels Bestehens eines Interessenkonflikts nicht. Auf solche mdglicherweise die Werthal-
tigkeit der Anlage in Frage stellenden Innenprovisionen ist nach hdchstrichterlicher Recht-
sprechung (BGH; Urteil vom 22. Marz 2007, NJW-RR 2007, 925) nur dann hinzuweisen,

wenn die Grenze von 15 % der Investitionssumme Uberschritten ist.

Die Verletzung dieser vertraglichen Aufklarungspflichten kann zu Schadensersatzanspri-

chen der Anleger fuhren.

Der Vollstéandigkeit halber sei erwéahnt, dass sich gewisse Einschrankungen auch aus der
Verpflichtung von Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG er-
geben kdnnen, sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten zu bemiihen und geman
§ 33 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 WpHG die hierfur notwendigen organisatorischen Vorkehrungen zu
treffen. Allerdings konkretisiert sich die allgemeine Wohlverhaltenspflicht erst bei einem er-
heblichen Missverhdltnis zwischen Provision und dem Anlagewert zu einer ggf. aufsichts-

rechtlich durchsetzbaren Beschrankung der Provision.



Projektgruppe Anlegerschutz 26
der AG Wirtschaftlicher Verbraucherschutz in der Landerarbeitsgemeinschaft Verbraucherschutz (LAV)

1.3.3 Folgerungen und Losungen

Die Projektgruppe ist der Auffassung, dass die bestehenden aufsichtsrechtlichen Vorschrif-
ten zur Zulassigkeit und Offenlegung von Provisionen verbesserungsbedirftig sind. Fir die
zivilrechtlichen Aufklarungspflichten wird dagegen kein Handlungsbedarf gesehen. Aufgrund
der europarechtlichen Vorgaben sind allerdings die nationalen Regelungsspielrdume be-
grenzt. Neben nationalen Gesetzesanderungen werden daher auch Anderungen auf europé-
ischer Ebene, d.h. der MiFID und der entsprechenden Durchfiihrungsbestimmungen vorge-

schlagen.

a) Konkretisierung des Zeitpunkts der Offenlegung in 8 31 d Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG
Die bestehende Regelung in § 31d Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG lasst gewisse Auslegungs-
spielrdume hinsichtlich der Frage, ob die Aufklarung tber die Provision angemessene Zeit
oder nur unmittelbar vor der endgultigen vertraglichen Bindung des Kunden geleistet werden
muss. Berticksichtigt man den Gesetzeszweck der Offenlegungspflicht, nAmlich dem Kunden
maogliche Interessenkollisionen seines Vermittlers/Beraters so rechtzeitig vor Augen zu fih-
ren, dass er die Information in seine Anlageentscheidung einflieRen lassen kann, so kann
eine Aufklarung erst kurz vor der Unterschrift - wenn also die Entscheidung des Kunden in
der Sache haufig langst gefallen sein durfte - fur die Erflllung der Offenlegungspflicht nicht
genugen.

Um zu vermeiden, dass sich bis zur hdchstrichterlichen Klarung dieser Rechtsfrage jeder
Beteiligte diejenige Auffassung zu eigen macht, die fur ihn am giinstigsten ist, wird vorge-
schlagen, den Gesetzestext um die Worte "rechtzeitig" zu ergénzen. Diese Ergdnzung kann
als gemeinschaftsrechtskonforme Konkretisierung bzw. nahere Ausgestaltung der europa-
rechtlichen Vorgaben in Art. 26 der Richtlinie 2006/73/EG gewertet werden.

Die Projektgruppe schlagt vor, § 31 d Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 WpHG wie folgt zu fassen:

"Existenz, Art und Umfang der Zuwendung oder, soweit sich der Umfang noch nicht bestim-
men lasst, die Art und Weise seiner Berechnung, wird dem Kunden rechtzeitig vor der
Erbringung der Wertpapierdienstleistung oder Wertpapiernebendienstleistung in umfassen-

der, zutreffender und verstandlicher Weise deutlich offen gelegt".
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b) Streichung oder Abschwachung der unwiderlegbaren Vermutung in § 31 d Abs. 4
WpHG

Das WpHG erlaubt auch offengelegte Provisionen nur unter der Voraussetzung, dass sie
darauf ausgelegt sind, die Qualitat der fur den Kunden erbrachten Dienstleistung zu verbes-
sern (8 31 d Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG). Die unwiderlegbare Fiktion in § 31 d Absatz 4
WpHG flhrt dazu, dass diese Einschréankung im Bereich der Anlageberatung leer lauft. Zwar
kann man zu Recht Zweifel an der Praktikabilitat einer Vorschrift hegen, die dazu zwingt, zu
prifen, ob die finanzielle Zuwendung zur Deckung der Kosten einer Verbesserung der Ver-
triebsleistung verwendet wurde, zumal wohl nach herrschender Meinung zumindest ein an-
gemessener Teil der Zuwendung dem Gewinn zugefiihrt werden darf. Nichtsdestotrotz er-
scheint eine Regelung, die gerade fur ihren wichtigsten Anwendungsfall - die Anlagebera-
tung - nicht gilt, wenig konsequent. Zudem besteht nur, wenn die Qualitatsverbesserung der
fur den Kunden erbrachten Dienstleistung positiv festgestellt werden muss, ein rechtlicher
Ankniupfungspunkt fiir die Beschréankung von Abschlussprovisionen. Vorzugswurdig ware
daher eine Regelung, die auf diese Fiktion verzichtet. Da mit 8 31 d Absatz 4 WpHG nur der
39. Erwagungsgrund der Richtlinie 2006/73/EG, nicht also deren verfigender Teil umgesetzt

wird, ware die Streichung der Fiktion europarechtlich moglich.

Andere Mitgliedstaaten der Européischen Union nutzen den in 8§ 31 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
WpHG niedergelegten Grundgedanken, um die Struktur der Provisionen zu verandern. So
hat beispielsweise der niederlandische Gesetzgeber den Anteil, den die Abschlussprovision
an der Gesamtprovision ausmachen darf, auf 50 % beschrankt, weil er der Meinung ist, dass
bestimmte Provisionsformen (Bestandsprovisionen) eher als andere (Abschlussprovisionen)

dazu beitragen, dass die Qualitat der Beratungsleistung steigt.

Die Projektgruppe schlagt daher vor, § 31 d Absatz 4 WpHG aufzuheben.

¢) Verscharfung der Anforderungen an eine Offenlegung in zusammengefasster Form
gem. 8§ 31 d Absatz 3 WpHG

§ 31d Abs. 3 WpHG ermdéglicht den Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die Offenlegung
in Form einer Zusammenfassung der wesentlichen Bestandteile der Vereinbarungen tber
Zuwendungen vorzunehmen, wenn sie dem Kunden die Offenlegung naherer Einzelheiten
anbieten und auf Nachfrage gewahren. Die Regelung birgt die Gefahr, dass der Kunde statt

der klaren Information, in welcher Hohe welche Provision flief3t, lediglich Informationen tber
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die Details vertraglicher Abreden erhélt, deren Bedeutung sich ihm mdglicherweise nicht er-
schlief3t.
Ausweislich der Studie von Evers und Jung mit dem Titel "Anforderungen an Finanzvermitt-

ler"®

zeigt sich bereits, dass aufgrund dieser Vorschrift standardmagig in allgemeinen Infor-
mationsbroschiren Zahlungen von Rickvergiitungen an die Vermittler erwdhnt werden, de-

ren konkrete Hohe aber jeweils erfragt werden muss.

Der aus Anlegerschutzaspekten vorzugswirdigen Streichung dieser Vorschrift steht Art. 26
der Richtlinie 2006/73/EG entgegen. Diese Vorschrift verpflichtet die Mitgliedstaaten, den
Wertpapierfirmen zu gestatten, (lediglich) die wesentlichen Bestimmungen der Vereinbarun-
gen Uber Provisionen in zusammengefasster Form offen legen zu missen. Europarechtlich
zulassig erscheint daher auf nationaler Ebene nur eine moderate Verscharfung der Anforde-
rungen an die Art und Weise der Offenlegung mittels Zusammenfassung, die als ndhere
Ausgestaltung dieser Moglichkeit angesehen werden kann. Moglich wére es, eine bestimmte
Form vorzugeben (wie beispielsweise: Offenlegung muss in Papierform, schriftlich, in Text-
form oder sonst auf einem dauerhaften Datentréger erfolgen; Offenlegung muss die ungefah-
re Hohe der maglicherweise vereinnahmten Provisionen erkennen lassen; auf das Angebot,
nahere Einzelheiten offenzulegen, muss, wenn ein Beratungsgesprach mit einem Privatkun-
den gefuhrt wird, zusatzlich mindlich hingewiesen werden). Gerade bei der Offenlegung in
zusammengefasster Form besteht die Gefahr, dass sie global fur alle Wertpapierdienstleis-
tungen erfolgt und auch bei wiederholten Auftradgen nicht erneut erfolgt. Da gerade bei spo-
radischen Geschaften die Kunden entsprechende Hinweise kaum memorieren werden, emp-

fiehlt sich die Vorgabe einer Offenlegungspflicht vor jeder Wertpapierdienstleistung.

Die Projektgruppe schlagt daher vor, 8§ 31 d Abs. 3 WpHG um folgende Satze 2 bis 4 zu er-
ganzen: ,Die Zusammenfassung nach Satz 1 muss dem Kunden in Textform zur Verfiigung
gestellt werden. Findet im Zusammenhang mit der Erbringung der Wertpapierdienstleistung
ein Gesprach zwischen dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen und dem Kunden statt,
muss auf das Angebot, ndhere Einzelheiten offenzulegen, in diesem Gesprach mindlich
hingewiesen werden. Die Offenlegung muss vor jeder Erbringung einer Wertpapierdienstleis-

tung erfolgen.

d) Information Uber Provisionen im Beratungsprotokoll

Da die Information tber die Provisionen, die das Wertpapierdienstleistungsunternehmen von

% Evers/Jung: Anforderungen an Finanzvermittler, Studie im Auftrag des BMELV, S. 9. und 76 ff
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Dritten erhalt, wesentlich fir die Anlageentscheidung ist, sollte das Beratungsprotokoll auch

Aussagen zur Offenlegung der Provisionen enthalten.

Es wird daher vorgeschlagen, § 14 Abs. 6 Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Orga-
nisationsverordnung um eine Ziffer 6 zu erganzen. In dieser Erganzung soll vorgeschrieben
werden, dass die Aufklarung tber Art und Hohe der Provisionen fur die erteilten Empfehlun-
gen im Beratungsprotokoll niedergelegt werden muss. Wenn die Offenlegung in zusammen-
gefasster Form erfolgte, muss das Protokoll einen Hinweis auf das mindliche Angebot, na-

here Einzelheiten offenzulegen, enthalten.

e) Einbeziehung von Investmentfonds und geschlossenen Fonds

Das Bedurfnis des Anlegers, Uber Provisionen aufgeklart zu werden, besteht unabhangig
von der Art der Kapitalanlage. Es gibt damit keinen sachlichen Grund, den AusschlieRlich-
keitsvertrieb von Investmentfonds und den Vertrieb von Produkten des Grauen Kapitalmark-
tes von der aufsichtsrechtlichen Regelung tber die Zulassigkeit und Offenlegung von Provi-
sionen gemaf § 31d WpHG auszunehmen. Die Einbeziehung der genannten Anlageformen
in die aufsichtsrechtliche Regelung des § 31d WpHG ist, trotz der bereits angesprochenen
Schwéchen der geltenden Regelung, auRerdem Voraussetzung dafir, dass die Einhaltung
der Offenlegungspflichten behdérdlich Gberwacht werden kann. Die daneben bestehenden
zivilrechtlichen Aufklarungspflichten ermdglichen gerade keine behdérdliche Kontrolle. Auch
die zivilrechtliche Situation des Anlegers kann durch die Schaffung zuséatzlicher aufsichts-
rechtlicher Aufklarungspflichten verbessert werden. So kénnen die aufsichtsrechtlichen Of-
fenlegungspflichten als Schutzgesetze im Sinn von § 823 Abs. 2 BGB fungieren und in Ein-
zelfallen, in denen keine vertraglichen Anspriiche bestehen, Schadensersatzanspriiche des
Anlegers begriinden. Auch orientiert sich die Rechtsprechung bei der Herausarbeitung der
zivilrechtlichen Aufklarungspflichten an den normierten aufsichtsrechtlichen Offenlegungs-
pflichten, vgl. Urteil des BGH vom 19. Dezember 2006, NJW 2007, 1876.

Es wird daher vorgeschlagen, die Ausnahme in § 2a Abs. 1 Nr. 7 WpHG zu streichen, sowie
die Geltung von § 31d WpHG (einschlief3lich der tbrigen Wohlverhaltenspflichten nach 88 31
ff. WpHG) auf den Vertrieb von geschlossenen Fonds und sonstigen Beteiligungen im Sinne
von § 8f VerkProspG auszudehnen. Letzteres kénnte durch eine Erweiterung des Anwen-
dungsbereichs des WpHG auf Kapitalanlagen und damit die Schaffung eines Wertpapier-
und Kapitalanlagenhandelsgesetzes (WpKapHG) erfolgen (siehe oben, IlI. Ziff. 1.2.3). Alter-
nativ kAme eine entsprechende Verweisung aus dem Verkaufsprospektegesetz auf die Be-
stimmungen der 88 31 ff. WpHG in Betracht.
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f) MalRnahmen auf européischer Ebene
Damit die oben dargestellten Schwachen der Rechtslage vollstandig behoben werden kon-
nen, bedarf es einer Revision der Richtlinie 2006/73/EG, auf die die Bundesregierung zeit-

nah hinwirken sollte (z.B. im Rahmen der fiir 2010 geplanten Revision der MiFID).

Zum einen sollte die Ausnahmeregelung, wonach eine offen zu legende Provision nicht vor-
liegt, wenn der Kunde einen Dritten beauftragt, dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen
eine Provision zu bezahlen, gestrichen werden (Art. 26 Unterabsatz 1 lit. a) der Richtlinie
2006/73/EG). Denn diese Ausnahmevorschrift ladt schwarze Schafe zu Umgehungsversu-
chen tber Vollmachtserteilungen und AGB-Klauseln nachgerade ein (Kunde bevollm&chtigt
in AGB das Wertpapierdienstleistungsunternehmen, den Emittenten zur Zahlung von Provi-

sionen an das Wertpapierdienstleistungsunternehmen zu beauftragen.).

AulRerdem sollte die Vorschrift, die zur Gestattung der Offenlegung in zusammengefasster
Form zwingt (Art. 26 Unterabsatz 2 der Richtlinie 2006/73/EG), gestrichen werden.

Alternativ kdnnten auch die in Art. 4 der Richtlinie 2006/73/EG geregelten Voraussetzungen,
die erfillt sein mussen, damit die Mitgliedstaaten Uber diese Richtlinie hinausgehende Anfor-
derungen an Wertpapierdienstleistungsunternehmen festlegen dirfen, abgesenkt oder um

eine Bereichsausnahme fiir Provisionen ergénzt werden.

1.4 Provisionsunabhangige Beratung

Erhalt der Anlageberater fur seine Empfehlung keine Zuwendung von dritter Seite, verringert
sich die Gefahr von Interessenkollisionen und Fehlanreizen. Eine provisionsunabhangige
Anlageberatung kann damit dazu beitragen, fehlerhafte Anlageempfehlungen und Anlage-
entscheidungen zu vermeiden. Vor diesem Hintergrund hat sich die Verbraucherschutzminis-
terkonferenz flr eine Forderung der provisionsunabhangigen Beratung in ihnrem Beschluss
vom 15./16.10.2009 ausgesprochen. Bei der provisionsunabhéngigen Beratung ist zwischen
der gewerbsmaliig gegen Honorar angebotenen Beratung (Honorarberatung) und der nicht
gewerbsmafig von Verbraucherverbanden sowie anderen Institutionen betriebenen Bera-

tung zu unterscheiden. Dariiber hinaus wird in diesem Kontext auch auf die Bewertung von
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Finanzprodukten und -dienstleistungen durch provisionsunabhangige Einrichtungen wie der

Stiftung Warentest / Finanztest einzugehen sein.

Empfehlung der Projektgruppe
e Verscharfung der Anforderungen an die Offenlegung von Provisionen
e Registrierung mit Angaben zur Finanzierung (Provision/Honorar)
e kein Sonderstatus des Honorarberaters

e tragfahige Finanzierung der Beratungstatigkeit der Verbraucherverbande

1.4.1 Praxis / Ausgangslage

Die gewerbsmalfiig gegen Honorar betriebene Anlageberatung wird bislang nur von sehr we-
nigen, Uberwiegend vermdgenden Anlegern in Anspruch genommen. Zum Teil wird Hono-
rarberatung erst ab einem bestimmten Anlagevermdgen angeboten und kommt daher fur
viele Personen mit niedrigeren Einkommen nicht in Frage. Die Honorarberatung schlief3t
haufig auch die Vermittlung der empfohlenen Anlage ein. Vergleichserhebungen tber Unter-
schiede der Beratungsqualitat zwischen provisionsgestitzter und honorargesttitzter Beratung

sind nicht bekannt.

Die nicht gewerbsmalRige Beratung durch Verbraucherverbdnde und andere Stellen zielt vor
allem auf eine umfassende Beratung und Information von Verbrauchern in finanziellen Ange-
legenheiten ab. Im Regelfall wird keine Empfehlung zum Erwerb eines bestimmten Anlage-
produktes eines konkreten Anbieters abgegeben, wenngleich die Praxis der einzelnen
Verbraucherverbande und Beratungsstellen insoweit nicht immer ganz einheitlich ist. Auch
bei der Beratung durch Verbraucherverbande kann es zu Fehlern bei der Beurteilung der
geeigneten Anlagestrategien und -ziele sowie der Bewertung von Anlageprodukten kommen.
Allerdings besteht bei der nicht absatzorientierten, provisionsunabhangigen Beratung durch
die Verbraucherverbande und sonstigen Stellen keine Gefahr von Interessenkollisionen und
Fehlanreizen, so dass eine nicht unwesentliche Fehlerquelle ausgeschlossen ist. Auch héangt
das Beratungsangebot nicht von den Einkommens- und Vermégensverhaltnissen ab. Damit
wird auch Haushalten mit geringeren finanziellen Mitteln der Zugang zu einer qualifizierten

Beratung ermdglicht, die Voraussetzung fiur eine erfolgreiche Vermégensbildung ist.
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Die Schwerpunkte der Beratung werden sehr maf3geblich durch die wirtschaftliche Situation
im Einzugsgebiet der Beratungsstelle bestimmt. Vielerorts tritt die Vermégensbildung und -
mehrung, wie sie als Anlageziel der gewerbsmaéaRigen, absatzorientierten Beratung zugrunde
liegt, aufgrund der Einkommens- und Vermoégensverhaltnisse hinter der Liquiditatssicherung

und Risikovorsorge zurlck.

In Folge der Finanzkrise wurde die Férderung der Verbraucherverbande fir Beratung in fi-
nanziellen Angelegenheiten in einigen Landern erhéht. Allerdings werden die Mittel regelméa-
Big nur fur einen begrenzten Zeitraum bewilligt, was keine echte Planungssicherheit fir die
Verbraucherverbande und Beratungsstellen schafft. Aul3erdem wird das Angebot nach wie

vor als nicht ausreichend angesehen.

Auch wenn die Bewertung von Anlageprodukten und Finanzdienstleistungen durch die Stif-
tung Warentest bzw. die Zeitschrift Finanztest keine individuelle Beratung ersetzen kann,
spielt sie als unabhangige Informationsquelle gerade hinsichtlich der Renditeerwartung und

Kosten eine wichtige Rolle.

Die Bereitschaft der Verbraucher, sich beraten zu lassen, die eigenen Vermdgensverhaltnis-
se offenzulegen und von eigenen Vorstellungen z.B. hinsichtlich zu erzielender Renditen
erforderlichenfalls abzurlicken, besteht allerdings nicht unbegrenzt. Anlageentscheidungen
werden nicht selten durch Erfahrungen oder Einschatzungen aus dem persoénlichen Umfeld
gepragt. Auch kann die Zuhilfenahme direkter Beratung, zumal wenn sie mit 6ffentlichen Mit-
teln geférdert wird, von Verbrauchern als Schwéache empfunden werden, da damit Unerfah-
renheit und Hilfsbedurftigkeit offenbart werden. Ein geschickter Verkaufsberater wird in der
Lage sein, dieses Moment der Schwéche im Sinne seiner Absatzziele zu nutzen. Eine nicht
absatzorientierte Anlageberatung muss, um erfolgreich zu sein, sich verstarkt auf die emoti-
onale Situation der Anleger einstellen, zumal sie keine konkrete Rendite versprechen kann,

die das bewusste oder unbewusste Geflihl der Schwéache ausblenden liel3e.

1.4.2 Bestehende Rechtslage

Die bestehende Rechtslage verhalt sich zur gewerbsméaRigen Honorarberatung grundsatz-
lich neutral. Auf Honorarbasis tétige Anlageberater erbringen ebenso wie provisionsabhangi-
ge Finanzdienstleister eine Wertpapierdienstleistung im Sinne von § 2 Abs. 3 Nr. 9 WpHG.

Wenn sich die Beratung auf geschlossene Fonds und andere Beteiligungen beschrankt und
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mit der Vermittlung der genannten Anlagen verbunden ist, handelt es sich um eine nach §
34c Abs. 1 Nr. 2 GewO erlaubnispflichtige Anlagevermittlung. Auch hinsichtlich der aufsichts-
rechtlichen Aufklarungs- und Wohlverhaltenspflichten bestehen keine Unterschiede. Auf-
grund der vertraglichen Pflichten und des mdglicherweise engeren Vertrauensverhaltnisses

kann den Honorarberater allerdings im Einzelfall ein erh6htes MalR an Verantwortung treffen.

Sollte der Honorarberater neben dem vereinbarten Honorar fir eine Anlageempfehlung und -
vermittlung eine Zuwendung erhalten, ist er nicht nur nach § 31d WpHG zur Offenlegung
verpflichtet, sondern muss die vereinnahmte Provision grundsétzlich auch an den Anleger

herausgeben, soweit nichts anderes vereinbart ist (§ 667 BGB).

Im Gegensatz zum Kapitalanlagemarkt besteht fir das Versicherungswesen in 8 34e GewO
eine Sondervorschrift fir sog. "Versicherungsberater”, die fir ihre Beratungsleistung keinen
wirtschaftlichen Vorteil von Seiten der Versicherungsunternehmen erhalten. Die Zahl der

nach 8 34c GewO in Deutschland zugelassenen Versicherungsberater liegt bei rund 184.

1.4.3 Folgerungen und Losungen

Bei der Forderung der provisionsunabhéangigen Beratung ist zu unterscheiden zwischen der
gewerbsmaligen Honorarberatung und der nicht absatzorientierten Beratungstatigkeit der
Verbraucherverbande. Da die gewerbsmafiige Honorarberatung in einem direkten Wettbe-
werbsverhaltnis zur provisionsgestitzten Beratung steht, sind staatliche Eingriffe besonders

unter dem Aspekt der Gleichbehandlung bzw. des Diskriminierungsverbots zu prifen.

a) Verscharfung der Anforderungen an die Offenlegung von Provisionen

Beim Honorarvertrag wird im Regelfall vor Beginn der Dienstleistung eine Vereinbarung tber
die Vergitung getroffen. Damit werden die mit der Beratungsleistung anfallenden Kosten
konkret beziffert. Wer provisionsgestitzt berat, kann dagegen nach § 31d Abs. 3 WpHG auf
eine Zusammenfassung der wesentlichen Bestandteile der Zuwendungen ausweichen.
Selbst die Angabe der Kosten, die beim Erwerb der Anlage anfallen (z.B. Ausgabeaufschlag,
Verwaltungsgebuhren etc.), macht oftmals nicht deutlich, zu welchem Anteil und mit wel-
chem Betrag die Beratungsleistung vom Anleger im Ergebnis bezahlt wird. Dass die provisi-
onsgestutzte Beratung maglicherweise ebensoviel kostet wie eine Honorarberatung, kann
damit verschleiert werden. Will man die Wettbewerbsbedingungen von provisionsgestitzter

und honorargestutzter Beratung angleichen, ist daher eine Verscharfung der Anforderungen
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an die Offenlegung von Provisionen bzw. die Beseitigung der Ausnahmen in § 31d WpHG
und Art. 26 der Durchfihrungsrichtlinie 2006/73/EG zur Finanzmarktrichtlinie erforderlich.
Ebenso notwendig ist die konsequente Erstreckung der Offenlegungspflicht des § 31d
WpHG auf die bislang nicht erfassten Vertriebs- und Anlageformen (AusschlieR3lichkeitsver-

trieb von Investmentfonds, geschlossene Fonds).

b) Kein Sonderstatus fir Honorarberater

In der aktuellen Diskussion zur Verbesserung des Anlegerschutzes bestehen Uberlegungen,
die Honorarberatung durch ein eigenstandiges Berufsbild zu starken. Auch wurde von Seiten
des BMELV im Rahmen eines Fachgesprachs mit Wirtschafts- und Verbandevertretern am
18. Dezember 2009 erwogen, nur die provisionsunabhdngige Beratung kiinftig als Anlagebe-
ratung anzuerkennen sowie gegebenenfalls eine strikte Trennung von Anlageberatung und
Anlagevermittlung einzufiihren mit der Folge, dass ein Anlageberater sich hinsichtlich der
abgegebenen Anlageempfehlung einer weiteren Vermittlungstéatigkeit zu enthalten hatte. Der
Verbraucherzentrale Bundesverband spricht sich ebenfalls fiir ein gesetzlich definiertes Be-
rufsbild des "Finanzberaters" aus, der ausschlief3lich auf Honorarbasis berat und etwaige

Provisionen im Falle einer Vermittlung zwingend an den Anleger weitergeben muss.

Die Projektgruppe ist nicht davon Gberzeugt, dass mit den genannten Mal3Bhahmen die Situa-
tion der Anleger und die Wettbewerbssituation flir honorargestitzte Beratungen verbessert
wirden. Will man ein Berufsbild des Honorarberaters schaffen, dirfte dies zunéachst mit er-
hohten Anforderungen und Beschrankungen verbunden sein. Insbesondere erschiene ein
Provisionsannahmeverbot notwendig. Ein Provisionsannahmeverbot setzt aber gleichzeitig
einen Markt fur provisionsfreie Anlageprodukte voraus, der derzeit nur teilweise besteht und
auch durch eine gesetzliche Regelung auf nationaler Ebene nur sehr bedingt geschaffen
werden kénnte. Au3erdem stellt sich die Frage, wie der provisionsgestitzte Berater kiinftig
rechtlich eingeordnet werden soll. Wirde man ihn, wie vom BMELV angedacht, kiinftig recht-
lich nur noch als Vermittler einstufen, hatte dies fur die Anleger erhebliche Nachteile. Denn
die Wohlverhaltenspflichten von Anlageberatern gehen deutlich tber die Pflichten von Anla-
gevermittlern hinaus. Der Anleger wéare damit bei der provisionsgesttitzten Beratung durch
ein Kreditinstitut, die dann nur noch als Vermittlung qualifiziert wiirde, hinsichtlich seiner
Rechte erheblich schlechter gestellt als bisher.

Soweit mit dem Berufsbild des Honorarberaters eine besondere Qualifikation oder strengere
Qualitatsanforderungen an die Beratung verknipft sein sollen, erschiene dies unter dem As-
pekt fragwiirdig, dass der Anleger auch weiterhin unabhéangig von der Art der Finanzierung

der Beratungsdienstleistung einen Anspruch auf anleger- und objektgerechte Beratung ha-
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ben soll. Dies gilt selbstverstandlich umgekehrt auch fir eine Absenkung der Zulassungsan-

forderungen fiir Honorarberater, die vereinzelt diskutiert wird.

c) Transparenz durch Angabe der Finanzierung bei Registrierung

Die Projektgruppe ist trotz der unter b) dargelegten Bedenken gegen einen Sonderstatus der
gewerbsmafigen Honorarberatung der Auffassung, dass im Rahmen der Zulassung und
Registrierung von Anlageberatern angegeben werden sollte, auf welche Weise die angebo-
tene Dienstleistung finanziert wird, d.h. ob der Berater flr seine Empfehlung einen wirtschaft-
lichen Vorteil von dritter Seite erhalt. Damit kbnnte die Transparenz des Finanzdienstleis-
tungsmarktes erhoht und eine Grundlage fur aufsichtsrechtliche MalRnahmen gegen vorgeb-
liche Honorarberater geschaffen werden, die zusatzlich und ohne Offenlegung Provisionen

einnehmen.

d) Anforderungen an die Beratungstatigkeit der Verbraucherverbande und anderer
Stellen

Auch wenn die Verbraucherverbande und ihnen vergleichbare Stellen keine gewerbsmaéaRige
Anlageberatung im Sinne der Vorschriften der MiFID, des WpHG und des KWG durchfihren,
muss bei ihnen eine ausreichende Qualifikation der Berater gewahrleistet sein. Die Projekt-
gruppe ist daher der Auffassung, dass auch die Verbraucherverbénde in der Finanzberatung
nur Personen einsetzen sollen, die tUber die fur gewerbsmafige Anlageberater und -
vermittler geforderten (siehe Kap. Il Ziff. 2) Mindestqualifikationen verftigen.

Grundsatzlich sinnvoll erscheint aul3erdem, dass die Verbraucherverbande fiir etwaige Bera-
tungsfehler eine angemessene Versicherung abschliel3en, auch wenn sie keine konkreten
Produktempfehlungen abgeben. Allerdings sind insoweit zuwendungsrechtliche Beschran-
kungen zu beachten (siehe Nr. 1.4 ANBest-1). Die Frage der Versicherung flir Regressan-
spriche wegen Beratungsfehler ist nicht auf den Finanzbereich beschrankt. Daher enthalt

sich die Projektgruppe einer abschlieRenden Bewertung.

e) Finanzielle Grundlagen der Beratungstatigkeit der Verbraucherverbande und ande-

rer Stellen

Die nicht absatzorientierte Beratungstatigkeit der Verbraucherverbande und anderer Stellen
sollte auf eine hinreichend solide finanzielle Grundlage gestellt werden, die
- mehrjahriges vorausschauendes Handeln ermdglicht,

- Spielrdume zur Reaktion auf Marktentwicklungen ebenso zulasst wie eigene Aktionen

zur Pravention und Aufklarung,
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- Strukturentwicklungen in Anpassung an die demografischen Wandlungsprozesse erlaubt

sowie

- die Unabhangigkeit sowohl von wirtschaftlichen als weitgehend auch von politischen In-

teressen sicherstellt.

Wie in anderen Wirtschaftsbereichen ware es auch im Finanzdienstleistungssektor denkbar,
Einnahmen des Staates aus kartell- und anderen wettbewerbsrechtlichen Verfahren — auch
anteilig — in eine Verbraucherstiftung zu tberfihren, aus deren Vermégenszuwachsen die
institutionelle Basis der Verbraucherverbande und ihres Dachverbandes oder ausgewahlte
Projekte der aktuellen Verbraucherarbeit finanziert werden. Alternativ kame auch in Frage,
die Verbraucherarbeit insgesamt erstmals auf eine fundierte gesetzliche Grundlage zu stel-
len, in dem diese im Rahmen einer breiter aufgestellten Gemeinwohlvorsorge zur Pflichtauf-
gabe erhoben wirde. Deren Wahrnehmung ware dann in angemessener Weise durch die

offentliche Hand zu finanzieren.

Wie u.a. in einem vom BMELYV in Auftrag gegebenen Gutachten der Universitat Hohenheim
zur Finanzierung der Verbraucherarbeit vom Herbst 2009 dargelegt wird, gibt es Zustandig-
keiten fir Verbraucherangelegenheiten sowohl beim Bund als auch bei den Landern, was
sich auch in dem Nebeneinander von einer Landerfinanzierung der Verbraucherverbande
und der Uberwiegenden Finanzierung des Verbraucherzentrale Bundesverbandes durch den
Bund widergespiegelt. Diese Zustandigkeiten lassen sich offensichtlich nicht mit solcher
Schérfe abgrenzen, um im Falle einer gesetzlichen Verankerung als Pflichtaufgabe zu expli-
ziten Zuordnungen der Aufgaben von Bund und Landern zu kommen, wie es von Rech-

nungshéfen regelmé&Rig verlangt wird.

Auch vor diesem Hintergrund entwickelt das Modell einer — sukzessive aufgebauten — Finan-
zierung uber eine Stiftung einen gewissen Charme, weil Mittelherkunft und Mittelverwendung
dann nicht zwingend kongruent sein missen. Entscheidend ware dort vielmehr, dass der
Einsatz der Stiftungsmittel den Zwecken der Stiftung entsprache, auf die die offentliche Hand
nach wie vor mafRgeblichen, wenngleich eher globaleren Einfluss hatte. Zugleich dirfte eine
stiftungsbasierte Finanzierung einerseits ein Plus an Unabhéangigkeit sowohl bei der kontinu-
ierlichen Verflugbarkeit als auch der spezifischen Verwendung der Mittel mit sich bringen,
andererseits auch ein Plus an Flexibilitdt beim Mitteleinsatz in sich nicht selten sehr schnell

verandernden Problemlagen des Verbraucherschutzes.

Die Projektgruppe Anlegerschutz enthélt sich insoweit allerdings einer abschlieRenden Emp-

fehlung, da zur Finanzierung der Verbraucherarbeit von der AG Wirtschaftlicher Verbrau-
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cherschutz unmittelbar ein Positionspapier erarbeitet und der VSMK vorgelegt wird, dem hier

nicht vorgegriffen werden kann.

2. Qualifikation und Zulassung

Eine qualitativ hochwertige Finanzvermittlung und Finanzberatung setzt eine angemessene
Berufsqualifikation voraus. Die Anforderungen an die Berufsqualifikation durch Sachkunde-
prifungen sollen fir alle Berater und Finanzvermittler gelten. Jede Verbraucherin und jeder
Verbraucher soll bei einem Kundengesprach die Gewissheit haben, dass der jeweilige Bera-
ter oder Vermittler Giber eine abgeschlossene und passende Berufsqualifikation und damit
auch tber die entsprechende Kompetenz verfugt, eine fundierte Beratung oder Vermittlung
von Finanzprodukten durchzufiihren.

Empfehlung der Projektgruppe

e einheitliches Zulassungsverfahren fir alle Berater und Vermittler

¢ einheitlicher Qualifikationsnachweis mit zweigestuftem Anforderungsniveau (Lei-
tungsebene - Beschaftigtenebene)

e Fachberater fur Finanzdienstleistungen (IHK) als Mindeststandard

e Abschluss einer Berufshaftpflicht durch verpflichtende Ausgestaltung von 8§ 33
Abs. 1 Satz 2 KWG

e Registrierung

2.1 Praxis / Ausgangslage

Die Finanzmarktkrise hat grundsatzliche Probleme beim Verkauf und der Beratung im Geld-
anlagebereich offenbart: Verbraucherinnen und Verbrauchern werden in vielen Fallen Pro-
dukte empfohlen, die weder ihrer Lebenssituation entsprechen noch auf einer fundierten A-
nalyse der finanziellen Verhaltnisse basieren. Dies fuhrt unter anderem dazu, dass Privatan-
leger erhebliche Summen in Finanzprodukte investieren, die fir ihre Zwecke ungeeignet
sind. Eine Studie im Auftrag des Bundesministeriums fir Erndhrung, Landwirtschaft und
Verbraucherschutz von September 2008 ergab beispielsweise, dass 50 bis 80 Prozent aller
langfristigen Geldanlagen mit Verlust vorzeitig abgebrochen werden. Die gesamten Vermo-
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gensschaden infolge mangelhafter Finanzberatung beziffert die Studie auf jahrlich 20-30 Mil-
liarden Euro.’

Zudem zeigte eine Untersuchung der Stiftung Warentest zur Qualitéat der Bankberatung, die
im Dezember 2009 in der Zeitschrift Finanztest veréffentlicht wurde, dass die Bankberatung
erhebliche Defizite aufweist. Von 21 untersuchten Instituten wurde keines mit ,gut” bewertet.
Zwei Banken erhielten das Urteil ,mangelhaft”.

Die Ursachen der Beratungsmangel sind vielfaltig. Nach Einschétzung der Projektgruppe
verfigen nicht alle auf dem Markt tatigen Anlageberater und -vermittler iber die notwendige
Beratungskompetenz und das erforderliche Fachwissen. Diese Einschatzung wird auch
durch Erfahrungen aus der richterlichen Praxis bestatigt, denen zufolge einzelne Anlagebe-
rater und -vermittler selbst nicht in der Lage waren, die Risiken der empfohlenen Anlage zu-
treffend einzuschatzen.

2.2 Bestehende Rechtslage

Auch wenn Versicherungsprodukte nicht im Mittelpunkt der vorliegenden Untersuchung ste-
hen, sind die Entwicklungen im Bereich der Versicherungsvermittlung und die dort geschaf-
fenen Qualifikationsanforderungen ein wichtiger Ausgangspunkt fur entsprechende Ansatze
beim Vertrieb von Kapitalanlageprodukten.

2.2.1 Versicherungsvermittlung

Durch die Richtlinie 2002/92 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 9. Dezember
2002 uber Versicherungsvermittlung wurden die Qualifikationsanforderungen an Versiche-
rungsvermittler seit Mitte 2007 deutlich erhoht.

Aufgrund der Umsetzung der Versicherungsvermittlerrichtlinie in nationales Recht wurde die
Tatigkeit von Versicherungsvermittlern zum 22.05.2007 grundsatzlich als erlaubnispflichtiges
Gewerbe gemal § 34d Abs. 1 GewO ausgestaltet. Entsprechendes gilt fur die Versiche-
rungsberatung tber § 34e GewO.

Die Zulassungsvoraussetzungen sind in den 88 34d Abs. 2 bzw. 34 e Abs. 2 GewO festge-
schrieben. Wesentlich sind nach diesen Bestimmungen die Zuverlassigkeit, geordnete Ver-
maogensverhaltnisse, der Nachweis der Berufshaftpflichtversicherung, eine Registrierungs-
pflicht im Versicherungsvermittlerregister und ein Sachkundenachweis. Als Sachkundenach-
weis gilt eine bestimmte Prifung vor der IHK (8 34d GewO iVm § 1 VersVermV) als auch
eine Berufsqualifikation nach § 4 VersVermV. Nach 8§ 19 Abs. 1 VersVermV steht ein vor

* Evers/Jung: Anforderungen an Finanzvermittler, Studie im Auftrag des BMELV, S. 9. und 76 ff
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dem 01.01.2009 abgelegter erfolgreicher Abschluss als Versicherungsfachmann oder -frau
des Berufsbhildungswerks d. dt. Versicherungswirtschaft e.V. der erfolgreich abgelegten IHK-
Sachkundeprufung gleich.

Als problematische Regelung wird die Mdglichkeit der Delegation des Sachkundenachweises
nach 8§ 34d GewO angesehen.

2.2.2 Qualifikationsanforderungen bei Finanzvermittlern und Finanzbera-
tern

Bislang existieren in Deutschland keine einheitlichen Zulassungsregelungen fur Anlagebera-
ter und -vermittler. Kapitalanlagenvermittler unterliegen unterschiedlichen Regelungen. Die
rechtliche Beurteilung ist davon abhangig, welche Kapitalanlageprodukte vermittelt werden.
Als Rechtsgrundlage fir die erforderlichen Genehmigungen kommen sowohl 8§ 32 KWG als
auch 8 34c GewO in Betracht. Wer Dienstleistungen anbietet, die unter beide Normen fallen,
bendtigt eine Erlaubnis sowohl der nach Landesrecht zustédndigen Behorde als auch der Ba-
Fin.

a) Grundsatz: Erlaubnispflicht nach § 32 KWG

Wer im Geltungsbereich des Gesetzes Uber das Kreditwesen (KWG) Bankgeschafte in dem
in 8 1 Abs. 1 KWG bezeichneten Umfang betreiben will, bedarf grundsatzlich der schriftlichen
Erlaubnis der BaFin gemaf § 32 Abs. 1 KWG. Hierzu missen die Voraussetzungen des 8§ 33
KWG vorliegen.

Die fachliche Eignung der Geschéftsleiter setzt nach 8 33 Abs. 2 Satz 1 KWG voraus, dass
sie in ausreichendem Mal3e theoretische und praktische Kenntnisse in den betreffenden
Bankgeschéften sowie Leitungserfahrung haben. Nach der Regelvermutung des 8§ 33 Abs. 2
Satz 2 KWG wird die fachliche Eignung fur diese Leitung in der Regel dann angenommen,
wenn eine dreijhrige leitende Téatigkeit bei einem Kreditinstitut von vergleichbarer Grof3e
und Geschaftsart nachgewiesen wird. Die Vermutungsregelung ersetzt eine Sachkundepri-
fung. Problematisch ist aus Sicht der Projektgruppe, dass die fachliche Eignung der ange-
stellten Anlageberater und -vermittler selbst nicht Gberprift wird.

b) Ausnahmen von der Erlaubnispflicht nach dem KWG

8§ 2 KWG regelt, welche Unternehmen nicht als Institute anzusehen sind und daher auch
nicht der Erlaubnispflicht des § 32 KWG unterliegen. Dazu z&hlen insbesondere Unterneh-
men, die bestimmte Formen der gewerbsmafigen Anlageberatung betreiben (Ausschliel3-
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lichkeitsbetrieb von Investmentfondsanteilen - § 2 Abs. 6 S. 1 Nr. 8 iVm § 32 KWG) und
Vermittler von Anteilen an geschlossenen Fonds, Krediten und Bausparvertragen.

Insbesondere sieht aber § 2 Abs. 10 KWG eine weitere Ausnahme fur Anlagevermittler und -
berater vor, die vertraglich ausschlie3lich an ein fur ihre Tatigkeit haftendes Einlagenkreditin-
stitut oder Wertpapierhandelsunternehmen gebunden sind ("gebundene Vermittler"). Sie gel-
ten nicht als eigene Finanzdienstleistungsinstitute und bendtigen keine Erlaubnis nach dem
KWG. Auch eine Erlaubnis nach § 34c GewO benétigen diese Vermittler nicht,

§ 34c Abs. 5 Nr. 3a GewO. Sie unterfallen damit den Regeln des freien Gewerbes, das an-
gezeigt werden muss, § 14 GewO.

2.3 Folgerungen und Losungen

Die Anlageberatung miindet in eine Empfehlung iSd § 2 Abs. 3 Nr. 9 WpHG und enthélt ei-
nen eindeutigen Ratschlag. Dieser Ratschlag hat anleger- und objektgerecht zu sein; zudem
hat das Wertpapierdienstleistungsunternehmen diesen gemaf § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG mit
Sachkenntnis gewissenhaft zu erarbeiten®. Dies bedeutet, dass zumindest nach dieser Auf-
fassung auch die Qualitat der Anlageberatung in 8 31 WpHG geregelt ist. Eine solche quali-
tative Anlageberatung sollte jedoch eine gesetzlich vorgeschriebene bestimmte Sachkunde
der Vermittler voraussetzen®.

Aus Sicht der Projektgruppe erscheint es vor diesem Hintergrund problematisch, dass die
Sachkundeerfordernisse, die nach 8 32 KWG an die Erlaubnis fir das Betreiben gewerbs-
mafiger Bankgeschafte gestellt werden, inhaltlich nicht naher konkretisiert sind. Zudem ist
die Vielzahl der Ausnahmereglungen untbersichtlich und stellt die Verbraucher im Einzelfall
vor die Schwierigkeit zu erkennen, ob der jeweilige Finanzvermittler/-berater im Einzelfall
Uber eine besondere Sachkunde verfigt.

Entsprechend den versicherungsrechtlichen Bestimmungen (8§ 34d GewO iVm § 1 Vers-
VermV) wird eine Sachkundeprifung vor der IHK vorgeschlagen. Aus Sicht der Projektgrup-
pe sollten auch die Bereichsausnahmen von der Erlaubnispflicht abgeschafft werden. Auch
die bislang ausgenommenen Berater und Vermittler sollten einer Erlaubnispflicht z.B. nach
dem KWG unterliegen, so dass auch fur diese Formen der Anlagevermittlung gesetzliche
Voraussetzungen wie beispielsweise die des 8§ 33 KWG vorliegen missen.

° Koller, in Assmann/Schneider, WpHG, 5. Aufl. 2009, § 31 Rn. 54 mwN.

6 Bsp.: In einer Studie (zit. in FAZ ,Die Ticke des Risikos" v. 13.9.2009) zur Qualitat der Finanzbera-
ter wurden 87 Finanzberater nach der Volatilitdt (wichtiges Mal3 fur die Schwankungen) von Aktien,
Fonds und anderen Finanzmarktparametern gefragt. Die Umfrage ergab, dass nur 3 von 87 Experten
verstanden, was Volatilitat bedeutet.
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2.3.1 Analyse geplanter Rechtssetzungsvorhaben

Im Koalitionsvertrag ist vereinbart, dass die ,Anforderungen an Berater und Vermittler insbe-
sondere in Bezug auf Qualifikation, Registrierung, und Berufshaftpflicht in Anlehnung an das
Versicherungsvermittlergesetz” vereinheitlicht werden. ,Kein Anbieter von Finanzprodukten
soll sich der staatlichen Finanzaufsicht entziehen konnen®.

Aus Sicht der Projektgruppe setzt das Europarecht dem nationalen Gesetzgeber bei einer
entsprechenden Verscharfung der Qualifikationsanforderungen an Finanzberater und -
vermittler keine rechtlichen Hindernisse. Die Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10.
August 2006 zur Durchfihrung der Richtlinie 2004/39/EG sieht in Art. 5 Abs. 1 Ziffer d ledig-
lich vor, dass die Mitgliedstaaten die Wertpapierfirmen verpflichten ,Mitarbeiter zu beschatti-
gen, die Uber die Fahigkeiten, Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen, die zur Erfillung der
ihnen zugewiesenen Aufgaben erforderlich sind“. Die Umsetzung dieser europarechtlichen
Vorgabe erfolgt durch den jeweiligen Mitgliedstaat.

Der Diskussionsentwurf des BMF sieht in der Entwurfsfassung des § 34d WpHG fir Anlage-
berater, Vertriebsbeauftragte und Compliance-Beauftragte die grundsatzliche Verpflichtung
der Wertpapierdienstleistungsunternehmen vor, nur geeignete Mitarbeiter einzusetzen. Auch
eine Anzeigepflicht gegentiber der BaFin ist vorgesehen. Zudem plant das BMF auch eine
Verordnung Uber den Einsatz von Mitarbeitern in der Anlageberatung, als Vertriebsbeauf-
tragte und Compliance-Beauftragte. In diesem Entwurf werden die Anforderungen an die
Sachkunde, die Zuverlassigkeit etc. naher konkretisiert. Die vorgesehenen Regelungen sind
relativ allgemein gefasst und enthalten auch Bestimmungen Uber die Gleichstellung anderer
Berufsqualifikationen. Der Entwurf verlangt, anders als im Versicherungswesen, nicht not-
wendigerweise einen Qualifikationsnachweis durch eine 6ffentliche Stelle. Auch bankinterne
Qualifikationen kdénnen beispielsweise ausreichend sein. Nicht erfasst wird der ausschlief3li-
che Vertrieb von Investmentfonds, fir den keine Qualifikationsanforderungen vorgesehen
sind. Auch die reine Anlagevermittlung bleibt ausgenommen.

2.3.2 Folgerungen

Die Mitglieder der Projektgruppe sind der Ansicht, dass eine Verbesserung der Qualifikation
der Berater und Vermittler eine wichtige Voraussetzung fur eine anleger- und objektgerechte
Beratung darstellt. Zumindest kdnnten damit Beratungsfehler verringert werden, die auf feh-
lende Sachkunde und Beratungskompetenz zurtickzufiihren sind.

AuRerdem kénne eine verbesserte Qualifikation die Hemmschwelle bei Beratern und Ver-
mittlern erhdéhen, aufgrund von Verkaufsvorgaben und Provisionen Produkte zu empfehlen,



Projektgruppe Anlegerschutz 42
der AG Wirtschaftlicher Verbraucherschutz in der Landerarbeitsgemeinschaft Verbraucherschutz (LAV)

die nicht oder nicht in vollem Umfang den Bedurfnissen und Erwartungen der Kunden ent-
sprechen.

Die Projektgruppe schlagt folgende gesetzgeberische Malinahmen vor:

a) Einheitliche Sachkundeprifung fur alle Finanzberater - zweigestuftes Anforde-
rungssystem

Es sollte ein einheitlicher Sachkundenachweis (erfolgreicher Abschluss einer Sachkundepru-
fung) fir alle Personen vorgeschrieben werden, die als Anlageberater und -vermittler tatig
sind. Eine Beschrénkung auf die Leitungsebene, wie sie im Versicherungswesen besteht,
wird als nicht sachgerecht angesehen. Unterschiedlich ausgestaltete Sachkundeprifungen je
nach Produktsparten oder in Abhangigkeit von der Komplexitat der Produkte sollten auf der
Ebene der Mindestqualifikation nicht erfolgen. Zusétzlich konnten die Unternehmen speziali-
sierte Fortbildungsmal3nahmen durchfiihren, die gesetzlich nicht geregelt werden muissten.
Die Sachkundeprifung sollte von einer 6ffentlichen Stelle wie beispielsweise der IHK abge-
nommen werden. Zertifizierungs- oder Akkreditierungsmodelle sollten fur die erforderliche
Mindestqualifikation dagegen nicht herangezogen werden.

Eingefuhrt werden sollte ein zweigestuftes Anforderungssystem:

Die selbstandig tatigen Einmannunternehmen sowie die Mitglieder der Geschéftsleitung soll-
ten hinsichtlich der Sachkunde héhere Anforderungen erfillen missen. Inhaltlich kdnnten die
Anforderungen, die an den IHK -Ausbildungsgang "Fachwirt fir Finanzberatung" gestellt
werden, herangezogen werden’. Eine Méglichkeit der Delegation des Sachkundenachweises
nach unten sollte &hnlich wie in 8 34 d Abs. 2 Nr. 4 2. HS GewO normiert, vorgesehen wer-
den. (Dort heil3t es: "es ist ausreichend, wenn der Nachweis durch eine angemessene Zahl
vom beim Antragsteller beschéatftigten natirlichen Personen erbracht wird, denen die Aufsicht
Uber die unmittelbar mit der Vermittlung von Versicherungen befassten Personen tbertragen
ist und die den Antragsteller vertreten dirfen".)

Das Unternehmen gewahrleistet, dass auch die angestellten Mitarbeiter und Mitarbeiterin-
nen, die Finanzvermittlung oder Finanzberatung betreiben, tiber eine entsprechende Fach-
ausbildung verfugen. In Betracht kommt hier die Anforderung des IHK-Ausbildungsganges
.Fachberater fir Finanzdienstleitungen” zum Mal3stab zu machen®. Zudem kénnte eine kauf-

" Die Anforderungen an die Vorqualifikation der IHK-Ausbildungsgange Fachwirt fiir Finanzbe-
ratung ergeben sich prinzipiell aus der jeweiligen Prifungsordnungen der betreffenden IHK.

8 Bei dem Fachberater fiir Finanzberatung sollte folgende Vorqualifikation (Bsp. IHK BE) erforderlich
sein:

- Prifung zum Bankkaufmann, Kaufmann in der Grundstiicks- u Wohnungswirtschaft in der Versiche-
rungskaufmann und eine mind. 6-monatige berufl. Praxis oder
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mannische Ausbildung im Finanzbereich (Lehre zum Bank- oder Versicherungskaufmann / -
kauffrau als gleichwertig erachtet werden.

Besonderes Augenmerk ist bei der Gestaltung des Sachkundenachweises auf die Vermitt-
lung der Beratungskompetenz zu legen, d.h. der Fahigkeit, die tatséachlichen Bedrfnisse des
Anlegers zu erfassen und diese bei der Anlageempfehlung in den Mittelpunkt zu stellen.

Um die praktische Ausbildung der Finanzberater in der Lehrphase nicht zu geféahrden, miss-
te eine Offnungsklausel zu Ausbildungszwecken geschaffen werden.

Ahnlich wie bei den Versicherungsvermittlern besteht aus Bestandsschutzgriinden Bedarf fiir
eine Ubergangsregelung. Diese sollte groRziigige Ubergangsfristen fiir den Nachweis der
Sachkunde vorsehen (z.B. binnen 5 Jahren), ihn im Ergebnis aber von allen Vermittlern und
Beratern verlangen.

In regelmafigen Abstdnden wiederholte Sachkundenachweise oder zwingend zu absolvie-
rende Fortbildungsmalinahmen wirden eine dauerhaft verbesserte Qualifikation gewahrleis-
ten. Gleichwohl wird aus Griinden der Praktikabilitat und der VerhaltnismaRigkeit darauf ver-
zichtet, die Gultigkeit des Sachkundenachweises gesetzlich zu befristen oder Fortbildungs-
malinahmen gesetzlich vorzuschreiben.

Der Diskussionsentwurf des BMF sieht einen Sachkundenachweis auch fir sog. "Vertriebs-
beauftragte” vor (8§ 34d Abs. 2 WpHG-neu), d.h. Personen, die mit der Ausgestaltung, Um-
setzung oder Uberwachung von Vertriebsvorgaben betraut sind. Dieser erweiterte Ansatz
wird von der Projektgruppe als sinnvoll angesehen. Dass die Sachkundeanforderungen al-
lerdings nicht fuir den Ausschlie3lichkeitsvertrieb von Investmentfonds gelten sollen und auch
die Anlagevermittlung zumindest nicht ausdricklich erfasst wird, wird dagegen kritisch be-

wertet.

- Abschlussprifung in einem sonstigen anerkannten kaufméannischen o. verwaltenden Ausbildungs-
beruf und eine mindestens 12-monatige berufliche Praxis oder

- eine Abschlussprifung in einem sonst. anerkannten Ausbildungsberuf oder einen wirtschaftsbezo-
genen Schulabschluss und eine mindestens 18-monatige berufliche Praxis oder

- eine mind. 2-jahrige berufliche Praxis.

Die berufliche Praxis muss in Tatigkeiten abgeleistet sein, die der beruflichen Fortbildung zum Fach-
berater fur Finanzdienstleistungen dienlich sind (sie muss inhaltlich wesentliche Beziige zum Bereich
der Finanzdienstleistungen aufweisen).

Wird durch die Vorlage von Zeugnissen o. a. glaubhaft gemacht, dass die Kenntnisse, Fertigkeiten u.
Erfahrungen vorliegen, die die Zulassung zur Prifung rechtfertigen, kann Priifungszulassung auch
erteilt werden.
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Die inhaltlichen Vorgaben an den Sachkundenachweis im Entwurf der WpHG-
Mitarbeiteranzeigeverordnung sind nach Einschatzung der Projektgruppe zu unbestimmt und
erlauben nur bedingt eine effektive behordliche Uberwachung. Besonders problematisch
erscheint, dass keinerlei Vorgaben zur Form des Sachkundenachweises gemacht werden
und beispielsweise auch eine Stellenbeschreibung als eine mégliche Form des Sachkunde-
nachweises ausdricklich erwahnt wird. Die Projektgruppe sieht hier erheblichen Verbesse-
rungsbedarf und spricht sich daflir aus, dass grundsatzlich nur Abschliisse einer 6ffentlichen

oder offentlich anerkannten Stelle als Qualifikationsnachweis zugelassen werden sollen.

b) Anknlipfung des Sachkundenachweises an das Erlaubnisverfahren

Die starkste rechtliche Verankerung des Sachkundenachweise konnte durch eine Verknip-
fung mit der Zulassung erreicht werden. Sind in einem Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men Mitarbeiter ohne die erforderliche Qualifikation im Bereich der Anlageberatung oder -
vermittlung tatig, fehlt es an einer Zulassungsvoraussetzung. Die Aufhebbarkeit der Zulas-
sung nach § 33 Abs. 2 KWG oder unter den Voraussetzungen des § 49 VwVfG kbénnte, auch
wenn sie ultima ratio bleiben wird, einen erheblichen Druck zur Rechtsbefolgung entwickeln.
Das Erlaubnisverfahren nach § 32 KWG bildet einen méglichen, ggf. im Einzelnen anzupas-
senden Anknupfungspunkt fir den Sachkundenachweis aller Anlageberater und -vermittler.
Damit entfielen das Erlaubnisverfahren nach 8 34c GewO und die parallele Zustandigkeit der
Landesbehdorden fur die Zulassung von bestimmten Gruppen von Anlageberatern und -
vermittlern. Die Zulassung wurde kiinftig einheitlich von der BaFin erteilt.

Zur gesetzgeberischen Umsetzung kdme in Betracht, die Ausnahmeregelungen von der Er-
laubnispflicht nach § 32 KWG fur gebundene Vermittler und Ausschlief3lichkeitsvermittler von
Investmentfonds zu streichen (Streichung der 8 2 Abs. 6 und Abs. 10 KWG). Nicht naher
konnte von der Projektgruppe allerdings untersucht werden, in welchem Umfang eine An-
wendung der sonstigen Vorschriften des KWG sachgerecht ist, die sich aus der Streichung
der Ausnahmebestimmungen ergabe. So ist beispielsweise zu prifen, inwieweit es sinnvoll
sein sollte, vertraglich gebundenen Vermittlern auch weiterhin die Mdglichkeit einzurdumen,
von den Vorschriften tber die Angemessenheit der Eigenmittel, der Liquidation und der Kre-
ditgeschéfte befreit zu werden. Die Projektgruppe ist sich allgemein dessen bewusst, dass
die Vorschriften des KWG urspriinglich fir Kreditinstitute geschaffen wurden und nicht in
allen Punkten flr Anlageberater und -vermittler, insbesondere wenn sie freiberuflich tatig
sind, geeignet sind. Die oben aufgezeigte Anknipfung an § 32 KWG miusste daher insbe-
sondere hinsichtlich ihrer Folgewirkungen noch einer weitergehenden Prifung unterzogen
werden.
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Auch die Vermittler von Anteilen an geschlossenen Fonds sollen der Erlaubnispflicht nach

§ 32 KWG unterfallen. Dies kdnnte durch eine Erweiterung des Begriffs der Finanzinstru-
mente in 8 1 Abs. 11 KWG um geschlossene Fonds und sonstige Beteiligungen, wie sie bei-
spielsweise in 8 8f VerkProspG genannt sind, erreicht werden. Auch insoweit muss néher
untersucht werden, welche Vorschriften des KWG neben den §§ 32 und 33 Anwendung fin-

den sollen.

Der Diskussionsentwurf des BMF sieht die von der Projektgruppe vorgeschlagene Erweite-
rung des Begriffs der Finanzinstrumente in 8 1 Abs. 11 KWG auf Vermdgensanlagen im Sin-
ne von 8 8f VerkProspektG vor und wird insoweit begruf3t.

Das BMF verknupft in seinem Diskussionsentwurf die Anforderungen an die Sachkunde al-
lerdings nicht mit der Zulassung, sondern verankert sie als Organisationspflicht in § 34d
WpHG-neu. Die Projektgruppe sieht in diesem Ansatz eine weitgehend gleichwertige Alter-
native, fir die auch gesetzgebungstechnische Erwagungen sprechen.

c) Erlaubnisvoraussetzungen im Uberblick
Gestaltet man den Sachkundenachweis (im Gegensatz zum Diskussionsentwurf des BMF)
als Zulassungsvoraussetzung, wiirde die Erteilung der Erlaubnis (u.a.) davon abh&ngig sein,
dass
aa) der Geschaftsfuhrer/Institutsleiter Gber eine fachliche Eignung verfligt, deren Anfor-
derungen im Einzelnen (durch eine Verordnung) geregelt werden sollten. Wie im
Rahmen der VersVermV miussten Berufsqualifikationen definiert werden, die als
Nachweis der erforderlichen Sachkunde anerkannt werden.
bb) das Finanzdienstleistungsunternehmen sicherstellt, dass jeder fir ihn tatige Finanz-
berater und -vermittler Uber die erforderliche Mindestqualifikation verfiigt. Auch die
Anforderungen an diese Mindestqualifikation mussten gesetzlich im Einzelnen defi-
niert werden. Auch hier missten Berufsqualifikationen definiert werden, die als
Nachweis der erforderlichen Sachkunde (dazu unter d)) anerkannt werden.
cc) das Finanzdienstleistungsinstitut tber eine Berufs/ Vermogensschadenshaftpflicht-
versicherung verfugt.
dd) eine Meldung in einem von der BaFin geflihrten Register erfolgt.

d) Berufshaftpflichtversicherung
Nach Auffassung der Projektgruppe ist auch der Abschluss einer Berufshaftpflichtversiche-

rung fur Anlageberater und -vermittler - analog der Regelungen im Versicherungsbereich -
erforderlich. Verbraucher und Verbraucherinnen, die schlecht beraten worden sind, soll der
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Ersatz ihres Schadens garantiert sein. Es besteht kein Grund, warum fur Versicherungsmak-
ler der Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung verpflichtend vorgeschrieben ist, wah-
rend fir Finanzvermittler und -berater keine solche Pflicht besteht. Der Schutzeffekt kommt
nicht nur den beratenden Kunden zugute, sondern erstreckt sich auch auf den Schutz des
Finanzberaters /-vermittlers und dessen Vermogen.

Adressat der Verpflichtung zum Abschluss einer Berufshaftpflichtversicherung sollte das haf-
tende Unternehmen sein und nicht der einzelne Mitarbeiter. Die Einfilhrung der Versiche-
rungspflicht kénnte beispielsweise durch eine Anpassung der bestehenden Regelung in 8 33
Abs. 1 Satz 2 KWG erfolgen, die Anlageberatern und -vermittlern bislang die Wahl zwischen
einem ausreichenden Anfangskapital und einer Versicherung lasst.

Der Diskussionsentwurf des BMF sieht keine Einfihrung einer Berufshaftpflicht vor.

e) Einfihrung einer Registerpflicht fir Anlageberater und -vermittler bei der BaFin
Versicherungsvermittler und Versicherungsberater missen sich bei der IHK in ein 6ffentli-
ches Register eintragen (Vermittlerregister - § 11a GewO). Ein solches Register macht den
Status der Versicherungsvermittler fiir die Offentlichkeit deutlich und fiir jedermann einseh-
bar. Auch im Finanzbereich ist das Bedurfnis gegeben, der Allgemeinheit die Uberprifung
der Zulassung sowie des Umfangs der zugelassenen Tatigkeit zu ermdglichen. Wenn, wie
vorgeschlagen, die Erlaubnispflicht nach 8§ 32 KWG auf alle Anlageberater und -vermittler
ausgedehnt wird, ergabe sich eine Registrierung bereits automatisch durch § 32 Abs. 5
KWG. Die Projektgruppe halt es in diesem Zusammenhang fur sinnvoll, in die Registrierung
auch Angaben dartber aufzunehmen, ob der Berater bzw. Vermittler flr seine Dienstleistung
Ublicher Weise auch einen wirtschaftlichen Vorteil von dritter Seite erhalt (siehe lll. Ziff. 1.4).

Der Diskussionsentwurf des BMF und auch der Entwurf einer entsprechenden Verordnung
sieht eine behordeninterne Datenbank der BaFin vor, in der die einzelnen als Anlageberater

tatigen Mitarbeiter gefiihrt werden sollen.

3. Anforderungen an Finanzprodukte und ihre Verwaltung

Neben den notwendigen Rahmenbedingungen fir eine anleger- und objektgerechte Bera-
tung, die unter Ziffer 1 und 2 erértert wurden, kbnnen gesetzliche Anforderungen an Finanz-
produkte und ihre Verwaltung einen sehr wesentlichen Beitrag leisten, Anleger vor wirtschaft-

lichen Schaden zu bewahren. Dies gilt vor allem fur Anlageformen wie Anteile an Fondsver-
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maogen, bei denen der Ertrag von weiteren Anlageentscheidungen oder dem Erfolg einer ge-

schéftlichen Unternehmung abhangt.

Empfehlung der Projektgruppe

e Zulassungspflicht fir das 6ffentliche Angebot von Vermégensanlagen i.S.v. § 8f
VerkProspG

e Anforderungen an die Mindestkapitalausstattung, Geschaftsfiihrung, Rech-
nungslegung und Beteiligungs- und Kontrollrechte der Anleger bei geschlosse-
nen Fonds und sonstigen Beteiligungen

e Starkung der Anordnungsbefugnis der BaFin zur Untersagung bestimmter Pro-
dukte im Einzelfall (anlegerschiitzende Fassung von 8§ 4 Abs. 1 Satz 2 WpHG)

3.1 Praxis / Ausgangslage
Nicht nur Beratungsfehler, sondern auch falsche unternehmerische Entscheidungen oder zur

Gewinnerzielung ungeeignete Geschéaftsmodelle und Anlagegegenstande sind haufig die
Ursache fir wirtschaftliche Verluste von Anlegern. Wéahrend Verluste bei Investmentfonds
durch falsche Anlageentscheidungen von Fondsmanagern entstehen kénnen, ist vor allem
bei geschlossenen Fonds zu beobachten, dass einzelne Geschaftsmodelle oder Anlageob-
jekte bereits von Anfang an bei sorgfaltiger und seriéser Betrachtung nicht die versproche-
nen Gewinne erwarten lassen. Hinzu kommt, dass Schadensersatzanspriiche wegen der
Verletzung von Vermogensinteressen gegen die Fondsgesellschaft ins Leere gehen, da hier-
fur das Gesellschaftskapital nicht ausreicht. Eine staatliche Aufsicht findet bei geschlossenen
Fonds abgesehen von der auf formale Gesichtspunkte beschrankten Prifung des Verkaufs-
prospekts grundsatzlich nicht statt.

Bei Wertpapieren im engeren Sinne (z.B. bei Aktien und Schuldverschreibungen) haben
nicht nur das Management, sondern vor allem auch externe Entwicklungen erhebliche Aus-

wirkungen auf den Wert der Anlage.

3.2 Bestehende Rechtslage
Die Analyse der bestehenden Rechtslage erfolgte unter den Aspekten der Zulassung und

Zulassungsvoraussetzungen fur Anlageprodukte, der Managementverantwortung und der

Einlagensicherung.
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Nicht ndher untersucht werden konnten die Bedingungen fir die Verwertung einer Anlage

(Verkauf, Riicknahme), aus denen sich ebenfalls Nachteile fir den Anleger ergeben kénnen.

3.2.1 Zulassungspflicht und Zulassungsvoraussetzungen

a) Wertpapiere

Wertpapiere, die im regulierten Markt an einer Borse gehandelt werden, sind nach § 32
BorsG zulassungspflichtig. Neben der Verdffentlichung eines behdérdlich gebilligten Pros-
pekts missen Wertpapiere nach 8 32 Abs. 3 Nr. 1 BorsG i.V.m. Art. 35 der EG-Verordnung
Nr. 1287/2006 (Durchflihrungsvorschrift zu Art. 40 der MiFID (RL 2004/39/EG)) frei handel-
bar sein und fair, ordnungsgeman und effizient gehandelt werden kdnnen. Aus Art. 35 Abs. 6
der VO (EG) Nr. 1287/2006 ergibt sich, dass hierfur beispielsweise die Bedingungen des
Wertpapiers klar und unzweideutig gestaltet sein und eine Korrelation zwischen dem Preis
des Wertpapiers und dem Preis des Basiswerts gestatten missen. Auch missen ausrei-
chende offentliche Informationen vorliegen, anhand deren das Wertpapier bewertet werden
kann.

Die Bundesregierung wird in § 34 BorsG aufRerdem erméchtigt, mit Zustimmung des Bun-
desrates Vorschriften Uber die Zulassungsanforderungen und das Zulassungsverfahren zu
erlassen. Vorschriften zur Zulassung von Wertpapieren zur regulierten Notierung enthalt die
Bdrsenzulassungs-Verordnung. Unter anderem legt § 2 BorsZulV Mindestbetréage fir das
Angebot von Aktien (1.250.000.- €) und andere Wertpapiere (250.000.- €) fest. Ein Emittent
von Aktien muss nach § 3 BorsZulV vor der Zulassung grundsatzlich drei Jahre als Unter-

nehmen bestanden haben.

Der sog. "Spieleinwand" ist bei Derivaten und Optionen nach § 37e WpHG ausdricklich aus-
geschlossen, wenn ein Vertragsteil ein Unternehmen ist, das geschéftsmafig Finanztermin-
geschafte abschliel3t oder vermittelt. Das Bundesministerium der Finanzen kann allerdings
durch Rechtsverordnung Finanztermingeschéafte zum Schutz der Anleger verbieten (8 37g
WpHG). AulRerdem kénnen die BaFin auf Grundlage von 8§ 4 Abs. 2 WpHG und die Borsen-
aufsicht auf Grundlage von 8§ 3 Abs. 5 BorsG den Handel mit bestimmten Finanzinstrumen-

ten voribergehend untersagen oder die Aussetzung des Handels insoweit anordnen.

Fir Schuldverschreibungen und Pfandbriefe gelten aul3erdem besondere Anforderungen auf
Grund des Gesetzes lUber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen (SchVG) bzw.
des Pfandbriefgesetzes (PfandBG).
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b) Investmentfonds

Die Zulassungsanforderungen an Investmentfonds sind im InvG geregelt. Kapitalanlagege-

sellschaften als Trager von Investmentfonds bzw. Verwalter der Sondervermégen unterlie-

gen nach 8 6 InvG einem Formzwang, d.h. sie sind nur in der Rechtsform einer Aktiengesell-

schaft oder Gesellschaft mit beschrankter Haftung zulassig. Ihre Tatigkeit bedarf nach § 7

InvG der Erlaubnis durch die BaFin. Nach 8§ 7b InvG ist die Erlaubnis u.a. dann zu versagen,

¢ wenn die Anforderungen an die Mittelausstattung nicht erftllt sind,

o die Geschéftsleiter (mindestens zwei) nicht zuverlassig sind oder ihnen die notwendige
Sachkunde fehlt,

o die Kapitalanlagegesellschaft nicht bereit oder in der Lage ist, die erforderlichen organi-
satorischen Vorkehrungen zum ordnungsgemalfen Betreiben der Geschafte, fir die sie
die Erlaubnis beantragt, zu schaffen.

Nach 8§ 11 InvG betragt das Mindestanfangskapital 300.000.- €. Ab einem verwalteten Son-

dervermdgen von 1,125 Mrd. € missen zusatzliche Eigenmittel vorhanden sein.

Fir den Jahresabschluss gelten gemaf § 19d InvG die Vorschriften fur Kreditinstitute nach
88 340a bis 3400 HGB entsprechend.

Die 88 30 ff InvG enthalten allgemeine Vorgaben zur Geschéftstatigkeit von Investment-
fonds. Beispielsweise ist die Gewahrung von Darlehen auf gemeinschaftliche Rechnung un-
tersagt. Auch sind Grundsatze zur Wertbestimmung und zur Riicknahme der Anteile gere-
gelt. In den 88 46 ff InvG wird geregelt, fir welche Vermogenswerte die Kapitalanlagegesell-
schaft das Sondervermogen einsetzen darf. Dabei wird zur Minderung der Verlustrisiken der
Anteil bestimmter Anlagen am Gesamtvermdgen begrenzt. Auch die Kreditaufnahme wird

gemal § 53 InvG auf 10 % des Sondervermdgens begrenzt.

c) Geschlossene Fonds und sonstige Beteiligungen

Anteile an geschlossenen Fonds und sonstige Beteiligungen dirfen grundsétzlich erst dann
oOffentlich angeboten werden, wenn ein Verkaufsprospekt gemaf den Vorgaben des
VerkProspG erstellt, von der BaFin gestattet und gemal3 § 9 VerkProspG verdffentlicht wur-
de. Die Prospektpflicht besteht beispielsweise nicht, wenn fir eine Vermdgensanlage nicht
mehr als 20 Anteile ausgegeben werden oder wenn der Preis des angebotenen Anteils min-
destens 200.000.- € je Anleger betrégt (8 8f Abs. 2 Nr. 3 VerkProspG).

Die Vorschriften des Handelsgesetzbuchs zur Rechnungslegung gelten nur, wenn die

Fondsgesellschaft ein Handelsgewerbe betreibt. Nicht selten werden geschlossene Fonds
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jedoch als Gesellschaft des burgerlichen Rechts eingerichtet, auf die lediglich die allgemei-

nen Bestimmungen der 88 705 ff BGB Anwendung finden.

3.2.2 Managementverantwortung
Die Verantwortung fir eine ordnungsgemafe Geschaftsfihrung und Verwaltung der Vermo-

genswerte ergibt sich aus den handels- und gesellschaftsrechtlichen sowie vertraglichen
Sorgfaltspflichten (z.B. § 93 AktG, 8 43 GmbHG). Bei der Verwaltung von Sondervermégen
durch Investmentfonds bestehen nach den Vorschriften der 88 30 ff InvG besondere Be-
schrankungen. Die Geschéftsfihrung unterliegt auRerdem Beteiligungs- und Kontrollrechten
der Anteilseigner (bzw. der Glaubiger im Falle von Schuldverschreibungen aus Gesamtemis-
sionen) und ggf. Kontrollgremien (Aufsichtsrat), die in Abhangigkeit von der Rechtsform und
dem Gesellschaftsvertrag bzw. der Satzung der Gesellschaft unterschiedlich ausgestaltet
sind.

Zu nennen sind dartber hinaus die fir Handelsgesellschaften bestehenden Buchfiihrungs-
und Rechnungslegungspflichten, die entsprechend der Rechtsform und Grol3e gestaffelt

sind.

3.2.3 Sicherung des angelegten Kapitals
Das angelegte Kapital wird bei bestimmten Anlagen nicht nur durch kaufmannische Sorg-

faltspflichten und Rechnungslegungsvorschriften gesichert.

Bei Investmentfonds beispielsweise gelten fur einzelne Anlagekategorien sowie fir die Kre-
ditaufnahme gesetzliche Beschrankungen, um das Verlustrisiko zu minimieren. Auch ist das
Sondervermogen vom Ubrigen Kapital getrennt zu verwalten. Neben den Anforderungen an
die Eigenkapitalausstattung missen sich Kapitalanlagegesellschaften, die die Erlaubnis zur
individuellen Vermdgensbetreuung besitzen, auRerdem an der Einlagensicherung nach dem
Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz beteiligen. Die Einlagensicherung,
die vor allem fur Kreditinstitute gilt, gewéhrt bei Zahlungsunfahigkeit Entschadigungsanspri-
che. Die Entschadigungsanspriche sind bei Einlagen derzeit auf 50.000.- € begrenzt, bei
Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschaften auf 90 % und 20.000.- €.

3.3 Folgerungen und Losungen

Betrachtet man die gesetzlichen Rahmenbedingungen fir das Angebot und die Verwaltung

von Kapitalanlagen, so fallt auf, dass bei Investmentfonds eine relativ hohe Regelungsdichte
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besteht, wahrend sich der Gesetzgeber bei Wertpapieren und vor allem bei geschlossenen

Fonds weitgehend zurlickgehalten hat.

Die Projektgruppe ist der Auffassung, dass eine starkere Regulierung von Kapitalanlagen
und ihrer Verwaltung grundsatzlich dazu beitragen kann, Verluste von Anlegern zu verrin-
gern. Handlungsbedarf wird vor allem bei geschlossenen Fonds und sonstigen Beteiligungen

im Sinne von § 8f VerkProspG gesehen.

3.3.1 Anforderungen an geschlossene Fonds und sonstige Beteiligungen
Die ohnehin nicht liickenlos bestehende Prospektpflicht nach dem VerkProspG genigt nicht,

um die Anleger im erforderlichen Mal3e vor vermeidbaren wirtschaftlichen Verlusten zu be-
wahren. Notwendig erscheint zum einen die Mdglichkeit einer ex ante Kontrolle der beab-
sichtigten wirtschaftlichen Unternehmung, um evident unseridse Geschaftsmodelle vom
Markt ausschlieRen zu kdnnen. Zum anderen sollten nach dem Vorbild des Investmentge-
setzes materielle Vorgaben fir Fondsgesellschaften und ihre Initiatoren geschaffen werden,
die helfen, wirtschaftliche Verluste auf Seiten der Anleger zu vermeiden. Neben unmittelba-
ren Anforderungen an die Fondsgesellschaften, Initiatoren und die Geschaftsfiihrung er-
scheint es auch wichtig, die haufig durch den Gesellschaftervertrag stark eingeschrankten

Beteiligungs- und Kontrollrechte der Anleger zu starken.

Die Projektgruppe ist der Auffassung, dass fur geschlossene Fonds folgende Regelungen

getroffen werden sollten:

e Zulassungspflicht fir das 6ffentliche Angebot von Kapitalanlagen im Sinne von § 8f
VerkProspG (ggf. auch fir die Emissionsgesellschaft)

e Zulassungsvoraussetzungen in Anlehnung an 8 7 InvG, insbesondere Zuverlassigkeit
und Gewabhr fur eine den Grundsatzen eines ordentlichen Kaufmanns entsprechende Un-
ternehmensfiihrung

e Mindestkapital 125.000.- €

o Rechnungslegung nach den Vorschriften fur Kapitalgesellschaften (88 264 ff HGB) unab-
hangig von der Rechtsform (soweit nicht strengere Vorgaben gelten)

e Starkung der Beteiligungs- und Kontrollrechte der Anleger durch Kontrollgremium und
nicht dispositive Gesellschafterrechte

¢ erleichterte Auflésung und Rickabwicklung (unter Beriicksichtigung etwaiger Glaubiger-

interessen)
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Um die gerade in der Anfangsphase (Werbung, Einsammlung von Geldern) notwendige Ver-
zahnung zwischen den Initiatoren und den haufig erst spater rechtlich entstehenden Fonds-
gesellschaften zu erreichen, sollte fur die Zulassung vom Antragsteller (in der Regel der Initi-
ator) die Bereitstellung eines Mindestkapitals gefordert werden, das, abgesichert durch eine
Einlageverpflichtung im Gesellschaftsvertrag, in das Vermdgen der Gesellschaft eingebracht
werden musste. Der Entwurf des Gesellschaftsvertrages wéare gemeinsam mit einem "Busi-
ness Plan", dem Nachweis des Mindestkapitals und dem Verkaufsprospekt fir die Zulassung
vorzulegen. Die weiteren Anforderungen z.B. zur Rechnungslegung und zur Starkung der

Beteiligungsrechte der Anleger wiirden fiir die Fondsgesellschaft unmittelbar gelten.

Die Vorschlage der Projektgruppe sind im Diskussionsentwurf des BMF (Stand 3. Mai 2010)
nicht umgesetzt. Der Diskussionsentwurf des BMF sieht zwar vor, dass die BaFin kiinftig
auch die Koharenz und Verstandlichkeit der Verkaufsprospekte prifen soll, jedoch werden
damit keine materiellen Anforderungen fir das Angebot und die Verwaltung von geschlosse-

nen Fonds geschaffen.

3.3.2 Anforderungen an Wertpapiere
Neben der besseren Produktinformation wird seit langerem diskutiert, ob Wertpapiere vor

ihrer Zulassung kuinftig starker materiell geprift werden sollen. Auch werden zum Teil Be-
schrankungen fur besonders riskante Wertpapiere gefordert. Unter dem Schlagwort "Finanz-

TUV" wird auch eine Kennzeichnung und Klassifizierung von Wertpapieren erwogen.

a) Verbote

Ein Verbot der Abgabe bestimmter Wertpapiere an Kleinanleger kann dann in Frage kom-
men, wenn eine besondere Gefahrdungslage fir die Anlegerinteressen besteht, der mit Auf-
klarungs- und Beratungspflichten nicht adaquat begegnet werden kann®. § 37g WpHG sieht
die Moglichkeit vor, Finanztermingeschéfte durch Rechtsverordnung des Bundesministeri-
ums der Finanzen zu verbieten oder zu beschranken. Das BMF hat von dieser als ultima

ratio anzusehenden Erméchtigung bislang keinen Gebrauch gemacht.

Art. 35 Abs. 6 der Durchfiihrungsverordnung Nr. (EG) 1827/2006 zur MiIFID verlangt unter
anderem, dass die Bedingungen des Wertpapiers klar und unzweideutig sein miissen und

eine Korrelation zwischen dem Preis des Wertpapiers und dem Preis bzw. anderen Wert-

% vgl. Miilbert/Assmann in Assmann/Schneider, WpHG, § 37g, Rn. 3
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mafstaben des Basiswerts gestatten. Am Bestehen der geforderten Korrelation kann mogli-
cherweise gezweifelt werden, wenn der Gewinn nicht auf eine positive Entwicklung eines
Referenzwerts zurlickgefiihrt werden kann (z.B. Leerverkaufe).

Die BaFin hatte auf Grundlage von 8§ 4 Abs. 2 WpHG den Handel mit Wertpapieren auf be-
stimmte ungedeckte Leerverkaufe infolge der Finanzkrise im Jahre 2008 bis 31.01.2010 un-
tersagt. Allerdings erfolgte die Untersagung nicht zum Schutz der Anleger, sondern gemaf

der Befugnisnorm des 8 4 Abs. 1 Satz 2 WpHG zum Schutz des Finanzmarktes.

Die Projektgruppe ist der Auffassung, dass bei einer ausreichend deutlichen Produktinforma:

tion und Kennzeichnung ein generelles ex ante Verbot selbst hochriskanter Wertpapierkate-
gorien aus Verbraucherschutzsicht nicht zwingend erforderlich ist. Wenn die Funktionsweise
eines Wertpapiers deutlich als "Spiel und Wette" angegeben ist, zum Beispiel an hervorge-
hobener Stelle in einem Produktinformationsblatt, kann auf ein generelles Verbot im Rahmen
einer Verordnung auf Grundlage von 8§ 37g WpHG verzichtet werden. Der Gesetz- und Ver-
ordnungsgeber sollte jedoch die volkswirtschaftlichen Gefahren einzelner Finanzinstrumente

durchaus ernst nehmen.

Dessen ungeachtet sollte die Anordnungsbefugnis der BaFin auf Grundlage von § 4 Abs. 1
und 2 WpHG dahingehend ausdriicklich ausgeweitet werden, dass sie auch dann besteht,
wenn ein Einschreiten zum Schutz der Anleger vor erheblichen Nachteilen erforderlich ist.

§ 4 Abs. 1 Satz 2 WpHG nennt bislang als Schutzguter den ordnungsgemaf3en Handel und
den Finanzmarkt, wobei umstritten scheint, ob und ab welcher Schwere die Beeintrachtigung

von Anlegerinteressen als eine Stérung des Finanzmarktes begriffen werden kann.

Die Projektgruppe schlagt daher vor, dass in 8§ 4 Abs. 1 Satz 2 WpHG nach den Wartern "fur

den Finanzmarkt" die Worter "sowie die Kunden" eingefugt werden.

Damit kann insbesondere ein Handel mit Wertpapieren, deren Risiken durch bestimmte Ent-
wicklungen, die bei ihrer Emission noch nicht vorhersehbar waren, wirksam gestoppt wer-
den. Auch kann mit der vorgeschlagenen Anderung in § 4 Abs. 1 Satz 2 WpHG der Handel
vorubergehend untersagt werden, wenn die Produktinformationen unrichtige Risikobeschrei-

bungen oder -bewertungen enthalten.

b) Kennzeichnung und Klassifizierung
Die Zulassung von hochriskanten Finanzinstrumenten zur Abgabe an nicht professionelle

Anleger ist aus Verbraucherschutzsicht nur vertretbar, wenn der Anleger effektiv Uber die
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Risiken des Produktes aufgeklart wird. In diesem Zusammenhang wird unter dem Schlag-
wort des "Finanz-TUV" eine standardisierte Kennzeichnung von Anlageprodukten durch Drit-

te (staatliche Finanzaufsicht, private Zertifizierungsstellen) diskutiert.

Die Projektgruppe ist der Auffassung, dass eine eigenverantwortliche Kennzeichnung durch
die Emittenten grundsatzlich vorzugswiirdig ist. Bei einer Kennzeichnung durch Dritte wird
die Gefahr gesehen, dass sich die Emittenten und die Vertriebsebene ihrer Verantwortung
gegeniber den Anlegern entziehen. Auch kann ein Risikotestat zu Fehlvorstellungen beim
Anleger tber die tatsachlichen Risiken fuhren (und mdglicherweise auch den Einfluss frag-
wiirdiger Ratings erhéhen). Uberdies muss sich die behordliche Priifung allein aus Kapazi-

tatsgriinden auf eine Plausibilitatsprifung beschrénken.

Diskussionswiirdig erscheint dabei auch ein Modell, bei dem die Klassifizierung nach Risiko-
kategorien mit Rechtsfolgen fir die Beweislast verknipft wird. Im Falle eines als "sicher" o-
der "risikoarm" eingestuften Anlageproduktes wiirde bei erheblichen Verlusten eine Beweis-
lastumkehr eingreifen. Der Emittent oder Vertreiber misste damit die Vermutung widerlegen,
dass der Anleger unzutreffend tber die Risiken informiert wurde (zur Beweislastumkehr sie-
he ausfuhrlich Kap. Ill. Ziff. 4.1).

3.3.3 Anforderungen an Investmentfonds
Im Bereich von Investmentfonds besteht bereits ein weitgehend dichtes Netz von Anforde-

rungen. Optimierungsbedarf wird hier hinsichtlich der Einlagensicherung bzw. der Anleger-
entschadigung nach dem EAEG gesehen, die derzeit auf die individuelle Vermdgensverwal-

tung und die Anlageberatung beschrankt ist.

Auch kann die SchlieBung von Immobilienfonds infolge eines Rickzugs einzelner Investoren
und einer Neubewertung der Immobilienvermdgen fur Anleger mit erheblichen Verlusten ver-
bunden sein. Ob die vom Bundesministerium der Finanzen (BMF) vorgeschlagene Einflih-
rung einer Mindesthaltefrist von zwei Jahren und die Verlangerung der Kindigungsfristen bei
offenen Immobilienfonds im Ergebnis die Situation der Anleger verbessert, wird von der kon-
kreten Ausgestaltung des angekindigten Gesetzentwurfs abhéngen. Aus Sicht der Projekt-
gruppe wird in jedem Fall darauf zu achten sein, dass Kleinanleger in ihrer Entscheidungs-
freiheit nicht zu stark eingeschrankt werden und die Verwertbarkeit der Fondsanteile gewahrt
bleibt. Denn auch wenn eine Anlage in einen Immobilienfonds ein langfristiges Anlageziel

voraussetzt, sollte die geplante Neuregelung nicht zu einer Bindung des Anlegers wie bei
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einem unmittelbaren Immobilienerwerb fihren. Die Projektgruppe ist insofern der Auffas-
sung, dass bei den angekiindigten Neuregelungen eine schwellenwertabhéngige Differenzie-

rung zwischen GrofRRanlegern und Kleinanlegern geprift werden muss.

4. Haftung und Rechtsdurchsetzung

Eine liickenlose und ausgewogene Regelung der Haftung niitzt zunédchst dem geschadigten
Anleger, der seine Schadensersatzforderungen gerichtlich geltend macht. Aufgrund der ge-
neralpraventiven Wirkung der Haftung kénnen Verbesserungen im Haftungsregime aber
auch dem Anlegerschutz und dem Vertrauen der Anleger in den Kapitalmarkt insgesamt die-
nen. Denn zumindest die meisten seridsen Unternehmen sind daran interessiert, ihre Téatig-
keit so zu organisieren und zu gestalten, dass sie keine Haftung auslost.

Ein umfassendes Haftungsregime allein nitzt aber wenig, wenn sich die Haftung nicht
durchsetzen lasst. Einen Weg, den Anlegern die gerichtliche Durchsetzung ihrer Anspriche
zu erleichtern, zeigt das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz auf.

Der Abschnitt ,Haftung und Rechtsdurchsetzung* befasst sich mit folgenden Aspekten: Haf-
tung der Anlageberater (4.1), Haftung der Emittenten (4.2) und Kapitalanleger-

Musterverfahrensgesetz (4.3).

4.1 Haftung der Anlageberater

Die Finanzkrise hat bereits seit langem bestehende Schwachen der Anlageberatung sichtbar
gemacht. Bundesweit haben sich derzeit zahlreiche Gerichte mit der Frage auseinanderzu-
setzen, ob die unter Il Ziff. 1.2 erlauterten Pflichten zur anleger- und objektgerechten Bera-
tung bei der Empfehlung von Lehman-Zertifikaten beachtet wurden. Haufig scheitern Klagen
von Anlegern an der Hirde der Beweislastverteilung. Das wirft die Frage nach Verbesse-

rungsmaglichkeiten auf.

Empfehlung der Projektgruppe

e Umkehr der Beweislast fiir den Fall des gesetzwidrigen Fehlens, der Unvollstan-
digkeit oder der verspateten Erstellung des Beratungsprotokolls

e Erstreckung der Protokollierungspflicht gem. 8 34 Abs. 2 a WpHG auf die Aus-
schlieBlichkeitsvermittler von Investmentfonds und die Vermittler von geschlos-

senen Fonds (vgl. auch 1.2.3)
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4.1.1 Praxis/Ausgangslage

In der Praxis zeichnen sich die Félle der Anlageberatungshaftung durch zwei Umstande aus:
Objektive neutrale Dritte, die Auskunft Uber den Ablauf des Beratungsgesprachs geben
kénnten, stehen regelmaliiig nicht zur Verfigung. Vielmehr stehen sich meist nur die Aussa-
gen am Prozessausgang interessierter Personen (Mitarbeiter des Anlageberaters/-vermittlers
als Zeuge auf der einen Seite gegen Anleger oder dessen néachste Verwandte) unvereinbar
gegenuiber. Lasst sich nicht klaren, wessen Aussage wabhr ist, verliert derjenige den Prozess,
der die objektive Beweislast tragt.

Die Mdglichkeiten, eine objektive Beweislastentscheidung zu vermeiden, sind grundsatzlich
fur Anlageberater/-vermittler besser als fir den Anleger. Die meisten Anleger erkennen erst
im Prozess, welcher MalRnahmen es bedurft hatte, um die eigene Beweissituation zu
verbessern. Demgegenuber haben Anlageberater/-vermittler aufgrund ihres Wissensvor-
sprungs von vorneherein die Moglichkeit, auf eine spatere Beweisbarkeit des Inhalts des
Beratungsgesprachs zu achten. Sie bringen sich haufig durch die Dokumentation des Bera-
tungsgesprachs oder das Unterzeichnenlassen bestimmter Erklarungen durch den Kunden
(,lch habe den Prospekt ausgehéandigt bekommen®; ,Ich habe von der Risikoklasse 5 der

Aktien Kenntnis erlangt” etc.) in eine bessere Beweisposition.

4.1.2 Analyse der bestehenden Regelungen/Rechtsprechung zur Beweis-
last

Die Haftung der Anlageberater/-vermittler fiur fehlerhafte Beratung oder Aufklarung fufdti.d.R.
auf vertraglicher Grundlage. So kommt eine Verletzung der Pflichten aus einem zumeist still-
schweigend geschlossenen Beratungsvertrag oder Auskunftsvertrag in Betracht. Auch aus
vorvertraglichen oder anderweitigen vertraglichen Beziehungen kénnen Informations- und
Aufklarungspflichten erwachsen, die zu einer Haftung des Anlageberaters/-vermittlers aus §
280 BGB (positive Vertragsverletzung) oder 88 280 Abs. 1 BGB i.V.m. § 311 Abs. 2, § 241
Abs. 2 BGB (culpa in contrahendo) fihren kénnen.
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a) Geltende Beweislastverteilung

Wer Schadensersatzanspriiche aus culpa in contrahendo oder positiver Vertragsverletzung
herleitet, tragt nach allgemeiner Meinung grundsétzlich die Beweislast fur samtliche Voraus-
setzungen dieser Anspriche. Fir VersttRe gegen Aufklarungspflichten durch Anlagebera-
ter/-vermittler sind zwei wesentliche durch die Rechtsprechung entwickelte Besonderheiten

Zu beachten.

Der Kunde hat die Pflichtverletzung des Anlageberaters/-vermittlers zu beweisen. Die Recht-
sprechung kommt dem Kunden dadurch entgegen, dass er seiner Darlegungslast zunachst
durch die Behauptung gentigt, Giber bestimmte aufklarungsbedurftige Aspekte des Anlage-
produkts nicht aufgeklart worden zu sein. Der Anlageberater/-vermittler seinerseits muss die
Behauptung substantiiert bestreiten, d.h. darlegen, tUber welche Aspekte er den Kunden wie,
wann und wo aufgeklart hat (sog. sekundére Darlegungslast). Der Kunde muss dann die

Unrichtigkeit der Gegendarstellung des Anlageberaters/-vermittlers beweisen.

Fur den Beweis der Kausalitéat gelten ebenfalls Besonderheiten. Nach den allgemeinen Be-
weislastregeln misste der Geschadigte beweisen, dass er sich bei ordnungsgemafer Bera-
tung oder Aufklarung in einer Weise verhalten hatte, bei der der Schaden nicht eingetreten
ware. Der strikte Beweis fiir einen solchen hypothetischen Kausalverlauf diirfte kaum zu fiih-
ren sein. Auch konnte diese Beweislastverteilung dem Schutzzweck der Aufklarungspflicht
zuwiderlaufen. Der BGH geht deshalb in standiger Rechtsprechung (fur viele BGHZ 61, 118,
121 f) von einer Beweislastumkehr aus, wenn nur eine bestimmte Mdglichkeit aufklarungs-
richtigen Verhaltens besteht, wenn also nicht ernsthaft zweifelhaft sein kann, wie ein Ver-
tragspartner nach zutreffender Beratung oder Aufklarung verninftigerweise reagiert hatte.
Der Anlageberater/-vermittler muss dann beweisen, dass der Schaden auch bei pflichtge-
maler Information eingetreten ware. Unklarheiten gehen dabei zu Lasten des Anlagebera-
ters/-vermittlers.

Sind dagegen ernsthaft mehrere Moglichkeiten der Reaktion des Kunden auf eine sachge-
male Aufklarung oder Beratung moglich, bleibt es bei dem allgemeinen Grundsatz, dass der

volle Kausalitatsbeweis erbracht werden muss.

Trotz dieser Beweiserleichterungen tragt nach der geltenden Rechtslage grundsatzlich der
Kunde die Beweislast fur die Pflichtverletzung, d.h. er muss beweisen, dass die Beratung

nicht anlegergerecht oder nicht objektgerecht war.
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b) Auswirkungen des Beratungsprotokolls

Wie bereits unter 1.2.2. e) ausfihrlich dargestellt, besteht seit 1.1.2010 die Pflicht der Wert-
papierdienstleistungsunternehmen, tber jede Anlageberatung ein Beratungsprotokoll zu
erstellen, das u.a. Angaben Uber das in Rede stehende Finanzinstrument und die genannten
Empfehlungen samt der wesentlichen Griinde fiir diese Empfehlungen enthalten muss (§ 14
Abs. 6 Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung). Es ist davon

auszugehen, dass das Beratungsprotokoll Auswirkungen auf die Beweissituation haben wird.

Legen die Parteien in einem Zivilprozess ein Uber ein Beratungsgesprach angefertigtes und
ordnungsgemal ausgehandigtes Protokoll vor, so wird eine Vermutung dafiir sprechen, dass
die dort aufgefuhrten Informationen auch gegeben worden sind (Vollstandigkeits- und Rich-
tigkeitsvermutung). Umgekehrt diirfte eine Vermutung dafiir sprechen, dass Pflichtangaben,
die nicht im Protokoll enthalten sind, auch nicht Gegenstand des Beratungsgesprachs waren.
Soweit die Dokumentationspflicht durch das Beratungsprotokoll reicht, wird es fur den Fall
der Unvollstandigkeit der Dokumentation voraussichtlich zu von der Rechtsprechung zu ent-
wickelnden Beweiserleichterungen fur den Anleger kommen. Allerdings lasst sich das Mal3
der Beweiserleichterung (Beweislastumkehr oder Anscheinsbeweis etc.) nicht sicher vorher-
sagen. Mangels gesetzlicher Regelung wird es zunachst voraussichtlich keine einheitliche
Rechtsprechung geben. Ebenfalls nicht eindeutig ist, ob Beweiserleichterungen auch dann

gewahrt werden, wenn das Protokoll zu spat oder gar nicht ausgehandigt wird.

4.1.3 Folgerungen und Lésungen

Die Projektgruppe ist der Auffassung, dass eine verlassliche und einheitlich zu handhabende
Regelung der Beweislast nur durch den Gesetzgeber geschaffen werden kann. Sie empfiehlt
daher, in 8 34 Abs. 2 WpHG eine gesetzliche Regelung aufzunehmen, die die Wirkung des
pflichtwidrigen Fehlens, der verspateten Aushandigung oder der Unvollstandigkeit des Bera-
tungsprotokolls auf die Beweislast eindeutig klarstellt. Fehlt das Protokoll véllig oder wurde
es dem Kunden zu spat ausgehandigt, sollte der Anlageberater die Beweislast fiir die Fehler-
freiheit der Beratung tragen mussen. Das gleiche sollte gelten, soweit das Protokoll unvoll-
standig ist. Dass nichtprotokollierte Pflichtangaben im Beratungsgesprach gemacht wurden,
musste dann der Anlageberater beweisen.

Dieser Vorschlag fiihrt nicht nur zu gro3erer Rechtssicherheit, sondern stellt auch einen an-
gemessenen Ausgleich zwischen den Interessen der Kunden und der Anlageberater dar.

Schlief3lich haben es die Anlageberater durch pflichtgemalies Verhalten in der Hand, den
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Eintritt der Beweislastumkehr zu vermeiden. Die strukturelle Unterlegenheit der Anleger wir-

de durch diese MalRnahme zumindest ein Stlck weit beseitigt.

Bereits unter Ill. Ziff. 1.2.3 a) wurde ausgefihrt, dass die Dokumentationspflichten auch auf
den Vertrieb von Investmentfonds und geschlossenen Fonds ausgedehnt werden mussen.
Das gilt umso mehr, wenn man - wie vorgeschlagen - an die Verletzung der Dokumentati-
onspflicht Folgen fur die Beweislastverteilung kniipft. Denn es ist kein verninftiger Grund fur

unterschiedliche Beweislastregelungen je nach vertriebenem Produkt ersichtlich.

4.2 Haftung der Emittenten

Neben der Haftung der Anlageberater spielt fiir den Anleger die Mdglichkeit, den Emittenten
oder Produktverantwortlichen fur fehlerhafte Informationen tiber das Anlageprodukt in An-
spruch zu nehmen, eine grol3e Rolle. Von besonderer Bedeutung ist im Bereich der Kapital-
marktinformationen der Prospekt. Denn dieser soll einen umfassenden Uberblick tiber alle
wesentlichen Eigenschaften des Produkts, insbesondere seine Vorziige und Nachteile, ver-
schaffen. Neben dem Prospekt kommen aber auch anderen Informationen potentiell Bedeu-
tung fur den Anleger zu. Diese kénnen im Wesentlichen danach unterschieden werden, ob
sie regelmaRig (wie z.B. Jahresberichte) oder ad-hoc (wie Insiderinformationen) zu publizie-
ren sind. Nach Auffassung der Projektgruppe gibt es bei den Regelungen Uber die Haftung
fur fehlerhafte Kapitalmarktinformationen in allen drei Bereichen (Prospekt/Ad-Hoc-

Publizitat/Regelpublizitat) Verbesserungsbedarf.

Empfehlung der Projektgruppe

e Erstreckung der spezialgesetzlichen Prospekthaftung auf sog. Prospektbegleiter

e Einfuhrung einer spezialgesetzlichen Prospekthaftung auch fur Anlagen, die
nach Ablauf von 6 Monaten nach dem ersten 6ffentlichen Angebot erworben
werden (allerdings ohne die innerhalb der ersten 6 Monate geltende Vermutung
der Kausalitat des Prospektfehlers fur die Anlageentscheidung)

e Streichung der Sonderverjahrungsfristen in § 46 BorsG, 8 13 a Abs. 5
VerkProspG, § 127 Abs. 5 InvG und in 8 37 b Abs. 4 und § 37 c Abs. 4 WpHG

e Einfuhrung spezialgesetzlicher Haftungsgrundlagen fir fehlerhafte Regelpublizi-

tat
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4.2.1 Praxis/Ausgangslage

In der forensischen Praxis nehmen Prospekthaftungsklagen einen breiten Raum ein. Das gilt
vor allem fur den Bereich des ,,Grauen Kapitalmarkts®. Haufig werden hierbei auch andere
Personen als die eigentlichen Initiatoren, wie beispielsweise Wirtschaftsprufer, die fur Teile
des Prospektes verantwortlich zeichnen, oder Treuhander bzw. Mittelverwendungskontrol-
leure, in Anspruch genommen. Die Haftung dieser Personengruppe ist fur die Anleger wirt-
schaftlich oft sehr bedeutend, weil die Initiatoren meist bereits insolvent sind oder dies auf-
grund einer Vielzahl anhéngiger Prozesse werden.

Aufgrund der Schaffung von eigenstandigen spezialgesetzlichen Haftungsgrundlagen fir Ad-
hoc-Mitteilungen ist deren Bedeutung in den letzten Jahren ebenfalls angewachsen. Das gilt
insbesondere in auf Betrug angelegten Fallen wie Comroad™, in dem der qua Ad-hoc-
Mitteilung verdffentlichte Umsatz zu 90 % erfunden war. Nur eher selten wird derzeit eine
Klage auf einen Fehler der regelmafiig zu publizierenden Informationen gestitzt. Das dirfte
seinen Grund zum einen darin haben, dass nur ein kleiner Bruchteil der Aktieninhaber vor
seiner Anlageentscheidung die regelmaliig zu publizierenden Berichte liest. Vor allem fehlt

es im Bereich der Regelpublizitat an einer spezialgesetzlichen Haftungsgrundlage.

4.2.2 Analyse der bestehenden Regelungen

a) Prospekthaftung

Grundsatzlich muss man bei der Prospekthaftung drei Arten unterscheiden:

Zum einen existiert die spezialgesetzliche Prospekthaftung, geregelt in 88 44 ff BorsG, 88
13, 13 a VerkProspG, § 127 InvG. Sie zeichnet sich durch folgende Merkmale aus: lhr unter-
liegen nur die eigentlichen Prospektverantwortlichen, nicht aber die sog. Prospektbegleiter,
die wie z.B. die Wirtschaftsprifer nur fir einen Teil der Prospektangaben verantwortlich
zeichnen. Gehaftet wird nur fir grobe Fahrlassigkeit, § 45 Abs. 1 B6rsG. Nur derjenige kann
einen Anspruch geltend machen, der die Anlage innerhalb von 6 Monaten nach dem ersten
offentlichen Angebot erworben hat. Ein Nachweis der Ursachlichkeit des Prospektfehlers fiir

die Anlageentscheidung ist nicht erforderlich.

Daneben bestehen die blrgerlich-rechtliche Prospekthaftung im engen Sinn (haufig auch im

eigentlichen Sinn genannt) und die burgerlich-rechtliche Prospekthaftung im weiten Sinn

1% comroad AG, Unternehmen fiir Telematik-und Navigationssysteme, dessen betriigerisches Ge-
schéaftsmodell im Jahr 2002 bekannt wurde
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(h&aufig auch im uneigentlichen Sinn genannt).

Beide Arten der burgerlich-rechtlichen Prospekthaftung wurden von der Rechtsprechung auf
der Grundlage der cic (jetzt 8 311 BGB) entwickelt. Sie unterscheiden sich im Wesentlichen
dadurch voneinander, dass bei der birgerlich-rechtlichen Prospekthaftung im engen Sinn fir
die Inanspruchnahme typisierten Vertrauens gehaftet wird, wahrend bei der blrgerlich-
rechtlichen Prospekthaftung im weiten Sinn enttauschtes persdnlich in Anspruch genomme-
nes Vertrauen die Haftung auslést. Im Rahmen der birgerlich-rechtlichen Prospekthaftung
kénnen auch sog. Prospektbegleiter in Anspruch genommen werden. Gehaftet wird fur alle
Verschuldensformen. Es gibt weder eine Ausschlussfrist noch eine Umkehr der Beweislast

hinsichtlich der Kausalitat des Prospektfehlers fir die Anlageentscheidung.

Der wichtigste Anwendungsfall der birgerlich-rechtlichen Prospekthaftung war bisher der
Vertrieb von Anlagen im Grauen Kapitalmarkt, also insbesondere von Beteiligungen an An-
lagegesellschaften in der Rechtsform einer KG oder einer GmbH& Co KG, an Immobilien-

fonds und Bauherren- und sonstigen Bautragermodellen.

Aufgrund des § 13 VerkProspG besteht fir die Mehrzahl dieser Falle seit 2005 eine spezial-
gesetzliche Regelung der Prospekthaftung. Das wirft die wegen der unterschiedlichen An-
spruchsvoraussetzungen interessante Frage nach dem Verhaltnis der spezialgesetzlichen
zur burgerlich-rechtlichen Prospekthaftung auf. Der BGH hat hierzu noch nicht Stellung ge-
nommen. In der Literatur herrscht die Ansicht vor, dass die spezialgesetzliche Prospekthaf-
tung die birgerlich-rechtliche Prospekthaftung verdrangt. Fur diese Ansicht sprechen auch
einige gute Grinde (vor allem das Bestreben, Wertungswidersprtiche zu vermeiden), die hier
nicht naher dargestellt werden mussen. Fir den Anlegerschutz fuhrt der abschlieRende Cha-
rakter der spezialgesetzlichen Prospekthaftung aber sowohl bezlglich der Prospektbegleiter

als auch wegen der ausnahmslosen Ausschlussfrist zu Liicken.

Die Anspriiche aus der spezialgesetzlichen Prospekthaftung unterliegen einer kurzen Son-
derverjdhrung, die eine einjahrige kenntnisabhangige relative Verjahrungsfrist und eine drei-
jahrige absolute Verjahrungsfrist vorsieht, 8 46 BorsG und 8 13 a Abs. 5 VerkProspG, § 127
Abs. 5 InvG.

b) Haftung fur fehlerhafte oder fehlende Ad-hoc-Mitteilungen
Mit 88 37 b und 37 ¢ WpHG sind spezialgesetzliche Schadensersatzanspruchstatbestéande

fur unterlassene und unwahre Ad-hoc-Mitteilungen von Insiderinformationen geschaffen
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worden. Die spezialgesetzlichen Schadensersatzanspriiche unterliegen einer kurzen Son-
derverjéhrung, 8 37 b Abs. 4, 8 37 ¢ Abs. 4 WpHG, die eine einjahrige kenntnisabh&angige

relative Verjahrungsfrist und eine dreijahrige absolute Verjahrungsfrist vorsieht.

¢) Haftung fir regelmaRig zu publizierende Informationen

Die im Rahmen des WpHG geschaffenen spezialgesetzlichen Schadensersatzanspruchstat-
besténde beziehen sich nur auf unterlassene und unwahre ad hoc zu publizierende Insiderin-
formationen. FUr regelmanRig zu publizierende Kapitalmarktinformationen wie beispielsweise
Jahresberichte gibt es keine spezialgesetzlichen Haftungsgrundlagen. Trifft ein Anleger auf-
grund einer fehlerhaften im Jahresbericht enthaltenen Information eine Anlageentscheidung,
kann er Schadensersatz daher nur bei Vorliegen der Voraussetzungen der 8 826 BGB oder
§ 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 400 AktG erfolgreich geltend machen. Beide Anspruchsgrundla-
gen setzen aber vorsatzliches Handeln voraus. Solches ist aul3er bei klaren Betrugsfallen

schwer nachweisbar.

4.2.3 Folgerungen

a) Prospekthaftung

Die bisherige Regelung der Prospekthaftung ermdglicht die Inanspruchnahme sog. Pros-
pektbegleiter nicht. Unter Prospektbegleitern, zumeist berufliche Sachkenner wie Wirt-
schaftsprifer oder Rechtsanwaélte, werden diejenigen Personen verstanden, die lediglich fur
einen bestimmten Teil des Prospekts inhaltlich verantwortlich sind und fiur diesen auch nach
auf3en sichtbar verantwortlich zeichnen. Eine auf den eigenen Beitrag begrenzte unmittelba-
re Teilprospekthaftung der Prospektbegleiter ist fir einen umfassenden Anlegerschutz aber
unabdingbar. Andernfalls fihrte die Arbeitsteilung bei der Prospekterstellung zu Haftungspri-
vilegien, die auch angesichts des Beitrags, den die Wirtschaftsprifer regelmaRig zur AuRen-
wirkung des Prospekts leisten, nicht gerechtfertigt sind. Auch unter generalpréaventiven Ge-
sichtspunkten sollte eine Haftungsgrundlage fur die Inanspruchnahme typisierten Vertrauens
durch berufliche Sachkenner existieren. Denn ein von vorneherein bestehender Haftungs-
freischein tragt nicht dazu bei, dass die beruflichen Sachkenner ihre Expertisen mit der er-
forderlichen Sorgfalt und Grundlichkeit erstellen. Die spezialgesetzliche Prospekthaftung
sollte daher um eine Haftung der Prospektbegleiter ergénzt werden, die neben die Haftung

der Prospektverantwortlichen tritt.

Die spezialgesetzliche Prospekthaftung schlie3t Anspriiche derjenigen Anleger, die die An-

lage spater als 6 Monate nach dem ersten 6ffentlichen Angebot erworben haben, von vorne-
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herein aus. Es erscheint aber durchaus realistisch, dass auch nach Ablauf der Sechs-
Monats-Frist ein fehlerhafter Prospekt ursachlich wird fur eine Anlageentscheidung und der
Anleger den entsprechenden Kausalitéatsnachweis fihren kann. Auch ladt der derzeit beste-
hende Ausschluss der gesetzlichen Prospekthaftung nach Ablauf der 6-Monatsfrist mégli-
cherweise zu Missbrauch ein, indem die Anlage erst nach Ablauf dieses Zeitraums massiv
beworben wird. Der rigorose Ausschluss jedes Prospekthaftungsanspruchs fur spater erwor-
bene Anlagen ist daher nicht sachgerecht. Er sollte durch folgendes gestufte Haftungsregime
ersetzt werden: Fur innerhalb der 6 Monats-Frist gezeichnete Anlagen bleibt es bei der der-
zeitigen Regelung, insbesondere wird die Ursachlichkeit des Prospektes fiir den Erwerb wi-
derleglich vermutet, 8 45 Abs. 2 Nr. 1 BorsG. Fur nach Ablauf der 6 Monatsfrist gezeichnete
Anlagen wird eine spezialgesetzliche Haftung unter denselben Voraussetzungen mit einer
entscheidenden Abweichung geschaffen: Hier muss der Anleger die Kausalitat des Prospeki-
fehlers fur seine Anlageentscheidung dartun und beweisen.

Dieses gestufte Regime wiirde kinftig fir ausgewogenere Losungen sorgen.

Die Regelungen zur Sonderverjdhrung in 8§ 46 BorsG, § 13 a Abs. 5 VerkProspG und § 127
Abs. 5 InvG sollten gestrichen werden. Sie widerspricht den Zielen des Schuldrechtsmoder-
nisierungsgesetzes, eine Vereinheitlichung der Verjahrungsvorschriften anzustreben, soweit
keine zwingenden Sachgriinde fur abweichende Regelungen bestehen. Zwingende Sach-
grinde fur eine kiirzere Verjahrungsfrist sind nicht ersichtlich. In der Praxis zwingt vor allem
die relativ kurze absolute Verjahrungsfrist haufig zur Einreichung von Klagen auf Verdacht
oder Vorrat, wenn Gerilchte Uber Prospektfehler im Raum stehen, deren Verifizierung erheb-
liche Zeit in Anspruch nimmt. Folge der Aufhebung der Sonderverjahrungsvorschriften ist,

dass die Regelverjahrungsfrist des BGB Anwendung findet.

b) Haftung fur fehlerhafte oder fehlende Ad-hoc-Mitteilungen

Die Regelung zur Sonderverjahrung in 8 37 b Abs. 4 und 8§ 37 c Abs. 4 WpHG sollte eben-
falls gestrichen werden. Auch hier sind keine zwingenden Sachgrunde fir abweichende Re-
gelungen ersichtlich. Die in 8 37 b, c WpHG haftungsbewehrten Pflichten unterscheiden sich
nicht in besonderer Weise von anderen deliktischen oder vertraglichen Pflichten, so dass
kein zwingender Sachgrund fur eine abweichende Regelung besteht. Die Gefahr von Speku-
lationen zum Nachteil des Emittenten I&sst sich Uber die Schadensminderungsobliegenheit
und das Rechtsinstitut der Verwirkung hinlanglich in den Griff bekommen.

Die Verjahrungsvorschriften sollten daher gestrichen werden mit der Folge, dass die Regel-

verjahrungsfrist des BGB Anwendung findet.
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¢) Haftung fir regelmaRig zu publizierende Informationen

Fur einen umfassenden Anlegerschutz ist es erforderlich, auch fir regelméaRig zu publizie-
rende Informationen eine nach dem Vorbild der § 37 b und 8 37 ¢ WpHG ausgestaltete spe-
zialgesetzliche Anspruchsgrundlage zu schaffen. Dem kann nicht entgegen gehalten wer-
den, dass der private Anleger diese Informationen regelmafgig nicht liest und daher die An-
spruchsvoraussetzungen ohnehin nicht dartun kann. Denn wenn der Gesetzgeber schon fir
die Ad-hoc-Publizitat eine spezialgesetzliche Anspruchsgrundlage fir notwendig erachtete
(und diese in der forensischen Praxis durchaus auch Bedeutung fur Privatanleger erlangt
hat), so muss das erst recht fur die Regelpublizitat gelten. Schlief3lich unterrichten Ad-hoc-
Mitteilungen regelmaliig nur Uber eine bedeutende Einzeltatsache, wahrend beispielsweise
ein Jahresbericht Uber die Entwicklung eines Unternehmens im vergangenen Jahr einen um-
fassenden Uberblick gibt und deshalb fiir Anlageentscheidungen ungleich relevanter ist. U-
berdies kommt es fir einen Schadensersatzanspruch nicht darauf an, ob der Anleger die
Information selbst liest. Vielmehr gentigt es, wenn der Anleger Presseberichte zur Kenntnis
nimmt, die die fehlerhaften Informationen wiedergeben oder den Empfehlungen seines Anla-
geberaters folgt, die wiederum auf den fehlerhaften Informationen griinden. Diese Konstella-
tionen kommen auch bei Privatanlegern haufig vor. Auch eine letzte Uberlegung spricht fiir
die Schaffung der spezialgesetzlichen Haftung. Die relativ kurze Anlagestimmung, die einem
Prospekt zugesprochen wird, griindet in dem Umstand, dass nach Ablauf von 6 Monaten
andere Aspekte wie der Geschéaftserfolg, Umsatzzahlen etc. fir die Anlageentscheidung
wichtiger werden und die Prospektinformationen tberlagern. Diese Aspekte gehoéren i.d.R.
zu den regelméaliig zu publizierenden Informationen. Wenn die Kausalitatsvermutung im
Rahmen der Prospekthaftung endet, weil andere Informationen fir das Anlagepublikum
wichtiger werden, so kann im Rahmen der Haftung fir die Regelpublizitéat nicht ohne Logik-
bruch argumentiert werden, dass diese anderen Informationen ohnehin nicht zur Kenntnis

genommen werden.

4.3 Rechtsdurchsetzung - Kapitalanleger-Musterverfahrens-Gesetz

Neben individuellen Fallen von Beratungsfehlern gibt es Haftungsfélle, bei denen zahlreiche
Anleger aufgrund eines identischen oder in wesentlichen Teilen weitgehend vergleichbaren

Sachverhalts durch einen Finanzdienstleister geschadigt wurden.
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Die deutsche Zivilprozessordnung ist strukturell darauf ausgerichtet, dass jeder einzelne An-
spruchsteller eine gesonderte Klage einzureichen hat. Gerade in Kapitalanlagehaftungsfallen
hat das zweierlei Wirkung. Zum einen scheuen viele Anleger davor zuriick, "dem schlechten
Geld noch gutes hinterherzuwerfen". Selbst in eindeutigen Betrugsfallen wie Comroad wird
aufgrund des Prozesskostenrisikos nur ein Bruchteil des entstandenen Schadens (5 bis 10
%) gerichtlich geltend gemacht, so dass sich schadigendes Verhalten fir den Schéadiger
durchaus rechnet. Zum anderen kénnen massenhaft erhobene Klagen (wie z.B. die mehr als
tausend eingereichten Prospekthaftungsklagen gegen die Deutsche Telekom vor dem LG
Frankfurt) die Justiz lahmlegen und den Justizgewdhrungsanspruch gefahrden. Vor diesem
Hintergrund wurde 2005 das Kapitalanleger-Musterverfahrens-Gesetz (KapMuG) erlassen.
Das KapMuG ist allerdings auf finf Jahre befristet und tritt am 1. November 2010 aul3er
Kraft. Die Projektgruppe sieht in einer Verfahrensbiindelung, wie sie das KapMuG patrtiell
ermdglicht, einen wichtigen Ansatz fir eine effektive Rechtsdurchsetzung und spricht sich fr

eine Weiterentwicklung des Instruments der Musterverfahren aus.

Empfehlung der Projektgruppe

o Weiterentwicklung des bis 1.11.2010 befristeten KapMuG

Erstreckung des Musterverfahrens auf weitere Schadensersatzklagen, bei denen
die Richtigkeit der Kapitalmarktinformation vorgreiflich ist

e Prifung einer grundsatzlichen Offnung des Anwendungsbereichs

e Anreize zur verstarkten Nutzung der Musterverfahren

e Erleichterung der Verjahrungshemmung durch Registrierung (ohne eigene Kla-
geerhebung)

4.3.1 Praxis / Ausgangslage

Das seit dem 1.11.2005 in Kraft befindliche KapMuG fiihrte die Méglichkeit von Musterver-
fahren fir geschadigte Kapitalanleger wegen falscher, irrefiihrender oder unterlassener 6f-
fentlicher Kapitalmarktinformation ein. Tatsachen- oder Rechtsfragen, die sich in mindestens
10 individuellen Schadensersatzanspriichen gleichlautend stellen, kbnnen so in einem Mus-
terverfahren gebiindelt und einheitlich durch das Oberlandesgericht mit Bindungswirkung far

alle Klager entschieden werden.
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Von der Moglichkeit der Verfahrensbiindelung auf Grundlage des KapMuG wurde allerdings
bisher nur eingeschrankt Gebrauch gemacht. Auch haben sich die Erwartungen in die Er-

leichterung und Beschleunigung der Verfahren nicht in vollem Umfang erflillt.

4.3.2 Bestehende Rechtslage

Nach der derzeitigen Fassung des Gesetzes kann ein Musterfeststellungsantrag nur in ei-
nem auf Schadensersatz wegen falscher, irrefiihrender oder unterlassener 6ffentlicher Kapi-
talmarktinformation gerichteten Prozess gestellt werden, § 1 Abs. 1 Nr. 1 KapMuG. Scha-
densersatzanspriiche gegen einen Anlageberater oder Anlagevermittler wegen der Verlet-
zung der Pflichten aus einem Anlageberatungs- oder Auskunftsvertrag konnen daher nicht
Gegenstand eines Musterfeststellungsantrags sein. Das gilt auch dann, wenn im Zuge der
Beratungs- oder Auskunftstatigkeit dem Anleger ein Prospekt ausgehandigt wurde und die-
ser fehlerhafte Prospekt eine wesentliche Grundlage fir die Anlageentscheidung darstellte
(BGH, Beschluss vom 30.10.2008, 11l ZB 92/07).

Stitzt beispielsweise der Anleger seine Klageforderung gegen den Anlagebera-
ter/Anlagevermittler auf den Umstand, dass dieser ihn nicht darauf hingewiesen habe, dass
die in dem Emissionsprospekt enthaltenen Angaben beziglich bestimmter Aspekte unrichtig,
unvollstéandig oder irrefihrend gewesen seien, kommt ein Musterfeststellungsantrag nicht in
Betracht. Nach Auffassung des BGH (Beschliusse vom 16. Juni 2009, XI ZB 31/08 und
33/08), konnen solche Verfahren auch nicht im Hinblick auf ein anhangiges Musterverfahren,
in dem die Richtigkeit der Prospektangaben Uberprift wird, gem. 8§ 7 KapMuG ausgesetzt

werden.

Fur die Teilnahme am Musterverfahren ist bisher stets die Erhebung einer eigenen Klage
notwendig. Unabhangig vom Stand des Musterverfahrens hat jeder Anleger daher das volle
Prozesskostenrisiko zu tragen, wenn er vom Ausgang des Musterverfahrens profitieren will.
Das KapMuG lasst bislang auch keine erleichterte Art der Verjahrungshemmung zu, so dass
insbesondere gegen Jahresende eine Vielzahl von Klagen nur zu dem Zweck, die Verjah-

rung zu hemmen, erhoben wird.

Zu beachten ist au3erdem, dass dem Prozessvertreter des Musterklagers fir seine Téatigkeit
im Musterverfahren keine besondere Vergitung zusteht, so dass es wirtschaftlich fir Rechts-

anwalte haufig nicht interessant ist, diesen Weg einzuschlagen. Auch kann beispielsweise
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eine drohende Insolvenz des Beklagten oder Erschdpfung der Versicherungssumme dazu
fuhren, dass jeder Anleger zunéchst versucht, seine Anspriiche mdglichst zeitnah individuell

durchzusetzen.

4.3.3 Folgerungen und Lésungen

Musterverfahren bieten trotz der gemischten Erfahrungen mit dem KapMuG nicht nur fir die
Justiz, sondern auch fur den einzelnen Anleger Vorteile. Komplexe Tatsachen- und Rechts-
fragen werden nur einmal mit Bindungswirkung fur alle geschadigten Anleger geklart. Da-
durch verringert sich die Gefahr divergierender Entscheidungen unterschiedlicher Gerichte,
Kammern und Senate. Die Rechtsprechung wird fir den Einzelnen vorhersehbarer. Da es
nur einer einzigen Beweisaufnahme bedarf, kann es bei einer Vielzahl von Klagen zu einer
Beschleunigung der Verfahren kommen. Das Prozesskostenrisiko fuir den einzelnen Anleger
wird deutlich gesenkt. Zum einen missen keine Auslagenvorschiisse gezahlt werden (8§ 9
Abs. 1 KapMuG). Zum anderen werden im Fall des Unterliegens der Klager die Kosten antei-
lig auf alle Klager verteilt (8 17 KapMuG).

Aufgrund dieser grundsatzlich positiven Wirkung fur den Anleger, spricht sich die Projekt-

gruppe fur eine Fortgeltung und gleichzeitig Verbesserung des KapMuG aus.

a) Anwendungsbereich

Der Anwendungsbereich des KapMuG sollte zumindest auf solche nicht individuelle Aufkla-
rungspflichtverletzungen des Anlageberaters/-vermittlers erstreckt werden, fur die die Frage
der Richtigkeit der Kapitalmarktinformation vorgreiflich ist.

Dabei wird nicht Ubersehen, dass in den meisten Anlageberaterprozessen die Haftung auch
auf individuelle mit dem Prospekt nicht in Zusammenhang stehenden Beratungsfehler oder
Aufklarungspflichtverletzungen gestitzt wird. Da individuelle Beratungsfehler nur jeweils im
Einzelfall geklart werden kénnen, verbleibt hier nur die Méglichkeit, zunachst das Vorliegen
individueller Beratungsfehler im Ausgangsprozess zu klaren. Falls solche nicht vorliegen,
kommt dann fur behauptete Beratungsfehler, die auf einen fehlerhaften Prospekt gestiitzt

werden, eine Klarung durch ein Musterverfahren in Betracht.

Die Projektgruppe ist weiter der Auffassung, dass eine grundsatzliche Offnung des Anwen-
dungsbereichs des KapMuG fir gleichartige Tat- oder Rechtsfragen in Kapitalanlagehaf-
tungsfallen geprift werden sollte, die sich in einer Vielzahl von Verfahren stellen und deren

Klarung fir den Ausgang der Prozesse entscheidungserheblich ist. So kdnnte beispielsweise
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die Frage, ob ein Anlageberater verpflichtet ist, bestimmte Rickvergitungen zu offenbaren,
durchaus ein geeigneter Gegenstand fiir ein Musterverfahren sein.

Auch Uber die Fallgruppe der Haftung der Anlageberater und Anlagevermittler hinaus existie-
ren im Bereich des Anlegerschutzes einige Fallvarianten, in denen sich in einer Vielzahl von
Verfahren die gleichen Tat- oder Rechtsfragen stellen, ohne dass sie bislang in den Anwen-
dungsbereich des KapMuG fallen. Das gilt namentlich flr Fehler von nicht Prospektverant-
wortlichen wie beispielsweise Treuhander oder Mittelverwendungskontrolleure, die deren

Haftung dem Grunde nach gegeniber einer Vielzahl von Anlegern begriinden kénnen

b) Anreize zur Nutzung des Musterverfahrens und Einleitung durch das Prozessge-
richt

Dem KapMuG kénnte dadurch zu groRRerer praktischer Bedeutung verholfen werden, dass
das Fuhren des Musterverfahrens gesondert vergitet wird und damit fur die Prozessvertreter
wirtschaftlich interessanter wird. Zu erwédgen ware aul3erdem, auch dem Prozessgericht bei
Vorliegen der Voraussetzungen die Moglichkeit zu er6ffnen, ein entsprechendes Musterver-
fahren in Gang zu bringen. Denn das taktische Lavieren der Prozessbevollméachtigten mag
einzelnen Anlegern niitzen. Fir die Gesamtheit der betroffenen Anleger ist es hingegen von
Nachteil. Haufig werden den Anlegern die Ursachen fur die Beantragung oder Nichtbeantra-
gung eines Musterverfahrens durch ihren Prozessbevollmachtigten, vor allem dessen eige-
nes pekunidres Interesse an einer bestimmten Verfahrensgestaltung, gar nicht bewusst sein.
Diese Umstande waren ausgeschaltet, wenn auch das Prozessgericht die Mdglichkeit hatte,
das Musterverfahren in Gang zu setzen (ahnlich wie bei den Vorabentscheidungsersuchen
an den EuGH zur Klarung bestimmter entscheidungserheblicher Rechtsfragen oder der kon-

kreten Normenkontrolle).

¢) Vereinfachung des Zugangs zum Musterverfahren

Sowohl fur die Justiz als auch fur die Anleger wére es von Vorteil, wenn im Zusammenhang
mit dem KapMuG eine einfachere Art der Verjahrungshemmung bestiinde. Gedacht werden
kénnte hier zumindest ab dem Zeitpunkt, zu dem das Musterverfahren er¢ffnet ist, an einen
Mechanismus, der eine Anmeldung von Anspriichen beim Oberlandesgericht vorsieht, die fur
die Dauer des Musterverfahrens verjahrungshemmende Wirkung haben soll. Eine Anhangig-
keit oder Rechtshangigkeit des angemeldeten Anspruchs ware mit der Anmeldung nicht ver-
bunden. Statt die Erfordernisse an eine Klageschrift wahren zu missen, brauchte eine ord-
nungsgemanie Anspruchsanmeldung nur bestimmte Angaben zu enthalten (Name von Kla-

ger und Beklagte, Anspruchshéhe, Daten der einzelnen Wertpapier- oder Beteiligungskaufe/-
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verkaufe etc.). Eine ordnungsgemale Zustellung ware ebenfalls entbehrlich. Vielmehr ge-
ndgte eine Eintragung ins Klageregister. Die Kosten der Anspruchsanmeldung sollten dann
deutlich niedriger liegen als bei einer Klageerhebung (z.B. wie im Mahnverfahren 1/2 Ge-
richtsgebihr). Die bloRe Anspruchsanmeldung brachte dann keinerlei Mitwirkungsmaoglich-
keit im Musterverfahren mit sich, so dass sich die Anleger entscheiden kénnten, ob sie die
teuere Variante der Klageerhebung mit Einwirkungsmaoglichkeit (§ 12 KapMuG) und Beila-
dung (8 8 Abs. 3 KapMuG) wéhlen oder aber die billigere Variante der bloRen Anspruchs-
anmeldung ohne Einwirkungsmaglichkeit und Beiladung. Auch die blo3e Anspruchsanmel-
dung musste aber zu einer Bindung an das Ergebnis des Musterverfahrens fir und gegen
den Anspruchsanmelder fuihren. Andernfalls bestiinde die Gefahr divergierender Entschei-
dungen, und muissten ggf. dieselben Fragen wie im Musterverfahren erneut durch die Pro-
zessgerichte geklart werden. Die Anleger, die ihren Anspruch lediglich anmelden, miissten
daher in Kauf nehmen, an dem Ergebnis eines Musterverfahrens festgehalten zu werden,
auf das sie keinerlei rechtliche Einwirkungsmdglichkeit hatten. Da es eine Vielzahl von Anle-
gern gibt, die sich nicht aktiv an dem Prozess beteiligen kdnnen und wollen, dirfte die An-
spruchsanmeldung dennoch eine attraktive Alternative zur Klageerhebung darstellen. Ist das
Musterverfahren abgeschlossen, kann der Anspruchsanmelder sich dann jeweils binnen ei-
ner vorzugebenden Frist entscheiden, ob er - wenn das Musterverfahren zu seinen Unguns-
ten ausging - die Anmeldung zurticknimmt oder im Erfolgsfall den Anspruch durch Einzah-
lung des restlichen Gerichtskostenvorschusses und ordnungsgemafer Anspruchsbegrin-
dung rechtshangig macht. Fir den nachfolgenden Prozess bestiinde dann die Nebeninter-

ventionswirkung.

Ein so veranderter Zugang zum Musterverfahren kdame sowohl den Anlegern als auch der

Justiz entgegen.

5. Aufsicht

Die Reform der Finanzaufsicht mit dem Ziel, auch den Verbraucherschutz zu starken, ist
nicht erst seit Beginn der Finanzmarktkrise ein Thema; sie war bereits bei der Einrichtung
der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) im Jahre 2002 Gegenstand der
offentlichen Diskussion®!, ohne dass es letztlich zu wesentlichen inhaltlichen und konzeptio-
nellen Verdnderungen der Finanzaufsicht gekommen ist. Die Kompetenzen der Finanzauf-

sicht sind daher bis heute primar auf die Sicherstellung der Funktionsfahigkeit und Stabilitat

' Neben vielen anderen: Julius F.Reiter/Jérg Geerlings, Bankenaufsichtsreform wider den Verbrau-
cherschutz, in: vur-online (www.vur-online.de/beitrag/29.html)
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des Finanzsystems ausgerichtet; der Verbraucherschutz spielt trotz der durch die MiFID und

ihre Umsetzung bewirkten Anderungen nach wie vor eine eher untergeordnete Rolle.

Die aktuelle Finanzmarktkrise zeigt, dass eine Starkung der Finanzaufsicht - national wie
international - zur Stabilisierung der Finanzmarkte notwendig ist. Diese Stabilisierung ist -
wie die Beispiele Lehman und Kaupthing deutlich machen - eine wesentliche Voraussetzung
daflr, dass Privatanleger ihr Geld Gberhaupt mit einem kalkulierbaren Risiko anlegen kon-

nen.

Aus Anlegersicht nicht weniger wichtig und damit im Fokus der Untersuchungen der Projekt-
gruppe ist eine effektive Aufsicht tber die auf dem Finanzmarkt betriebenen Produkte und
angebotenen Dienstleistungen. Die Defizite eines aus Anlegersicht nicht hinreichend beauf-
sichtigten Kapital- und Finanzdienstleistungsmarktes und die sich daraus ergebenden sys-
tematischen Fehlentwicklungen im Verhdltnis zwischen Anleger und Finanzdienstleister sind
in der aktuellen Finanzmarktkrise offen zu tage getreten. Schwachstellen, insbesondere die
fehlende Verankerung des Verbraucherschutzes als eigenstandiges Aufsichtsziel, aber auch
Aufsichtsliicken beim Grauen Kapitalmarkt und bei bestimmten Vermittlergruppen, sollten im
Rahmen der anstehenden Neustrukturierung des Aufsichtswesens behoben werden. Eine
auch auf den Verbraucher als Marktteilnehmer abstellende Reform der Finanzaufsicht tragt
zu einem transparenten und fairen Markt fur Finanzdienstleistungen bei und starkt das Ver-
trauen, das viele Kleinanleger wegen erheblicher Vermoégensverluste und offenkundig unse-

rioser Geschaftspraktiken verloren haben.

Empfehlung der Projektgruppe

e Starkung der aufsichtsrechtlichen Befugnisse

e Belange der Kunden als ausdrucklicher Bestandteil des 6ffentlichen Interesses
in 8 4 Abs. 4 FInDAG

e Erweiterung der Anordnungsbefugnis nach § 4 Abs. 1 Satz 2 WpHG um Belange
der Anleger

e Prufung weitergehender Befugnisse zur Verdffentlichung von VerstéRen

e Beseitigung von Aufsichtsliicken insbesondere beim Grauen Kapitalmarkt (Ein-
beziehung in WpHG und materielle Vorgaben fir Initiatoren und Fondsgesell-

schaften)
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e Pruf- und Beschwerderecht der Verbraucherverbdnde gegeniber der BaFin
o starkere Einbindung von Vertretern der Verbraucherverbande in Gremien der Fi-

nanzaufsicht

5.1. Praxis / Ausgangslage

Die wichtigste Aufsichtsbehdrde fiir den Finanzmarkt ist die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht. Sie unterliegt der Rechts- und Fachaufsicht des BMF

und ist in drei sog. Aufsichtssaulen fir Bankenaufsicht, Versicherungsaufsicht (beide mit Sitz
in Bonn) und Wertpapieraufsicht/Asset Management (mit Sitz in Frankfurt/M.) sowie Quer-

schnittsabteilungen gegliedert.

Allgemein kann die BaFin Anordnungen geben, um Missstanden in den einzelnen Aufsichts-
bereichen zu begegnen. Sie ist auch in der Lage, die Nichtbefolgung mit einem Zwangsgeld
durchzusetzen. Bei drohender Gefahr fur das ordnungsgemalie Funktionieren der Finanz-
markte kdnnen Zwangsmaflinahmen vorgenommen werden, die von der SchlieRung der
Schalter Gber die Entsendung von Sonderbeauftragten in Vorstand und andere Organe bis
hin zum Entzug der Geschaftserlaubnis fihren kdnnen. Die BaFin ist Verfolgungsbehérde fiir
Ordnungswidrigkeiten, die mit Geldbul3en geahndet werden kdnnen. In diesem Rahmen hat
sie weitgehende Ermittlungsmaoglichkeiten wie beispielsweise die Durchsuchung von Ge-

schaftsraumen.

Die BaFin erteilt die nach 8 32 KWG notwendige Erlaubnis fur den Betrieb von Bankgeschéf-
ten sowie das Erbringen von Finanzdienstleistungen wie beispielsweise die Anlageberatung
und Anlagevermittlung. Die BaFin ist auRerdem die zustandige Behorde fur die Zulassung
der nach dem WpPG, dem InvG oder dem VerkProspG notwendigen Prospekte bzw. Ver-
kaufsprospekte. Sie ist auch Erlaubnisbehoérde fur Kapitalanlagegesellschaften im Sinne des
InvG.

Im Rahmen der laufenden Aufsicht Giber Banken kontrolliert die BaFin die Unterlegung der
eingegangenen Risiken mit Eigenmitteln und tberprift dariiber hinaus, ob die rechtlich for-
mulierten Mindestanforderungen eingehalten werden. Hierbei wird auch geprift, ob das
bankinterne Risikocontrolling und -management adaquat ist. Die Bankenaufsicht fihrt die
Prufungen nicht selber durch, sondern tbertragt diese Aufgabe in der Regel an die Bundes-

bank, die Niederlassungen im gesamten Bundesgebiet unterhalt. Zweitprifungen kénnen
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auch von der BaFin direkt vorgenommen werden. In der Regel stiitzen sich die Handlungen
der BaFin auf die Arbeit der Bundesbank. Die konkrete Zusammenarbeit zwischen der Bun-

desanstalt und der Bundesbank ist in der sogenannten Aufsichtsrichtlinie ausgestaltet.

Der Bereich Wertpapieraufsicht / Asset Management der BaFin widmet sich besonders der
Bek&mpfung von Insidergeschaften und Gberwacht die Einhaltung von Ad-hoc Publikations-
pflichten, Prospektpflichten, Verhaltensregeln, Organisationsregeln und Regelungen zu U-
bernahmeverfahren. Die Wertpapieraufsicht analysiert das gesamte Marktgeschehen regel-
mafig, um VerstolRe erkennen zu kénnen. Daneben betreibt sie Datenbanken, die etwa Aus-
kunft tiber ,Directors Dealings’ und Prospekte geben. Bei Ubernahmen werden die Ange-

botsunterlagen auf ihre Vollstandig- und Rechtmagigkeit hin Gberprift.

Im Jahr 2008 beaufsichtigte die Bundesanstalt 2.048 Kreditinstitute und Wertpapierhandels-
banken, 722 Finanzdienstleistungsinstitute und 626 Versicherungsunternehmen mit Sitz in

Deutschland oder einem Nicht-EU Staat. *

Aus dem Jahresbericht der BaFin flir 2008 geht unter anderem hervor, dass bei 39 Finanz-
dienstleistungsinstituten Prifungen durchgefuhrt und 130 Aufsichtsgesprache gefuhrt wur-
den. In einem Fall wurde einem Unternehmen, das Anlagevermittlung betrieb, wegen unzu-
reichender Risikoaufklarung die Erlaubnis entzogen. Die BaFin hatte auRerdem ein zeitlich

befristetes Verbot von bestimmten Leerverk&dufen ausgesprochen.

Die BaFin nimmt Beschwerden von Anlegern wie beispielsweise im Falle des Vertriebs von
Lehman-Zertifikaten zum Anlass, die Geschaftstatigkeit von Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen zu prifen. Auch hat sich die BaFin aktuell von Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men Uber deren Praxis bei der Verwendung des seit 1. Januar 2010 fur Anlageberatungen

nach § 34 WpHG vorgeschriebenen Beratungsprotokolls informieren lassen.

b) Finanzierung

Die BaFin deckt ihr Budget ausschlief3lich Gber bei den Beaufsichtigten in Rechnung gestell-
te Gebihren und Umlagen sowie gesonderte Erstattungen der Kosten fir bestimmte Dienst-
handlungen. Die Gebihren und Umlagen sind in der FinDAGKaostV festgesetzt. Der Haushalt

der BaFin ist somit nicht Teil des Bundesetats.

12 Quelle: Jahresbericht 2008 der Bundesanstalt firr Finanzdienstleistungsaufsicht
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Gebuhren werden etwa fur die Genehmigung der Prospekte und die Emission von Wertpa-
pieren erhoben. Der Grof3teil der Finanzierung stammt aber aus den sog. Umlagen, mit de-

nen die beaufsichtigten Institute die Kosten der Aufsicht tragen.

5.2 Bestehende Rechtslage

Die von der Projektgruppe vorgenommene Analyse des Rechtsrahmens beschrénkt sich auf
die unmittelbar mit dem Schutz der Anleger zusammenhangende Aufsichtstatigkeit der Ba-
Fin, wahrend die system- und finanzmarktorientierte Aufsichtstéatigkeit nur am Rande be-

trachtet wird.

Das FinDAG als Grundnorm fiir die Aufsichtstatigkeit der BaFin enthalt keinen eigenstandi-
gen Aufgabenkatalog; § 4 Abs. 1 Satz 2 FinDAG verweist vielmehr auf die Aufgaben, die der
BaFin nach anderen Bestimmungen Ubertragen werden. § 4 FinDAG steht sozusagen als
allgemeiner Teil vor der Klammer der einzelnen aufsichtsrechtlichen Bestimmungen nach
KWG, WpHG, VAG, InvG, WpPG, VerkProspG etc.

In § 4 Abs. 4 FinDAG ist geregelt, dass die BaFin ihre Aufgaben und Befugnisse nur im 6f-
fentlichen Interesse wahrnimmt. Die Vorschrift wurde mit dem Ziel erlassen, mdgliche Amts-
haftungsanspriiche wegen unterbliebener Aufsichtsmal3inahmen auszuschlie3en. Die Vor-
schrift stellt zugleich klar, dass die Aufsicht nicht der Durchsetzung individueller Rechtsan-
spruche dient. Inwieweit durch § 4 Abs. 4 FinDAG dariber hinaus den aufsichtsrechtlichen

Bestimmungen jedweder drittschiitzende Charakter genommen wird, ist umstritten™3.

8 4 Abs. 4 FINDAG hindert die zustandige Behorde jedenfalls nicht, im Rahmen ihrer Befug-
nisse z.B. aus 8 4 Abs. 2 WpHG Sachverhalte darauf zu Gberprifen, ob das Kreditinstitut,
das Finanzdienstleistungsinstitut oder das Versicherungsunternehmen verbraucherschit-
zende Vorschriften einhalt. Die BaFin wird dabei nicht selten auf Grund von Beschwerden
einzelner Kunden oder von Verbraucherorganisationen tatig, zu denen sie auf Grundlage des

Petitionsrechts nach Art. 17 GG Stellung nimmt.

'3 Der Ausschluss des Drittschutzes ist in der Literatur nicht unumstritten; dagegen werden vor allem
europa- und verfassungsrechtliche Einwénde erhoben; vgl. Vogel, § 4 Rz. 70f, in Assmann/Schneider,
a.a.o.
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a) Rechtslage in der Versicherungsaufsicht

Fur das Versicherungswesen normiert das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) den
Verbraucherschutz als Ubergeordnetes Aufsichtsziel (,ausreichende Wahrung der Belange
der Versicherten®, 8 81 Abs. 1 Satz 2 1. Alt. VAG). Um die Belange der Versicherten ausrei-
chend zu wahren, hat die BaFin eine unangemessene Beeintrachtigung der Versichertenbe-
lange zu verhindern®. Zugleich schreibt jedoch § 81 Abs. 1 Satz 3 VAG vor, dass die Versi-
cherungsaufsicht ausschlie3lich im 6ffentlichen Interesse an einem leistungsfahigen Versi-
cherungswesen ausgelbt wird. Die Durchsetzung von Individualinteressen ist damit aus-
driicklich nicht Aufgabe der BaFin.

Bei § 81 VAG handelt es sich im Ubrigen um eine subsidiar anzuwendende Generalklausel
fur die allgemeine Missstandsaufsicht im Versicherungswesen, deren Bedeutung durch die

Aufnahme speziellerer Regelungen in das VAG zuriickgegangen ist.

b) Aufsicht Uber Finanzdienstleistungen

Die fur den Wertpapierhandel mafRgeblichen Bestimmungen des WpHG dienen sowohl dem
Offentlichen Interesse an der Funktionsfahigkeit der Markte als auch dem Schutz der Kapital-
anleger. Beide Ziele stehen in enger unmittelbarer Wechselwirkung und nach heute herr-
schender Meinung gleichberechtigt nebeneinander. Diese Auffassung wird auch durch die
jungeren europaischen Richtlinien gestlitzt. So verfolgt bspw. die européaische Finanzmarkt-
richtlinie ausdrticklich die zweifache Zielsetzung, ,die Anleger zu schiitzen und gleichzeitig
ein reibungsloses Funktionieren der Wertpapiermarkte zu gewahrleisten* (Erwéagungsgrund
Nr. 44 der MiFID-RL).

8 4 Abs. 2 Satz 1 WpHG gewahrt der BaFin die notwendige Anordnungsbefugnis zur Durch-
setzung der Verbote und Gebote des WpHG. Diese Anordnungsbefugnis gilt selbstverstand-
lich auch fiir die im sechsten Abschnitt geregelten Wohlverhaltens- und Informationspflich-

ten. Erganzt bzw. konkretisiert werden die Anordnungsbefugnisse durch spezielle Vorschrif-
ten wie beispielsweise § 35 WpHG Uber anlassunabhangige Prufbefugnisse oder § 36 KWG
Uber mégliche Eingriffe in die Organisation von Finanzdienstleistungsinstituten bei nachhalti-

gen RechtsverstolRen.

14 Grundsatzentscheidung des BverwG in VersR 1981, 221; zitiert nach Faul/Kaulbach/Béhr, VAG-
Kommentar, 4.Aufl. 2007, Rdnr. 14ff zu § 8 VAG.
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Die Generalbefugnis des § 4 Abs. 1 Satz 2 WpHG stellt dagegen nur auf Missstande ab, die
den ordnungsgemalen Handel mit Finanzinstrumenten beeintrachtigen oder erhebliche

Nachteile fur den Finanzmarkt bewirken kénnen.

Eine nur sehr eingeschrankte Aufsicht durch die BaFin besteht bei geschlossenen Fonds
und sonstigen Beteiligungen, die an die Prospektpflicht nach dem VerkProspG anknuipft.
Weder die Vorschriften des WpHG noch die des KWG finden insoweit Anwendung. Fur die
Zulassung von Anlagevermittlern nach 8§ 34c GewO, die in diesem Bereich tétig sind, sind

die Landesbehdrden zustandig (siehe hierzu ausfihrlich IlI. Ziff. 1.5).

¢) Bankenaufsicht

Die Aufsichtstéatigkeit im Bankenbereich konzentriert sich gemanR § 6 Abs.1 KWG (als Gene-
ralnorm) darauf, Missstadnden im Kredit- und Finanzdienstleistungswesen entgegenzuwirken,
welche die Sicherheit der den Instituten anvertrauten Vermogenswerte gefahrden, die ord-
nungsmanige Durchfihrung der Bankgeschéfte oder Finanzdienstleistungen beeintréchtigen
oder erhebliche Nachteile fur die Gesamtwirtschaft herbeifiihren kénnen. Diese auch als Sol-
venzaufsicht bezeichnete Uberwachungstatigkeit erfolgt mit dem Ziel, die laufende Zahlungs-
fahigkeit der beaufsichtigten Institute sicherzustellen und systemische Risiken zu verhindern,
wie sie im Zuge der aktuellen Finanzmarktkrise aufgetreten sind.

Da die Bankenaufsicht nicht jede Insolvenz verhindern kann, ist — ergdnzend zur Solvenz-
aufsicht durch die Aufsichtsbehérden — auch eine gesetzliche Einlagensicherungseinrichtung
normiert; die Mindestdeckung fur Einlagen wurde 2009 im Interesse eines verbesserten
Kundenschutzes mit der Anderung des Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsge-

setzes (EAEG) inzwischen deutlich erhoht.

d) Verbraucherverbande

§ 2 Abs. 2 Nr. 7 Unterlassungsklagegesetz (UKlaG) regelt ausdriicklich, dass die Vorschrif-
ten des sechsten Abschnitts des WpHG verbraucherschiitzenden Charakter besitzen.
Verbraucherverbéande, die in die Liste der qualifizierten Einrichtungen eingetragen sind, kén-

nen daher bei VerstoRen die jeweiligen Unternehmen auf Unterlassung in Anspruch nehmen.

5.3 Folgerungen und Losungen

Die von der Projektgruppe vorgeschlagenen Mal3nahmen zur Starkung der Finanzaufsicht

setzen sich im Wesentlichen aus drei Komponenten zusammen: Starkung der aufsichtsrecht-
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lichen Aufgaben und Befugnisse zum Schutz der Anleger, Beseitigung von Aufsichtsliicken
durch Vervollstandigung der aufsichtsrechtliche Anforderungen an alle Finanzdienstleistun-
gen, strukturelle MalRnahmen zur Verbesserung der Kooperation von Behérden und

Verbraucherverbanden.

5.3.1 Starkung der aufsichtsrechtlichen Aufgaben und Befugnisse zum
Schutz der Anleger

Zur Starkung des Verbraucherschutzes im Rahmen der Finanzaufsicht schlagt die Projekt-
gruppe vor, in das FINDAG als Rahmengesetz fir die Aufsichtstatigkeit der BaFin eine Ziel-
bestimmung aufzunehmen, die die Orientierung der Aufsicht an einem funktionalen Anleger-

schutz (und ggf. weiterer Schutzzwecke) zum Ausdruck bringt.

Hierzu sollte in 8 4 Abs.4 FinDAG ausdriicklich geregelt werden, dass die Wahrnehmung der
Aufgaben und Befugnisse im 6ffentlichen Interesse auch die Wahrung der Belange der Kun-
den umfasst. Vorbehaltlich einer Priifung der tbrigen Aufsichtsziele kbnnte § 4 Abs. 4 Fin-
DAG wie folgt gefasst werden:

.Die Bundesanstalt nimmt ihre Aufgaben und Befugnisse im 6ffentlichen Interesse wahr mit
dem Ziel, die ordnungsgemale Funktionsfahigkeit und Stabilitat des Finanz- und Versiche-

rungssystems sicher zu stellen und die Belange der Kunden zu wahren."

Die Projektgruppe empfiehlt weiterhin, im materiellen Aufsichtsrecht die Berticksichtigung der
Belange der Verbraucher starker zu verankern. Einen wichtigen Ansatzpunkt sieht die Pro-
jektgruppe dabei in der Aufgaben- und Befugnisnorm des § 4 Abs. 1 WpHG. Die BaFin U-
berwacht zwar mit entsprechenden Anordnungsbefugnissen nach § 4 Abs. 2 WpHG die Ein-
haltung der Verbote und Gebote des WpHG, jedoch sind dariiber hinausgehende Anord-
nungsbefugnisse auf Missstande im Sinne von 8§ 4 Abs. 1 WpHG, die den Wertpapierhandel
oder den Finanzmarkt beeintrachtigen kdnnen, beschrénkt. Solange eine Beeintrachtigung
von Anlegerinteressen nicht ausdrucklich als Missstand im Sinne von § 4 Abs. 1 WpHG an-
erkannt ist, ist zumindest unklar, ob beispielsweise eine voribergehende Untersagung ein-
zelner Finanzinstrumente auch mit dem notwendigen Schutz der Anleger begriindet werden
kénnte, wenn noch kein systemisches Risiko fir den Finanzmarkt besteht (siehe hierzu auch
1. Ziff. 3.3.2).

Die Projektgruppe schlagt daher vor, 8 4 Absatz 1 Satz 2 WpHG wie folgt zu fassen:



Projektgruppe Anlegerschutz 7
der AG Wirtschaftlicher Verbraucherschutz in der Landerarbeitsgemeinschaft Verbraucherschutz (LAV)

»Sie [die BaFin] hat im Rahmen der ihr zugewiesenen Aufgaben Missstanden entgegenzuwir-
ken, welche die ordnungsgemaéaliie Durchfiihrung des Handels mit Finanzinstrumenten oder
von Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen beeintrachtigen oder

erhebliche Nachteile fur den Finanzmarkt sowie die Kunden bewirken kénnen."

Die Projektgruppe schlagt auRerdem vor, die bestehenden Verdéffentlichungsbefugnisse nach
§ 37 Abs. 1 Satz 3 KWG und § 40b WpHG zu Uberprifen. Die rechtzeitige Information von
Finanzdienstleistern und Anlegern tber bestimmte Risiken unterhalb der Eingriffsschwellen
des 8§ 37 KWG und 8§ 40b WpHG, d.h. insbesondere unabhangig von unanfechtbaren be-
hordlichen Anordnungen, kann dazu beitragen, wirtschaftlich nachteilige Anlageempfehlun-

gen und -entscheidungen zu vermeiden.

5.3.2 Beseitigung von Aufsichtsliicken - insbesondere beim Grauen Kapitalmarkt
Eine effektive Finanzaufsicht muss alle Finanzinstrumente und Vertriebswege umfassen.
Daher ist es inzwischen unumstritten, dass der sog. Graue Kapitalmarkt in die Aufsicht der
BaFin starker als bisher einbezogen werden muss.

Dies gilt zum einen fir die Vertriebsebene, d.h. die Beratung und Vermittlung im Bereich ge-
schlossener Fonds und anderer Beteiligungen, fir die die anlegerschiitzenden Vorschriften
des WpHG (insbesondere 88 31 ff. WpHG) Anwendung finden mussen. Dies kann bei-
spielsweise durch eine Erweiterung und Offnung des Anwendungsbereichs des WpHG fiir
Vermdgensanlagen im Sinne von § 8f VerkProspG erfolgen, die keine Wertpapiere darstel-
len. Das Wertpapierhandelsgesetz wiirde damit zu einem Wertpapier- und Kapitalanlagen-
handelsgesetz erweitert (WpKapHG). In diesem Zusammenhang ware auch zu prifen, wie
nicht 6ffentlich gehandelte Produkte wie beispielsweise Bankgarantien oder Depositendarle-
hen adaquat erfasst werden kdénnen (siehe hierzu ausfuhrlich 111, Ziff. 1.2.3). Auch wird vor-
geschlagen, die Zulassung von Anlageberatern und -vermittlern, die im Bereich des Grauen
Kapitalmarktes tatig sind, durch eine entsprechende Erweiterung des Begriffs der Finanzin-
strumente in § 1 Abs. 11 KWG auf die BaFin zu Gbertragen und fiur die Zulassung Qualifika-
tionsnachweise und den Abschluss einer Versicherung zu verlangen (siehe hierzu lIll. Ziff.
2.3).

Zum anderen mussen aber auch aufsichtsrechtliche Regelungen fir die Initiatoren und
Fondsgesellschaften geschaffen werden, die Uber die bestehende Prospektpflicht nach dem
VerkProspG hinausgehen. Die Projektgruppe ist dabei der Auffassung, dass die fir Kapital-
anlagegesellschaften nach dem InvG geltenden Vorschriften eine Orientierungsgrundlage
bieten kdnnten. Wie bereits unter Ill. Ziff. 3.3 ausfuhrlich dargelegt, sieht die Projektgruppe

u.a. eine Zulassungspflicht fur die unter das VerkProspG fallenden Vermdgensanlagen ver-
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knupft mit einer Mindestkapitalanforderung fur sinnvoll an. Neben aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen an die Geschéftsfiihrung und Rechnungslegung der Fondsgesellschaften missen

aulRerdem die Beteiligungs- und Kontrollrechte der Anleger gestarkt werden.

Neben dem Grauen Kapitalmarkt sieht die Projektgruppe Liicken beim Ausschliel3lichkeits-
vertrieb von Investmentfonds, flr den die Wohlverhaltens- und Informationspflichten des
WpHG nicht gelten. Die Projektgruppe empfiehlt insoweit, die Ausnahmeregelung in § 2a
Abs. 1 Nr. 7 WpHG zu streichen und die Beratung und Vermittlung von Investmentfonds voll-

standig dem WpHG zu unterstellen (siehe auch IlI. Ziff. 1.2.3).

Auch die umfassende Zustandigkeit der BaFin fir die Zulassung aller Anlageberater und -
vermittler, verknipft mit der Einfiihrung eines Qualifikationsnachweises, ist, nicht zuletzt we-
gen der damit verbundenen Eingriffsbefugnisse (vgl. 8 37 KWG) ein wichtiger Baustein zur

Starkung der Finanzaufsicht (siehe hierzu lll. Ziff. 2).

5.3.3 Strukturelle MaBnahmen zur Verbesserung der Kooperation von
Behorden und Verbraucherverbénden.

In der Praxis zeigt sich, dass die Zusammenarbeit zwischen der staatlichen Finanzaufsicht
und den Verbraucherverbanden noch verbessert werden kann. Verbraucherverbé&nde sind
haufig Anlaufstelle fir Beschwerden tber Fehlverhalten von Finanzdienstleistungsunterneh-
men. Fur den Bereich der Zahlungsdienste wurde in § 28 ZAG ein formliches Beschwerde-
recht fur Kunden und u.a. Verbraucherverbande geschaffen. In der Gesetzesbegrindung
wird hierzu ausgefihrt, dass "die Beschwerde fir die Bundesanstalt ein wichtiges Erkennt-
nismittel Gber mutmalliche VerstdlRe gegen dieses Gesetz und sonstige, damit in Zusam-
menhang stehende Vorschriften darstellt und deshalb Grundlage fir aufsichtsrechtliches
Handeln sein kann". Auch beim Vertrieb von Anlageprodukten sollten daher die Verbrau-
cherverbande die Moéglichkeit erhalten, bei einer erheblichen Zahl von nachgewiesenen
Verbraucherbeschwerden die zustandige Behoérde zur Priifung einer bestimmten Geschafts-
praktik veranlassen zu kénnen. Dadurch kdnnten zugleich die andernfalls unmittelbar bei der
BaFin eingehenden Beschwerden von Kunden gebindelt und eine Entlastung der BaFin
erreicht werden. Diese Mdglichkeit ist derzeit jedoch rechtlich nicht abgesichert, da die Ver-
bande im behérdlichen Verfahren keine Beteiligtenstellung im Sinne von § 13 VwVfG haben.
Auch wenn ein unmittelbarer Anspruch auf behdérdliche Anordnungen, wie er beispielsweise
nach dem Umweltschadensgesetz bestimmten Vereinigungen zusteht, zu weit gehen duirfte,

sollte den Verbé&nden zumindest ein ggf. verwaltungsprozessual (Untatigkeitsklage gem. §
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75 VWGO) durchsetzbarer Anspruch auf Verbescheidung eingeraumt werden. Eine derartige

Regelung kénnte beispielsweise in einem neuen Absatz 3 des § 4 WpHG erfolgen.

AulRerdem halt es die Projektgruppe fur sinnvoll, dass Verbraucherverbande in einzelnen
Gremien der Finanzaufsicht vertreten sind. Hierzu sollte die bestehende Satzung der BaFin
anstelle der bestehenden Soll-Vorschrift die Vertretung von Verbraucherverbanden in den
Fachbeiraten verpflichtend regeln. Aul3erdem ware zu erwagen, dem BMELV oder dem
Verbraucherzentrale Bundesverband ein Vorschlagsrecht fur einen Vertreter im Verwaltungs-
rat einzuraumen. Die genannten Uberlegungen gelten entsprechend im Falle einer Neustruk-

turierung der Finanzaufsicht unter dem Dach der Bundesbank.
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Anhang 1

Produktinformationsblatt
Key Information Document

Datum der Erstellung:

Produktbezeichnung und

WKN
Emittent Name und Sitz
Produktart Wertpapier Aktie
Zertifikat
Optionsschein
verzinsliches Wertpapier
Investmentfonds
geschlossener Fonds, Unternehmensbeteiligung
Produktbeschreibung Inhalt des verbrieften
Rechts
Art der wirtschaftlichen Un- | Immobilien
ternehmung, in die inves- | Rohstoffe
tiert wird Energle
Medien
Aktien
Fonds
sonstiges

typisierter Anlagezeitraum | kurzfristig 0-1 Jahr

mittelfristig 1 - 4 Jahre

langfristig 4 Jahre und langer

Rendite garantiert % p.a. | bezogen auf %
des eingesetzten Betrags

Renditeerwartung % p.a. | bezogen auf %
des eingesetzten Betrags

abhéangig von DAX

Unternehmensgewinn

Rohstoffbdrse

historische Kursentwicklung (Kurswert der Anlage oder

Referenzwert) in den vergangenen 10 Jahren
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Hinweis: Die Kursentwicklung in der Vergangenheit ist kein

verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.

Risiken

Kursrisiko

ja/nein

max. Kursschwankung vergange-
ne 5 Jahre

Geschéftsrisiko

Emittentenrisiko

Totalverlust ja/nein

Einlagensicherung ja/nein

Garantien Garantiegeber

Art der Garan-

tie

Fremdwahrungsrisiko ja/nein

Hbéhe des mdglichen Ver-

auf Anlagesumme begrenzt

lustes unbegrenzt, ggf. Nachschuss-
pflicht
Risikobewertung nach Zah- 1 2 3 4 5
lenstufen (nur bei Invest-
mentfonds™) sehr gering mittel hoch sehr
(Bewertung des Risikos eines nicht gering hoch
unerheblichen Vermdgensverlustes
innerhalb des typisierten Anlagezeit-
raums)
Kosten Erwerb Geblhren des Emittenten
(ggf. zusatzliche Kosten durch Zuwendungen an Dritte
Vertrieb) Erwerbskosten (Bérse, Steuern)
Bestand
Veraul3erung

!> die Projektgruppe halt ein funfstufiges System grundsétzlich fr ausreichend; daher wurden die
Uberlegungen der EU fiir ein siebenstufiges System vorerst nicht {ibernommen.
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gesamt/ TER:

Verwertung Fristen fur Ricknahme

Kosten

Beschrankungen der Ricknahme

Besteuerung

Ausfuhrlicher Verkaufspro- Fundstelle

spekt

Modul Vertrieb / Distribution

Name des Finanzdienstleisters

zusatzliche Kosten ___ % des eingesetzten
Betrags

die Beratung/Vermittlung erfolgt gegen Honorar
Provision

unentgeltlich




