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Empfehlungen Fz-In-R-Wi
der Ausschiisse

zu Punkt ..... der 800. Sitzung des Bundesrates am 11. Juni 2004

Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung des Anlegerschutzes
(Anlegerschutzverbesserungsgesetz - AnSVG)

Der federfiihrende Finanzausschuss,
der Rechtsausschuss und
der Wirtschaftsausschuss

empfehlen dem Bundesrat, zu dem Gesetzentwurf gemalB3 Artikel 76 Abs. 2 des
Grundgesetzes wie folgt Stellung zu nehmen:

1. Zu Artikel 1 Nr. 3 (§ 4 WpHQG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren die Anordnungs-
voraussetzungen nach § 4 Absatz 2 WpHG fiir eine Untersagung oder
Aussetzung des Handels im Normtext zu konkretisieren und ausschlieBlich auf
die Fille zu beschridnken, in denen eine Untersagung oder Aussetzung des
Handels zur Durchsetzung der in §§ 14 und 20a WpHG geregelten Verbote
erforderlich ist.

Begriindung:

Rechtsunsicherheit schadet dem Finanzplatz Deutschland. Die im Regierungs-
entwurf vorgeschlagene Normfassung ldsst die Anordnungsvoraussetzungen
fiir eine Untersagung oder Aussetzung des Handels nicht erkennen. Somit
miissten die Anordnungsvoraussetzungen im Wege der Auslegung ermittelt
werden. Die Folge wire Rechtsunsicherheit bei den Handelsteilnehmern. Im
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Interesse von Rechtsklarheit und Rechtssicherheit miissen sich die
Anordnungs- und damit die Eingriffsvoraussetzungen unmittelbar aus dem
Normtext ergeben.

Die EU-Vorgaben sind auf VerstoBe gegen Insider- und Marktmanipulations-
verbote beschrinkt. Die in § 4 Absatz 2 WpHG vorgesehene Befugnis geht
weit dariiber hinaus, da sie der Bundesanstalt die Untersagung bzw.
Aussetzung des Handels zur Durchsetzung sémtlicher Gebote und Verbote des
WpHG ermoglichen soll. In Umsetzung der EU-Vorgaben sollte die Befugnis
auf VerstoBe gegen Insider- und Marktmanipulationsverbote beschrankt
werden. Dies gilt umso mehr, als Markteingriffe wie Unterbrechung und
Untersagung des Handels im Einzelfall erhebliche Folgewirkungen fiir den
Finanzplatz Deutschland zeitigen kdnnen.

2. Zu Artikel 1 Nr. 3 (§ 4 Abs. 5 und § 7 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, wie un-
missverstindlich klargestellt werden kann, dass fiir die Bundesanstalt das Recht
der strafrechtlichen Rechtshilfe gilt und kein Sonderrechtshilferecht geschaffen
wird.

Begriindung:

Nach § 7 Abs. 6 WpHG-E bleiben die Regelungen iiber die Internationale
Rechtshilfe in Strafsachen unberiihrt. Der Wortlaut dieser Vorschrift ist klar.
Standort und Kontext mit anderen Vorschriften konnen gleichwohl zu erheb-
lichen Missverstidndnissen flihren. So wird in § 4 Abs. 5 Satz 3 WpHG-E der
Sachleitungsbefugnis der Staatsanwaltschaft Rechnung getragen. In § 4 Abs. 5
Satz 4 WpHG-E wird zugleich festgestellt, dass Kompetenzen der Bundesan-
stalt unberiihrt bleiben, soweit dies u.a. zur Erfiillung von Ersuchen auslin-
discher Stellen nach § 7 Abs. 2 WpHG-E erforderlich ist. In § 7 Abs. 2 Satz 3
WpHG-E wird formuliert, dass die Bundesanstalt Bediensteten ausldndischer
Stellen auf Ersuchen gestatten kann, an von der Bundesanstalt durchgefiihrten
Untersuchungen teilzunehmen. Es erscheint nicht ausgeschlossen, dass es dabei
um strafrechtliche Rechtshilfe geht. Gleiches gilt etwa fiir § 7 Abs. 5 WpHG-E.
Bei dieser Vorschrift liegt es nicht fern, dass zumindest Buflgeldverfahren in
Rede stehen. Grundsitzlich gilt auch fiir BuBlgeldverfahren das Recht der
strafrechtlichen Rechtshilfe. Die Vorschrift in § 7 Abs. 6 WpHG-E erweckt vor
diesem Hintergrund den Eindruck einer Klausel, die entweder die anderen
genannten Vorschriften in erheblichem Umfang zur Wirkungslosigkeit verur-
teilt oder bei Unklarheiten iiber den Geltungsbereich der strafrechtlichen
Rechtshilfe zu Maflnahmen fiihrt, die nach dem Recht der Internationalen
Rechtshilfe in Strafsachen unzuléssig wiren.
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3. Zu Artikel 1 Nr. 3 (§ 4 Abs. 5 Satz 4 WpHGQG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren klarzustellen, dass
die in § 4 Abs. 5 Satz 4 WpHG-E bezeichneten Befugnisse durch die Bundes-
anstalt nur insoweit ausgeiibt werden diirfen, als eine Gefdhrdung des Unter-
suchungszwecks in Ermittlungsverfahren der Strafverfolgungsbehdrden und in
Verfahren der Strafgerichte dadurch nicht zu besorgen ist.

Begriindung:

Die Befugnisse der Bundesanstalt nach § 4 Abs. 5 Satz 4 WpHG-E ermdg-
lichen auch nach Ubergang der Ermittlungsbefugnisse von der Bundesanstalt
auf die Staatsanwaltschaft MaBBnahmen, die in Widerspruch zu den Ermitt-
lungsmafinahmen der sachleitungsbefugten Staatsanwaltschaft bzw. des Straf-
gerichts stehen und, wenn sie in unabgestimmter Form erfolgen, die Ermitt-
lungen in Strafverfahren erheblich gefdhrden konnen. Insoweit stellt der Ge-
setzentwurf das Verhiltnis der strafprozessualen Ermittlungsmafinahmen zu
den Befugnissen der Bundesanstalt nicht hinreichend klar. Es ist deshalb erfor-
derlich, den Vorrang der strafprozessualen Mafinahmen ausdriicklich festzu-
schreiben, um eine Gefihrdung des Untersuchungszwecks durch unabge-
stimmte Mallnahmen der Bundesanstalt zu verhindern.

4. Zu Artikel 1 Nr. 3 (§ 7 Abs. 1 Satz 1 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob § 7
Abs. 1 Satz 1 WpHG weiterhin die Zusammenarbeit mit den fiir die Uber-
wachung von Borsen zustdndigen Stellen anderer Staaten erfasst.

Begriindung:

Die geltende Fassung des § 7 Abs. 1 Satz 1 WpHG sicht die Zustdndigkeit der
Bundesanstalt auch fiir die Zusammenarbeit mit den fiir die Uberwachung von
Borsen zustidndigen Stellen anderer Staaten vor. Die Entwurfsfassung weicht
insoweit von der bisherigen Rechtslage ab.

5. Zu Artikel 1 Nr. 3 (§ 7 Abs. 8 WpHGQG)
In Artikel 1 Nr. 3 ist § 7 Abs. 8 wie folgt zu dndern:

a) In Satz 1 ist das Wort ,,nicht* zu streichen.
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b) Nach Satz 2 ist folgender Satz 3 anzufiigen:

,Diese erldsst die Vorschriften im Einvernehmen mit den Borsen-
aufsichtsbehorden der Lander.*

Begriindung:

Die in Satz 1 genannten Formen der Zusammenarbeit mit ausldndischen Stellen
konnen Aufsichtskompetenzen der Lander beriihren. Daher ist fiir den Fall,
dass von der Verordnungserméchtigung nach Satz 1 Gebrauch gemacht werden
soll, die Zustimmung des Bundesrates vorzusehen. Im Falle der Ubertragung
der Ermichtigung auf die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht ist
entsprechend der in § 20a Abs. 5 Satz 3 WpHG getroffenen Regelung das
Einvernehmen der Borsenaufsichtsbehdrden der Lénder vorzusehen.

6. Zu Artikel 1 Nr. 3 (§ 8 Abs. 1 Satz 4 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, wie
deutlicher herausgestellt werden kann, dass die in § 8 Abs. 1 Satz 4 WpHG-E
normierte Verschwiegenheitspflicht die Verwertung von Daten im Strafver-
fahren durch Gerichte und Staatsanwaltschaften in keiner Weise beschrinkt.

Begriindung:

§ 8 Abs. 1 Satz 4 WpHG-E erstreckt die Verschwiegenheitspflicht gemal3 § 8
Abs. 1 Satz 1 WpHG-E auch auf Strafverfolgungsbehdrden und auf fiir Straf-
und BuBgeldsachen zustindige Gerichte. Dabei fehlt eine ausdriickliche Klar-
stellung, dass eine unbefugte Verwendung der Daten nicht vorliegt, wenn diese
Stellen solche Daten selbst im Straf- und Ordnungswidrigkeitenverfahren ver-
wenden. Zur Vermeidung unndtiger Gegenschliisse sollte eine entsprechende
Klarstellung erfolgen.

7. Zu Artikel 1 Nr. 4 (§ 10 Abs. 1 Satz 1 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren klarzustellen, wie
sich die in § 10 Abs. 1 Satz 1 WpHG-E vorgesehene Verpflichtung der
Borsengeschéftsfiihrung zu den Unterrichtungspflichten der Handelsiiber-
wachungsstelle gegeniiber der Bundesanstalt nach § 4 Abs. 5 Satz 4 und 5
BorsG verhilt.
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Nach § 4 Abs. 5 Satz 4 BorsG ist die Handelsliberwachungsstelle verpflichtet,
die Bundesanstalt zu unterrichten, wenn sie Tatsachen feststellt, deren Kenntnis
fur die Erfillung der Aufgaben der Bundesanstalt erforderlich ist. Die
Unterrichtung hat insbesondere bei festgestellten VerstoBBen gegen das Verbot
von Insidergeschéften und das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation zu
erfolgen (§ 4 Abs. 5 Satz 5 BorsG). Eine parallele Verpflichtung enthélt
nunmehr § 10 Abs. 1 Satz 1 WpHG-E.

Zu Artikel 1 Nr. 7 (§ 20a Abs. 2 Satz 1 und 2 WpHQG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren

a) 1in § 20a Abs. 2 Satz 1 WpHG-E eindeutig zu regeln, was "legitime Griinde"
sind, und

b) klarzustellen, ob und wie sichergestellt ist, dass die Entwicklung neuer - zu-
lassiger - Marktpraktiken durch § 20a Abs. 2 Satz 2 WpHG-E nicht beein-
trachtigt wird.

Begriindung:
Zu a):

Nach § 20a Abs. 2 Satz 1 WpHG-E gilt das Verbot des Absatzes 1 Satz 1 Nr. 2
nicht, wenn u.a. der Handelnde "legitime Griinde" hat. Solche Griinde kdnnen
sowohl objektiven als auch subjektiven Charakter haben. In der Begriindung zu
Absatz 2 wird ausgefiihrt, dass das als Voraussetzung fiir den Aus-
nahmetatbestand vorgesehene subjektive Element der legitimen Griinde in
diesem Zusammenhang lediglich dann zu verneinen ist, wenn festgestellt
werden kann, dass der Handelnde in betriigerischer oder manipulativer Absicht
gehandelt hat. Es bestehen erhebliche Zweifel, ob eine einschrinkende
Konkretisierung lediglich in der Begriindung den verfassungsrechtlichen
Anforderungen (Bestimmtheitsgrundsatz) an eine buflgeld- und strafbewéhrte

Verbotsnorm geniigt, auch wenn es sich hier um einen Ausnahmetatbestand
handelt.

Zu b):

Nach § 20a Abs. 2 Satz 2 WpHG-E gelten nur solche Gepflogenheiten als
zuldssige Marktpraxis, die auf dem jeweiligen Markt nach verniinftigem
Ermessen erwartet werden konnen und von der Bundesanstalt als zuléssige
Marktpraxis im Sinne dieser Vorschrift anerkannt werden. Der Entwurf der
Richtlinie 2004/.../EG der Kommission vom ... zur Durchfilhrung der
Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und des Rates - Zuldssige
Marktpraktiken, Definition von Insider-Informationen in Bezug auf
Warenderivate, Erstellung von Insider-Verzeichnissen, Meldung von
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9.

10.

Eigengeschéften und Meldung verdéchtiger Transaktionen (ABL. EUL ...S..)) -
verpflichtet die Mitgliedstaaten in Artikel 2 Nr. 2 sicherzustellen, dass die
zustdndigen Behdrden Marktpraktiken und insbesondere neue oder sich
entwickelnde Marktpraktiken nicht deshalb fiir unzuldssig erkldren, weil diese
zuvor noch nicht ausdriicklich zugelassen wurden. Eine solche Sicherstellung
dient dem Schutz der Marktteilnehmer und entspricht wirtschaftlicher
Notwendigkeit. Mit dem vorliegenden Gesetzentwurf soll ausdriicklich auch
dieser Richtlinienentwurf umgesetzt werden.

Zu Artikel 1 Nr. 7 (§ 20a Abs. 2 Satz 2 und Absatz 5 Satz 1 Nr. 5 WpHGQG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob die
Regelungen des § 20a Abs. 2 Satz 2 und Absatz 5 Satz 1 Nr. 5 WpHG-E in
materieller und systematischer Hinsicht kompatibel sind.

Nach § 20a Abs. 2 Satz 2 WpHG-E gelten als "zuldssige Marktpraxis" nur
solche Gepflogenheiten, die auf dem jeweiligen Markt nach verniinftigem
Ermessen erwartet werden konnen und von der Bundesanstalt als zuldssige
Marktpraxis anerkannt werden. Das Verhiltnis dieser Regelung zu § 20a Abs. 5
Satz 1 Nr. 5 WpHG-E ist unklar. Danach kénnen durch Rechtsverordnung
nidhere Bestimmungen erlassen werden iiber "Handlungen, die als zuldssige
Marktpraxis gelten und iiber das Verfahren zur Feststellung einer zuldssigen
Marktpraxis". Auch die Gesetzesbegriindung gibt {iber das Verhéltnis beider
Regelungen keinen Aufschluss.

Zu Artikel 1 Nr. 18 (§ 37b Abs. 4, § 37c Abs. 4 WpHQ),
Artikel 2 Nr. 6 (§ 13a Abs. 5 VerkProspQ)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob die
Schadensersatzanspriiche nach § 37b Abs. 1 und § 37c Abs. 1 WpHG-E sowie
die Anspriiche nach § 13a Abs. 1 bis 3 VerkProspG im Interesse eines mog-
lichst einheitlichen Verjdhrungsrechts der regelméfigen Verjahrung gemal3 den
§§ 195 und 199 BGB unterstellt werden konnen.

Begriindung:

Die durch das Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts vom 26. Novem-
ber 2001 (BGBI. I S. 3138) erfolgte Neugestaltung der regelméfBigen Verjah-
rungsfrist (§§ 195 und 199 BGB) hat Modellcharakter fiir alle zivilrechtlichen
Anspriiche, auch solche auflerhalb des BGB. Abweichungen von dieser allge-
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meinen Verjahrungsregelung sollten nur erfolgen, wenn zwingende Sach-
griinde dies erfordern.

Zwingende Griinde, weshalb fiir die Schadensersatzanspriiche gegen den
Emittenten von Finanzinstrumenten, die zum Handel an einer inldndischen
Borse zugelassen sind, oder fiir Anspriiche gegen den Emittenten und den An-
bieter von nicht zum Handel an einer inlindischen Borse zugelassenen Wert-
papieren oder von Vermogensanlagen im Sinne des § 8f Abs. 1 VerkProspG,
grundsitzlich eine kiirzere Verjahrungsfrist als die dreijdhrige Frist des § 195
BGB gelten sollte, sind jedoch nicht ersichtlich. Die Anspriiche unterscheiden
sich insoweit nicht von im BGB geregelten Schadensersatzanspriichen wegen
der Verletzung von Informations- oder Beratungspflichten, die ebenfalls der
regelmifigen Verjdhrung unterliegen.

Aus denselben Erwégungen schldgt der vom Bundesministerium der Justiz den
Landesjustizverwaltungen iibersandte Referentenentwurf eines Gesetzes zur
Anpassung von Verjiahrungsvorschriften an das Gesetz zur Modernisierung des
Schuldrechts die Authebung des § 37b Abs. 4 und des § 37c Abs. 4 WpHG
vor, um den Riickgriff auf die Verjdhrungssystematik des Allgemeinen Teils
des BGB zu ermoglichen. Zur Begriindung hierzu wird ausdriicklich ausge-
fiihrt, die Schnelllebigkeit der Borsengeschifte fordere keineswegs die in den
Spezialvorschriften geregelte kurze Verjahrungsfrist.

Der Gleichlauf der Verjahrungsregelung des § 13a VerkProspG mit derjenigen
des § 46 BorsG kann dadurch erreicht werden, dass die letztgenannte Regelung
ebenfalls an die regelmiBige Verjahrungsfrist der §§ 195 und 199 BGB ange-
passt wird.

11. Zu Artikel 1 Nr. 20 (§§ 38 und 39 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren durch eine an § 81
Abs. 3 Satz 1 GWB angelehnte Regelung klarzustellen, dass die Verjahrung
von Straftaten und Ordnungswidrigkeiten nach dem WpHG den allgemeinen
Verjdhrungsregelungen des Straf- und Ordnungswidrigkeitenrechts, also nicht
der kurzen presserechtlichen Verjahrungsfrist unterliegt.

Begriindung:

Es treten immer wieder Unsicherheiten auf, ob Wirtschaftsstraf- und -ord-
nungswidrigkeiten, die durch Verbreiten von Druckschriften begangen werden,
der kurzen presserechtlichen Verjahrungsfrist unterliegen. Zur Vermeidung
dieser Rechtsunsicherheit erscheint es geboten, die Frage durch eine bundes-
rechtliche Regelung klarzustellen. Ein Vorbild ist in § 81 Abs. 3 Satz 1 GWB
enthalten.
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12. Zu Artikel 1 Nr. 20 (§ 40a WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, wie die

der Bundesanstalt in § 40a WpHG-E eingerdumten Mitwirkungsbefugnisse

eingeschrinkt werden konnen, damit einerseits den Anforderungen des Arti-

kels 12 der EU-Marktmissbrauchsrichtlinie geniigt wird, andererseits aber un-

notige Kollisionen mit dem geltenden Strafverfahrensrecht und eine hinderliche

Verkomplizierung des Strafverfahrens vermieden werden.

Begriindung:

Durch § 40a WpHG-E sollen der Bundesanstalt weit reichende Mitwirkungs-
befugnisse im Strafverfahren eingerdumt werden, die mit der Umsetzung von
Artikel 12 der EU-Marktmissbrauchsrichtlinie gerechtfertigt werden. Dies fiihrt
zu Systembriichen mit dem geltenden Strafverfahrensrecht und einer unnétigen
Verkomplizierung des Strafverfahrens.

Durch § 40a Abs. 1 WpHG-E werden der Bundesanstalt - abgesehen von
der Verpflichtung der Staatsanwaltschaft, iiber die Einleitung eines Ermitt-
lungsverfahrens nach § 38 WpHG-E zu informieren - umfangreiche Be-
teiligungsrechte bei staatsanwaltschaftlichen, polizeilichen und ermitt-
lungsrichterlichen Ermittlungshandlungen insbesondere in Form eines An-
wesenheits- und Fragerechts eingerdumt. Durch diese zwingenden Rege-
lungen wird die Durchfithrung des Ermittlungsverfahrens erheblich er-
schwert. Sollte ndmlich die Unterstiitzung durch Bedienstete der Bundes-
anstalt erforderlich sein, so konnte eine Beiziehung als Sachverstindige
mit den entsprechenden Beteiligungsbefugnissen etwa nach § 80 StPO in
Betracht kommen. Die dariiber hinausgehende Begriindung von Befug-
nissen wire der Strafprozessordnung systematisch fremd und kann im
Ubrigen auch nicht mit dem Verweis auf die §§ 402 und 403 AO ge-
rechtfertigt werden, da es sich bei den Bediensteten der Bundesanstalt
anders als bei Bediensteten der Finanzbehorden nach den §§ 402 und 404
AO gerade nicht um Hilfsbeamte der Staatsanwaltschaft handelt. Zudem
ist die Einrdumung der in § 40a Abs. 1 WpHG-E genannten Befugnisse
auch nicht gemél Artikel 12 Abs. 1 Buchstabe d der EU-Marktmiss-
brauchsrichtlinie erforderlich, da durch diese Bestimmung der Richtlinie
nur eine Antragstellung bei den zustdndigen Justizbehorden ermoglicht
wird, ohne insoweit Befugnisse im Einzelnen vorzuschreiben.

AuBerdem {iiberschneiden sich die Regelungsbereiche von § 40a Abs. 1
Satz 6 und Abs. 4 Satz 1 WpHG-E; insoweit ist eine Klarstellung schon
aus binnensystematischen Griinden geboten.

Fiir die in § 40a Abs. 2 WpHG-E geregelten Mitwirkungsbefugnisse der
Bundesanstalt im Hauptverfahren gilt das zu § 40a Abs. 1 WpHG-E Aus-
gefiihrte entsprechend. Aus den dort genannten Griinden scheidet zudem
auch hier eine Rechtfertigung der vorgesehenen Regelung unter Verweis
auf § 407 AO aus.
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- Die Einrdumung eines Akteneinsichtsrechts gemal3 § 40a Abs. 3 WpHG-E
ist in der uneingeschrinkten Form des Gesetzentwurfs weder durch Artikel
12 Abs. 1 oder 2 der EU-Marktmissbrauchsrichtlinie vorgegeben noch im
Interesse einer effektiven Strafverfolgung hinnehmbar. Durch die vor-
gesehene Regelung entstehen systematische Briiche zu den Regelungen
der §§ 474 ff. StPO.
Vielmehr wire daran zu denken, sich bei der Formulierung eines Akten-
einsichtsrechts an dem Wortlaut des § 60a Abs. 5 KWG zu orientieren und
kumulativ die "Gefdhrdung des Untersuchungserfolgs" zu beriicksichtigen.

- Weiterhin wird zu priifen sein, ob die in § 40a Abs. 4 und 5 WpHG-E
vorgesehenen, bislang in § 40a Abs. 1 und 2 WpHG enthaltenen Mittei-
lungspflichten in dieser umfassenden Form tatsichlich erforderlich sind.

Wi 13. Zu Artikel 2 Nr. 1 (§ 8f Abs. 2 Nr. 3 VerkaufsprospektG)

In Artikel 2 Nr. 1 ist in § 8f Abs. 2 Nr. 3 die Angabe "50.000 Euro" durch die
Angabe "200.000 Euro" zu ersetzen.

Begriindung:

Die vorgesehene Ausnahme einer Prospektpflicht bei einem angebotenen
Anteil von mindestens 50.000 Euro je Anleger im Bereich des Grauen
Kapitalmarktes ist zu niedrig.

Bei Uberschreitung dieser Schwelle stehen empfindlich hohe Werte auf dem
Spiel, deren Verlust fiir den Anleger sehr bedenklich ist. Die Annahme, die der
Begriindung zu entnehmen ist, dass bei der Anteilshohe von 50.000 Euro
unterstellt werden konne, dass der Erwerber selbst in der Lage sei, sich
entsprechend zu informieren und eine qualifizierte Anlageentscheidung zu
treffen, iiberzeugt nicht. Gerade Fille der jiingsten Vergangenheit haben
gezeigt, dass Anleger ohne vertiefte Information in Hohe von 100.000 bis
200.000 Euro in Immobilien-Projekte ("Schrottimmobilien") investiert haben,
die sich als nicht dem Kaufpreis entsprechend werthaltig herausgestellt haben.
Bei wirtschaftlichen Schwierigkeiten des Anlageprojektes kam es dazu in einer
Reihe von Fillen tliber den entsprechenden Wertverlust der Anlage hinaus zur
Nachschusspflicht.

Der Betrag von 50.000 Euro steht Privatanlegern z.B. hiufig bei Auszahlung
ihrer Lebensversicherung oder im Erbfall zu Verfiigung. Entscheidet man sich
hier also fiir eine Ausnahme von der Prospektpflicht, so sollte der
entsprechende Anteilswert mindestens bei 200.000 Euro liegen.

Der fiir die Befreiung von der Prospektpflicht zu bestimmende Mindest-
anteilswert ist hier auch deshalb deutlich hoher als bei in Wertpapieren
verbrieften Anlagen anzusetzen, weil die Anteilswerte auf Grund der deutlich
groBeren Stiickelung in weit geringerem Malle eine Risikostreuung des
Anlagekapitals zulassen, als dies bei Wertpapierenanlagen mdglich ist.
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14. Zu Artikel 2 Nr. 1 (§ 81 Abs. 2 Satz 2 VerkaufsprospektG)

15.

16.

In Artikel 2 Nr. 1 ist in § 81 Abs. 2 Satz 2 das Semikolon nach dem Wort "mit"
durch einen Punkt zu ersetzen und der dann folgende Halbsatz zu streichen.

Begriindung:

Die Fondsinitiatoren brauchen Planungssicherheit, z.B. um ihren Vertriebs-
partnern den Beginn der Platzierung mitzuteilen und um die Gesamtdauer der
Platzierung und ihren eigenen Zwischenfinanzierungsbedarf kalkulieren zu
konnen.

Es ist daher notwendig, dass nach Ablauf der Frist von zwanzig Werktagen, die
ohnedies bereits lang erscheint, die Gestattung als erteilt gilt, es sei denn, dass
die BaFin zuvor auf Méngel des Verkaufsprospektes hinweist.

Die Fondsinitiatoren kdnnten ihre Prospekte bei der Einreichung an die BaFin
mit einem zuvor erstellten Wirtschaftspriifergutachten auf Basis der
bestehenden IDW-Standards "Grundsétze ordnungsgeméfer Beurteilung von
Prospekten iiber angebotenen Kapitalanlagen" koppeln. Dies wiirde das
Genehmigungsverfahren fiir die BaFin erleichtern und es der BaFin
ermoglichen, das Genehmigungsverfahren innerhalb der Frist von zwanzig
Werktagen nach Vorlage abzuschlieBen.

Zu Artikel 3 (BorsG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob eine
dem § 40b WpHG-E entsprechende Regelung im Hinblick auf Mafinahmen des
Sanktionsausschusses einer Borse in das Borsengesetz aufgenommen werden
kann. Es erscheint sachgerecht, im Borsengesetz eine dem § 40b WpHG-E
entsprechende Regelung zur 6ffentlichen Bekanntmachung zu schaffen, soweit
MalBnahmen des Sanktionsausschusses einer Borse betroffen sind.

Der Ausschuss fiir Innere Angelegenheiten

empfiehlt dem Bundesrat, gegen den Gesetzentwurf gemi3 Artikel 76 Abs. 2
des Grundgesetzes keine Einwendungen zu erheben.



