Prof. Dr. Lars Jiger, Professur fiir Investi-
tion und Finanzierung (Corporate Finance),
Fachhochschule Worms, und ORR Gero
Maas, Berlin:

.Im Kontext der durch die Finanzmarktkri-
se aufgedeckten Liicken in der Regulierung
der Kapitalmarkte hat das Bundesministe-
rium der Finanzen (BMF) ein MaBnahmen-
paket zu deren SchlieBung vorbereitet. Der
nun vorgelegte Diskussionsentwurf des
Gesetzes zur Starkung des Anlegerschutzes
und Verbesserung der Funktionsfahigkeit
des Kapitalmarkts ist klar auf die Starkung
der Integritat, Effizienz und Transparenz
der Kapitalmarkte gerichtet. Der geplante
MaBnahmenkatalog ist lang und viel-
faltig. Er reicht von der Er-
weiterung der Kompetenzen
der Bundesanstalt flr Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)
im Bereich der Vermittlung von
Produkten des Grauen Kapital-
markts, Regelungen zur Vermei-
dung von Interessenkonflikten im
Rahmen der Anlageberatung, der
Regulierung von Leerverkdufen, den
Erweiterungen der Beteiligungs-
transparenz bis hin zu Verdnderungen
der Regelungen beziiglich Offener Im-
mobilienfonds.

Vermittlung von Produkten des Grau-
en Kapitalmarkts: Der Entwurf sieht die
Einbeziehung der bisher weitgehend un-
regulierten  Vermdgensanlagen  (nach
VerkProspG; zum Beispiel Geschlossene
Fonds) unter den Anwendungsbereich des
KWG und WpHG vor. Vermdgensanlagen
wiirden als Finanzinstrumente in das KWG
und WpHG eingeordnet, um den Schutz
von Privatanlegern vor unseriosen Produkt-
anbietern und Produktvertreibern zu ver-
starken, was jedoch insbesondere fiir die
Anbieter der Produkte weitreichende Fol-
gen hatte. Ebenso sollen die Mindest-
angaben fiir entsprechende Prospekte eine
gewisse Anpassung nach zirka fiinf Jahren
Anwendungspraxis erfahren.

Anlegergerechte Beratung: Ein weiteres
Hauptanliegen des Entwurfes, die Sicher-
stellung der Qualitdt der Beratungsleis-
tungen soll zudem (iber die Pflicht des
Einsatzes geeigneter Mitarbeiter erreicht
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werden. Diese Mindestanforderungen wer-
den an der Sachkunde, Zuverlassigkeit und
Integritdit gemessen. Die Qualitatssiche-
rung ist liber einen Compliance-Beauftrag-
ten zu gewdhrleisten.

BaFin: Der Kompetenzbereich der BaFin
zur Verfolgung von VerstéBen gegen anle-
gerschiitzende Bestimmungen wird durch
die Schaffung einer Reihe von Melde-,
Uberwachungs- und Sanktionsméglich-
keiten erweitert. So konnen VerstoBe ge-
gen die Gebote einer anlegergerechten
Beratung und der Offen-
legung  von

Der Diskussionsentwurf steht auf der Internetseite
www.bundesfinanzministerium.de -> Wirtschaft und
Verwaltung -> Geld und Kredit -> Aktuelle Gesetze
zum Download bereit.

Provisionen als Ordnungswidrigkeit mit
einer GeldbuBe geahndet werden, anderer-
seits tempordre Tatigkeitsuntersagungen
fir auffallig gewordene Vertriebsmitarbei-
ter verhdngt werden.

Leerverkdufe: Leerverkdufe wurden als
Verstarker von Instabilitditen an Finanzmark-
ten identifiziert und waren in ausgewahlten
Finanztiteln zeitweilig durch die BaFin ver-
boten worden. Nunmehr soll ein Verbot
kodifiziert werden, was ungedeckte Leer-
verkdufe in Aktien, die an einer inldn-
dischen Borse zum Handel im requlierten
Markt zugelassen sind, verhindert. Fiir ge-
deckte Leerverkdufe soll ein zweistufiges
Transparenzsystem eingefiihrt werden, dass
zundchst eine Unterrichtung der BaFin, bei
groBeren Positionen eine Verdffentlichung
vorsieht.

Stimmrechte: Die Vorschriften des WpHG
zur Beteiligungstransparenz haben sich
aufgrund ihrer Beschrankungen als unzu-
langlich erwiesen. Zur Verhinderung von
Intransparenzen im Kapitalmarkt bei Uber-
nahmen werden die Verdffentlichungs-
und Meldepflichten auf weitere der zur
Erlangung von Stimmrechtsanteilen ver-
wendeten Finanzinstrumente erweitert.

Offene Immobilienfonds: Im Verlauf der
Finanzkrise hat sich gezeigt, dass Kapi-
talanlagegesellschaften bei Offenen
Immobilienfonds die Madglichkeiten
der Riickgabe von Anteilen aussetzen
miissen, wenn die vorgehaltenen
Barmittel nicht ausreichen und eine
Verwertung von Immobilien zur Er-
langung von Liquiditdt aufgrund
der  allgemeinen  schlechten
Marktlage gar nicht oder nur mit
hohen Abschligen mdglich ist.
Mit der Einflihrung von Min-
desthaltefristen (24 Monate)
und Kiindigungsfristen (zwi-
schen sechs und 24 Monaten)
sowie einer Verknilipfung von

Ausgabe- und Riicknahmeterminen
wird den Kapitalanlagegesellschaften

eine bessere Liquiditatssteuerung er-
moglicht. Zudem soll die Bewertung des
Inventarwertes und die Ermittlung des An-
teilspreises verdndert werden.

Der Gesetzesentwurf enthilt vielfiltige
Ansatzpunkte zur Anderung der Regulie-
rung, die aber nicht unbedingt bei der
Marktseite auf ungeteilte Zustimmung
stoBen dirften. Daher ist eine rege Diskus-
sion zu erwarten.”
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