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Antwort

der Bundesregierung

auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Dr. Gerhard Schick, Nicole Maisch,
Dr. Thomas Gambke, weiterer Abgeordneter und der Fraktion

BUNDNIS 90/DIE GRUNEN

— Drucksache 18/6964 —

Insolvenzfolgen in der Lebensversicherung und Anlegerschutz bei Zertifikaten
und Investmentvermogen

1. Konnen die Anspriiche von Lebensversicherungskunden nach Ubertragung
des Versicherungsbestandes auf den Sicherungsfonds geméf § 125 Absatz 2
des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) um mehr als 5 Prozent gekiirzt
werden, wenn diese MaBnahme nicht ausreicht, um die Fortfiihrung der Ver-
trage zu gewéhrleisten und auch die freiwillige Selbstverpflichtung der Ver-
sicherungsunternehmen, Mittel von bis zu 1 Prozent der versicherungstech-
nischen Netto-Riickstellungen der Mitglieder bereitzustellen, nicht ausreicht
oder nicht durchsetzbar ist?

2. In welchem Verhiltnis stehen § 89 Absatz 2 und § 125 Absatz 2, 5 VAG?

3. Sieht die Bundesregierung einen gesetzlichen Klarstellungsbedarf, mit wel-
cher (maximalen) Kiirzung ihrer Anspriiche Lebensversicherungskunden im
Fall des § 125 Absatz 5 VAG zu rechnen haben, wenn die Herabsetzung um
5 Prozent nicht ausreicht?

Die Fragen 1 bis 3 werden wegen des Sachzusammenhanges gemeinsam beant-
wortet.

Die zitierten Vorschriften des Versicherungsaufsichtsgesetzes traten zum 1. Ja-
nuar 2016 auBer Kraft. Sie wurden durch Regelungen im neuen Versicherungs-
aufsichtsgesetz ersetzt, die wortgleich sind, so dass sich lediglich die Bezeich-
nung dndert. An die Stelle von § 125 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) a. F.
tritt § 222 VAG n. F., an die Stelle des § 89 VAG a. F. tritt § 314 VAG n. F.

§ 222 und § 314 VAG gelten nach der Auffassung der Bundesregierung unabhén-
gig voneinander. Die Aufsichtsbehérde kann also nach § 314 VAG MaBnahmen
anordnen, die iiber diejenigen nach § 222 Absatz 5 VAG hinausgehen, sofern die
in § 314 Absatz 1 VAG genannten Voraussetzungen erfiillt sind. Nach Auffas-
sung der Bundesregierung ist es zweckméBig, der Aufsichtsbehdrde fiir den Fall
der drohenden Insolvenz eines Versicherungsunternehmens den grotmoglichen
Handlungsspielraum zu geben, um das fiir die Versicherten in der konkreten Si-
tuation bestmdgliche Ergebnis erzielen zu kdnnen. Eine Klarstellung in der in

Die Antwort wurde namens der Bundesregierung mit Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom 7. Januar 2016
tibermittelt.

Die Drucksache enthdlt zusdtzlich — in kleinerer Schrifitype — den Fragetext.
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Frage 3 erwéhnten Art konnte den Handlungsspielraum der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) einschrinken und wére damit kontraproduk-
tiv.

4. Welche gesetzlichen Pflichten haben Lebensversicherungen, ihre Kunden
vor Vertragsschluss iiber die Moglichkeit der Kiirzung von Anspriichen zu
informieren, und wie sieht die von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) festgestellte Praxis der Lebensversicherungen aus?

Eine ausdriickliche Pflicht fiir Lebensversicherer, ihre Kunden vor Vertrags-
schluss iiber die Mdglichkeit der Kiirzung von Anspriichen zu informieren, be-
steht nicht.

5. Welche gesetzlichen Folgen hat die Zahlungsunfahigkeit eines Anbieters von
Altersvorsorgevertrdgen auf die Anspriiche der Kunden bei den unterschied-
lichen Altersvorsorgevertrigen nach § 1 des Altersvorsorgevertrage-Zertifi-
zierungsgesetzes (AltZertG)?

6. Sollten sich nach Ansicht der Bundesregierung die unterschiedlichen Insol-
venzfolgen bei geforderten Altersvorsorgevertragen auf die staatliche Forde-
rung auswirken?

Die Fragen 5 und 6 werden zusammen beantwortet.

Im deutschen Finanzsystem greifen auch fiir die Anbieter von Altersvorsorgever-
tragen die in der Antwort zu Frage 7 beschriebenen Insolvenzsicherungsmecha-
nismen. Auswirkungen auf die steuerliche Férderung ergeben sich in diesen Fil-
len nicht. Eine Anderung ist nicht beabsichtigt, da die Altersvorsorge des Einzel-
nen trotz Insolvenz des Anbieters erhalten bleiben soll.

7. Welchen Schutz haben Verbraucherinnen und Verbraucher bei den ihnen in
Deutschland durch Finanzintermedidre (u. a. Kreditinstitute, Wertpapier-
dienstleistungsinstitute, Versicherungen, Kapitalanlagegesellschaften, Pen-
sionskassen, Pensionsfonds) direkt oder indirekt angebotenen Geldanlage-
und Altersvorsorgeprodukten in der Insolvenz des Finanzintermediérs (bitte
nach der jeweiligen Produktgruppe aufschliisseln)?

Wie unterscheidet sich bei den einzelnen Produktgruppen die Absicherung
der Verbraucherinnen und Verbraucher im Insolvenzfall?

Art und Umfang der Absicherung von Verbraucherinnen und Verbrauchern im
Insolvenzfall sind abhéngig von der Klassifizierung des jeweiligen Finanzinter-
medidrs und dem jeweiligen Produkt.

Einlagensicherung

Kreditinstitute sind nach dem Einlagensicherungsgesetz verpflichtet, ihre Einla-
gen durch Zugehorigkeit zu einem gesetzlichen Einlagensicherungssystem zu si-
chern. Gesetzliche Einlagensicherungssysteme sind die Entschadigungseinrich-
tungen der privaten Banken (EdB) und der 6ffentlichen Banken (EdO) sowie die
als Einlagensicherungssystem anerkannten institutsbezogenen Sicherungssys-
teme des Deutschen Sparkassen und Giroverbandes (DSGV) bzw. Bundesverban-
des der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken (BVR). Durch die gesetz-
liche Einlagensicherung sind Einlagen im Entschadigungsfall pro Institut bis zu
einem Betrag von 100 000 Euro gesetzlich geschiitzt. Der Schutz gilt fiir jeden
Einleger pro Institut. Unter bestimmten Bedingungen kann sich der Maximalbe-


Lenovo
Hervorheben

Lenovo
Hervorheben

Lenovo
Hervorheben


Deutscher Bundestag — 18. Wahlperiode -3-

Drucksache 18/7221

trag nach FEintritt besonderer Lebensereignisse flir den Zeitraum von sechs Mo-
naten nach Gutschrift auf bis zu 500 000 Euro erhohen. Gesetzlich gesicherte Ein-
lagen sind insbesondere Kontoguthaben oder Festgelder und Spareinlagen.

Zusitzlich zur gesetzlichen Einlagensicherung existieren die freiwilligen Einla-
gensicherungseinrichtungen der Bankenverbande (Einlagensicherungsfonds des
Bundesverbandes deutscher Banken e. V., Einlagensicherungsfonds des Bundes-
verbandes Offentlicher Banken Deutschlands sowie Bausparkassen-Einlagensi-
cherungsfonds e.V.). Diese bieten eine Absicherung der Kundengelder tiber den
0. g. gesetzlichen Mindestrahmen hinaus und werden eigenverantwortlich betrie-
ben.

Institutssicherung

Kunden von Sparkassen, Landesbanken, Landesbausparkassen und Genossen-
schaftsbanken werden zusétzlich durch die Institutssicherung des DSGV bzw.
BVR geschiitzt. Ziel der institutsbezogenen Sicherungssysteme ist es, die ihnen
angeschlossenen Institute vor Insolvenz und Liquidation zu bewahren. So sollen
Entschiadigungsfille bei angeschlossenen Mitgliedsinstituten grundsitzlich ver-
mieden und die Einlagen der Kunden mittelbar in voller Hohe geschiitzt werden.

Wertpapierdienstleistungen

Verbraucherinnen und Verbraucher, die Wertpapierdienstleistungen von reinen
Wertpapierhandelsbanken, Finanzdienstleistungsinstituten oder Kapitalverwal-
tungsgesellschaften in Anspruch nehmen, sind iiber die Anlegerentschidigung
geschiitzt (§ 1 des Anlegerentschadigungsgesetzes (AnlEntG)). Die Entschédi-
gungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen leistet eine Entschiadigung,
wenn ein Wertpapierhandelsunternehmen nicht mehr in der Lage ist, seine Ver-
bindlichkeiten aus Wertpapiergeschiften gegeniiber seinen Kunden zu erfiillen.
Abgesichert sind die Kundenforderungen aus Wertpapiergeschiften, die zu den
vertraglichen Hauptleistungspflichten (Primérleistungspflichten) des Instituts ge-
horen. Entschiadigungsberechtigte Hauptanspriiche sind beispielsweise Ansprii-
che auf Auszahlung tatsdchlich vorhandener Guthaben oder Herausgabe von fiir
den Anleger verwahrter Wertpapiere. Die Entschddigung greift auch dann ein,
wenn ein Institut Wertpapiere oder Gelder unterschlagen oder veruntreut hat und
nicht mehr herausgeben kann (§ 4 Absatz 1, § 1 Absatz 3 AnlEntG). Der Entsché-
digungsanspruch betragt 90 Prozent der Forderung des Anlegers aus Wertpapier-
geschiften gegen das Institut, maximal jedoch 20 000 Euro pro Anleger, unab-
hingig von der Zahl der unterhaltenen Konten.

Anspriiche gegen die Emittenten aus erworbenen Finanzinstrumenten fallen nicht
unter die o.g. Einlagesicherungs- oder Anlegerentschidigungssysteme. Hier
richten sich Anspriiche im Insolvenzfall nach dem allgemeinen Insolvenzrecht.

Anteile an einem Investmentvermdgen sind im Fall der Insolvenz der Kapitalver-
waltungsgesellschaft rechtlich geschiitzt. Investmentvermogen gehdren nicht zur
Insolvenzmasse der Kapitalverwaltungsgesellschaft (§ 99 Absatz 3 Satz 2 des Ka-
pitalanlagegesetzbuchs (KAGB) gilt aufgrund des Verweises in den § 112 Ab-
satz 1 Satz 4, § 129 Absatz 1 Satz 5, § 144 Satz 4 und § 155 Absatz 1 Satz 5
KAGB nicht nur fiir Sondervermdégen, sondern auch fiir Investmentaktiengesell-
schaften mit verdnderlichem Kapital, offene Investmentkommanditgesellschaf-
ten, Investmentaktiengesellschaften mit fixem Kapital und geschlossene Invest-
mentkommanditgesellschaften).
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Gesetzliche Sicherungsfonds der Kranken- und Lebensversicherer

Aus einem Lebensversicherungsvertrag begiinstigte Personen werden durch den
gesetzlichen Sicherungsfonds Protektor Lebensversicherungs-AG (Protektor) ge-
schiitzt. Fiir die substitutive private Krankenversicherung bietet der Sicherungs-
fonds Medicator AG (Medicator) die entsprechende Absicherung. Pflichtmitglie-
der von Protektor und Medicator sind alle Versicherungsunternehmen mit Sitz in
Deutschland, die zum Betrieb der Lebensversicherung oder der substitutiven
Krankenversicherung zugelassen sind. Pensionskassen sind von der Pflichtmit-
gliedschaft befreit, konnen Protektor aber freiwillig beitreten. Betriebsrenten, die
iiber einen Pensionsfonds durchgefiihrt werden, sind iiber den Pensions-Siche-
rungs-Verein (PSV) gegen Insolvenz des Tragerunternehmens geschiitzt. Kommt
es bei einem Lebens- oder Krankenversicherer zu einem Sicherungsfall, droht
also die Insolvenz des Unternehmens, wird der Gesamtbestand an Versicherungs-
vertrdgen auf den zustéindigen Sicherungsfonds tibertragen und dort fortgefiihrt.
Auf diese Weise sind die Vertrage deutscher Lebens- und substitutiver Kranken-
versicherungsunternehmen als Ganzes geschiitzt.

Durch Protektor abgesichert sind insbesondere die kapitalbildenden Lebensversi-
cherungen fiir den Todes- und Erlebensfall, die Risikolebensversicherungen, pri-
vate Rentenversicherungsvertrige und fondsgebundene Lebensversicherungen.
Ebenfalls geschiitzt sind Kapitalisierungsgeschifte sowie Vertrage von Pensions-
kassen, die Protektor freiwillig beigetreten sind. Medicator sichert die Versiche-
rungsvertrige der substitutiven Krankenversicherung ab. Dazu zéhlen auch die
Krankheitskostenvollversicherung, die Krankentagegeldversicherung und die pri-
vate Pflegepflichtversicherung.

8.  Gibt es nach Kenntnis der Bundesregierung ein anderes von Finanzinterme-
didren direkt oder indirekt Verbraucherinnen und Verbrauchern angebotenes
Geldanlage- oder Altersvorsorgeprodukt neben Zertifikaten, bei dem im Fall
der Insolvenz des Finanzintermediérs ein Totalverlust droht?

Bei Zertifikaten droht im Fall der Insolvenz des Finanzintermediérs nicht generell
der Totalverlust. Ein Totalverlust droht vielmehr dann, wenn der Emittent aus-
féllt. Insofern ist es unerheblich, ob Zertifikate von einem Emittenten selbst oder
von Dritten vertrieben werden. Ein Totalverlust kann zudem nicht nur aufgrund
des Emittentenrisikos, sondern z. B. auch aufgrund des Marktrisikos eintreten.

Das Risiko des Totalverlustes des eingesetzten Kapitals bei Insolvenz des Emit-
tenten besteht auBer bei Zertifikaten auch bei zahlreichen anderen Finanzinstru-
menten, wie z. B. Aktien und Genussrechtsverbindlichkeiten sowie Inhaber- und
Orderschuldverschreibungen. Diese sind nicht von der gesetzlichen Einlagensi-
cherung umfasst (vgl. § 6 des Einlagensicherungsgesetzes).

Die mit Wertpapieren verbundenen Emittenten- und Marktrisiken werden auch
nicht von der Anlegerentschiddigungseinrichtung abgesichert (vgl. § 1 Absatz 3
AnlEntG). Im Ubrigen wird auf die Antwort zu Frage 7 hingewiesen.

Die gesetzlichen Sicherungsfonds im Versicherungsbereich erstrecken sich nicht
auf den Schutz von Sachversicherungsvertriagen.

9. Wie hoch ist das Open Interest der in Deutschland emittierten Zertifikate ins-
besondere auch unter Einschluss der nicht mindestens an einer deutschen
Borse gelisteten Zertifikate?

Der Bundesregierung liegen hierzu keine Daten vor.
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10. Fallen nach Auffassung der Bundesregierung, der BaFin oder der Européi-
schen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA)

a) Zertifikate, insbesondere in Form von Inhaberschuldverschreibungen und

b) Bonititsanleihen unter Anhang I Abschnitt C Nummer 4 bis 10 der Richt-
linie 2014/65/EU (MiFID-2-RL)?

Wenn nein, warum nicht ?

Wenn die ESMA noch keine Festlegung getroffen hat, wie ist die Position
der Bundesregierung?

Nach Kenntnis der Bundesregierung werden Zertifikate generell als Schuldver-
schreibungen ausgegeben. Nach Verstdndnis der Bundesregierung gilt dies auch
flir Bonitdtsanleihen.

Nach Auffassung der Bundesregierung und der BaFin kann ein Wertpapier im
Sinne des Anhangs I Abschnitt C Nummer 1 der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID
II-RL) nicht gleichzeitig ein Finanzinstrument im Sinne des Anhangs I Ab-
schnitt C Nummer 4 bis 10 der MiFID II-RL sein. Der Bundesregierung ist nicht
bekannt, dass ESMA eine andere Auffassung vertritt.

11. Fallen den deutschen Zertifikaten dhnliche oder vergleichbare Derivatestruk-
turen in anderen Mitgliedstaaten der EU, die auch an Kleinanleger vertrieben
werden, unter Anhang I Abschnitt C Nummer 4 bis 10 der MiFID-2-RL?

Nach hiesigem Kenntnisstand fallen vergleichbare Produkte auch in anderen Mit-
gliedstaaten nicht unter den Derivatebegriff des Anhang I Abschnitt C Nummer 4
bis 10 der Richtlinie 2014/65/EU.

12. Wenn Zertifikate unter Anhang I Abschnitt C Nummer 4 bis 10 der
MiFID-2-RL fallen wiirden, bestiinde dann eine Clearingpflicht iiber zentrale
Kontrahenten nach der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (EMIR-VO)?

Damit eine Transaktion in Derivaten tatsdchlich clearingpflichtig wird, miissen
personen- und produktbezogene Voraussetzungen vorliegen. Geschifte mit Pri-
vatpersonen fallen generell nicht unter die Clearingpflicht. Eine Clearingpflicht
wiirde bei Geschéften zwischen grundsétzlich clearingpflichtigen Gegenparteien
nur dann gelten, wenn fiir das dem Geschift zugrunde liegende Instrument von
der Europdischen Kommission durch Erlass eines Technischen Regulierungsstan-
dards die Clearingpflicht festgestellt wurde.

13.  Hat aus Sicht der Bundesregierung der Schutz der Verbraucherinnen und
Verbraucher vor dem Emittentenrisiko eines Zertifikateemittenten einen ge-
ringeren Stellenwert als der zur Wahrung der Finanzstabilitdt geschaffene
Schutz von finanziellen Gegenparteien und grolen Unternehmen vor dem
Bonitétsrisiko des Vertragspartners eines Derivategeschifts?

Der Schutz von Verbraucherinnen und Verbrauchern steht in keinem Stufenver-
hiltnis zu anderen Zielen der Finanzmarktregulierung. Zur Verwirklichung der
einzelnen Ziele miissen die jeweils am besten geeigneten MaBnahmen ergriffen
werden. Zur Verwirklichung des Anlegerschutzes enthalten die bestehenden und
auf europdischer Ebene vereinbarten Regulierungsvorschriften insbesondere
zahlreiche Vorgaben zur Information und Beratung der Anleger. Damit soll er-
reicht werden, dass Anlagen entsprechend der Risikobereitschaft der Anleger
durchgefiihrt werden und bei hoherer Risikobereitschaft die Mdglichkeit nicht
verwehrt ist, gegebenenfalls hohere Ertrige zu erzielen.
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Bei Derivategeschiften zwischen finanziellen Gegenparteien und groflen, der
Clearingpflicht unterliegenden Unternehmen steht das Ziel der Wahrung der Fi-
nanzstabilitit im Vordergrund. Durch EMIR wird das Kontrahentenrisiko der be-
teiligten Vertragsparteien abgedeckt, nicht jedoch das Emittentenrisiko; dies geht
einher mit erhdhten Aufwendungen aufgrund von Marginzahlungen und der An-
wendung von Risikominderungstechniken.

14.  Wie kann aus Sicht der Bundesregierung ein vergleichbares Schutzniveau fiir
Kleinanleger vor dem Insolvenzrisiko des Zertifikateemittenten, z. B. bei
Bonitdtsanleihen, geschaffen werden, wie es nach der EMIR-VO fiir finan-
zielle Gegenparteien bei OTC-Derivaten (OTC — over the counter), z. B. bei
CDS-Derivaten, gewahrt wird?

Die Ausschaltung des Emittentenrisikos bei Zertifikaten wiirde eine vollstindige
Besicherung der Zertifikate erforderlich machen. Dies wiirde den Charakter und
das Renditeprofil von Zertifikaten grundlegend &ndern und im Ergebnis zu einer
Verringerung der den Anlegern zur Auswahl stehenden Anlagemdglichkeiten
entsprechend ihrer Risikoneigung fiihren.

15. Welche Erwdgungen rechtfertigen aus Sicht der Bundesregierung, dass an-
ders als bei Einlagen und Investmentvermogen seit der Finanzkrise bei Zer-
tifikaten keine Verbesserung der Stellung der Verbraucher im Fall der Insol-
venz des Finanzintermedidrs erfolgt ist?

Wie ist dies insbesondere damit vereinbar, dass eine der splirbarsten negati-
ven Auswirkungen der Finanzkrise fiir Verbraucherinnen und Verbraucher
im Segment der Zertifikate mit der Insolvenz der Lehman Brothers Bankhaus
AG bzw. einer Tochterfirma des amerikanischen Lehman-Brothers-Kon-
zerns in den Niederlanden aufgetreten ist?

Die Interessen der Anleger schiitzt das Aufsichtsrecht mit Blick auf Risiken ins-
besondere durch Transparenz- und Beratungspflichten, die den Anleger in die
Lage versetzen, informiert eine (Anlage-)Entscheidung zu treffen.

Daher sind Wertpapierdienstleistungsunternechmen nach § 31 Absatz 1 Nummer
1 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) verpflichtet, ihre Kunden sorgfiltig zu
beraten und ithnen nach § 31 Absatz 2 Nummer 2 WpHG alle zweckdienlichen
Informationen mitzuteilen. Hierzu gehort auch eine Aufklarung iiber Kosten so-
wie Chancen und Risiken von Zertifikaten.

Auch zivilrechtlich sind Anleger im Rahmen einer Anlageberatung iiber das Zer-
tifikaten immanente Emittentenrisiko aufzukldren (vgl. BGH, Urteil vom
27. September 2011 - XI ZR 178/10 - Rn. 28). Ahnliches gilt fiir das beratungs-
freie Geschift, da Wertpapierdienstleistungsunternechmen verpflichtet sind zu
priifen, ob Finanzinstrumente fiir den Kunden angemessen sind. Die Angemes-
senheit beurteilt sich danach, ob der Kunde iber die erforderlichen Kenntnisse
und Erfahrungen verfiigt, um die Risiken in Zusammenhang mit der Art der Fi-
nanzinstrumente oder Wertpapierdienstleistungen angemessen beurteilen zu kon-
nen (§ 31 Absatz 5 WpHG). Daher ist auch entscheidend, ob der Kunde das Emit-
tentenrisiko eines Zertifikates erkennt. Eine Ausfithrung eines Kaufauftrags ohne
Evaluierung der Geeignetheit oder Angemessenheit des Produkts fiir den Kunden
(,,Execution-only*) ist im Rahmen von Schuldverschreibungen mit derivativem
Element nach der EU-Finanzmarktrichtlinie nicht moglich.
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16. Wire der fiir Anleger von Lehman-Zertifikaten eingetretene Schaden auch
eingetreten, wenn ein Clearing der Lehman-Zertifikate iiber einen zentralen
Kontrahenten erfolgt wire oder Lehman-Zertifikate mit Sicherheiten besi-
chert gewesen wiren?

Der Schaden, den Anleger von ,,Lehman-Zertifikaten durch den Ausfall des
Emittenten erlitten haben, wire auch dann eingetreten, wenn ein Clearing dieser
Zertifikate iiber einen Zentralen Kontrahenten erfolgt wére. Denn der Zentrale
Kontrahent triigt das Kontrahenten- und nicht das Emittentenrisiko. Im Ubrigen
wird auf die Antwort zu Frage 14 verwiesen.

17.  Wie hoch sind nach Kenntnis der Bundesregierung bzw. der BaFin die Kos-
ten

a) bei einem Clearing von Zertifikaten beim Verkauf an einen Verbraucher
iber einen zentralen Kontrahenten,

b) einer Besicherung des Zertifikates durch Sicherheiten wie z. B. im COSI-
und ETP-Segment (COSI — stdndiger Ausschuss fiir operative Zusam-
menarbeit im Bereich der inneren Sicherheit; ETP — Exchange Traded
Funds) der Schweizer Borse in Prozent des Anlagewertes pro Jahr?

Der Bundesregierung bzw. der BaFin liegen keine Erkenntnisse {iber die Kosten
des zentralen Clearings fiir den einzelnen Anleger oder die Kosten der Besiche-
rung eines Zertifikats durch Sicherheiten vor.

18. Sind aus Sicht der Bundesregierung sog. Bonitétsanleihen, wie z. B. DZ-
BANK-First-to-default-Credit-Linked-Note- und Commerzbank-Colibri-
Plus-Anleihen, bei denen die Riickzahlung und Kuponzahlung von der Kre-
ditwiirdigkeit von bis zu fiinf Referenzunternehmen derart abhdngen, dass
bereits das Kreditereignis bei einem Referenzunternehmen zum Totalverlust
bzw. zur Andienung einer Schuldverschreibung dieses insolventen Unter-
nehmens fiihren kann, fiir Verbraucher geeignet?

Die Eignung der genannten Produkte fiir Verbraucher kann nicht pauschal bejaht
oder verneint werden. Zum Kreis der Verbraucher zdhlen auch solche Anleger,
die hohere Renditeerwartungen haben und bereit sind, dafiir auch héhere Risiken
einzugehen.

Solche Produkte spielen nach aktuellen Erkenntnissen der BaFin in der Anlage-
beratung von Banken nur sehr vereinzelt eine Rolle, werden also den Verbrau-
chern kaum aktiv empfohlen.

19. Inwelchem Umfang (Emissionsvolumen, Open Interest) waren im Jahr 2008
Anleger derartiger Anleihen, bei denen ein Referenzschuldner ein Unterneh-
men des Lehman-Brother-Konzerns war (z. B. DZ-Bank-Cobold-Anleihen),
von der Insolvenz des Lehman-Brother-Konzerns betroffen?

Der Bundesregierung liegen hierzu keine Daten oder Erkenntnisse vor.
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20. Plant die Bundesregierung die Moglichkeit, das fiir Verbraucher durch die
OGAW-Regulierung (Richtlinie 2009/65/EG; OGAW — gemeinsame Anla-
gen in Wertpapieren) geschaffene Schutzniveau fiir Verbraucher durch Zer-
tifikate-Strukturen (u. a. Index-Tracker, Basket-Zertifikate) zu umgehen,
einzuschrénken?

Wenn nein, warum nicht?

Das Emittentenrisiko ist ein den Zertifikaten als Inhaberschuldverschreibungen
immanentes Risiko, denn der Emittent verspricht dem Inhaber der Schuldver-
schreibung eine Leistung. Damit ist die Erfiillung dieser Leistung unter anderem
von der Leistungsfihigkeit des Emittenten als Schuldner abhéngig. Bei einem
OGAW-Fonds erwirbt der Anleger hingegen Anteile oder Aktien an diesem
Fonds. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft erwirbt dann fiir den Fonds die zulés-
sigen Vermdgensgegenstinde.

Der Unterschied im Emittentenrisiko liegt daher in der Natur dieser beiden Anla-
geinstrumente begriindet. Dementsprechend werden durch die Emission oder das
Anbieten von Zertifikaten auch keine OGAW-Regulierungen umgangen.

Im Ubrigen wird auf die Ausfiihrungen zur Information der Kunden beispiels-
weise liber Risiken in der Antwort zu Frage 15 verwiesen.

21.  Welche Regelungen zum Schutz der Anlegerinnen und Anleger beziiglich
des Angebotes und Vertriebes von Zertifikaten wurden seit 2008 geschaffen,
insbesondere beziiglich

Grundsitzlich wurden keine Vorschriften geschaffen, die speziell auf Zertifikate
beschrénkt sind.

a) Emittentenrisiko,

Das Emittentenrisiko lésst sich gesetzlich bei keinem Finanzinstrument verin-
dern, da es dem jeweiligen Finanzinstrument immanent ist.

b) Produkttransparenz,

Fiir eine groBere Produkttransparenz sorgen die Informationsblétter, die mit dem
Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz eingefiihrt wurden, das am
1. Juli 2011 in Kraft getreten ist. Nach § 31 Absatz 3a WpHG sind solche Infor-
mationsblétter u. a. auch fiir Zertifikate zu erstellen; danach ist auf die mit Zerti-
fikaten verbundenen Risiken hinzuweisen. Zur Konkretisierung der Norm wurde
die Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung ergénzt
(§ 5a WpDVerOV). Eine weitere Konkretisierung von § 31 Absatz 3a WpHG und
von § Sa WpDVerOV erfolgte durch das BaFin-Rundschreiben 4/2013 (WA). In
diesem Rundschreiben sind weitere Vorgaben zu den erforderlichen Angaben zur
Art des Finanzinstruments und seiner Funktionsweise formuliert. Parallel zum
BaFin-Rundschreiben wurde von den Verbanden der Deutschen Kreditwirtschaft,
dem fritheren Bundesministerium fiir Erndhrung, Landwirtschaft und Verbrau-
cherschutz und dem vzbv unter Beteiligung eines Sprachwissenschaftlers ein
Glossar zur Verbesserung der sprachlichen Versténdlichkeit von Produktinforma-
tionsbléttern nach dem Wertpapierhandelsgesetz mit allgemeinverstandlichen Er-
lauterungen schwieriger Fachbegriffe erarbeitet. Die BaFin hat das Projekt be-
gleitet und empfiehlt die Nutzung des Glossars.
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c) Geeignetheit fiir Kleinanleger,

Eine speziell auf Zertifikate beschrinkte Regelung zur Geeignetheit fiir Kleinan-
leger ist seit 2008 nicht geschaffen worden. Mehrere der seit 2008 geschaffenen
Regelungen im Bereich der Finanzregulierung wirken sich auch auf das Angebot
und den Vertrieb von Zertifikaten aus. Dies gilt insbesondere fiir die Einflihrung
des Beratungsprotokolls (2010), die Einflihrung des Produktinformationsblattes,
das explizite Verbot der Empfehlung ungeeigneter Produkte, die Regulierung zu
Vertriebsvorgaben (2011), die Schaffung des sog. Mitarbeiter- und Beschwerde-
registers, die Einfilhrung des Sachkundeerfordernisses fiir Anlageberater und
Vertriebsbeauftragte (2012), die Einfithrung der Honoraranlageberatung, die Re-
gelung der Beschwerdebearbeitung durch die BaFin (2013) sowie die Schaffung
des Produktinterventionsrechts durch das Kleinanlegerschutzgesetz (2015).

d) Kosten und Kostentransparenz,

Zu den Kosten eines Produktes und zur Kostentransparenz weist das BaFin-Rund-
schreiben 4/2013 (WA) explizit darauf hin, dass eine Kostenangabe im Informa-
tionsblatt nach § 31 Absatz 3a WpHG erfolgen muss. Verweise auf das Preis- und
Leistungsverzeichnis eines Instituts oder miindliche Auskiinfte des Anlagebera-
ters sind unzuldssig.

Im Ubrigen wird auf die Antwort zu Frage 21b verwiesen.

¢) Handel und Handelstransparenz?

Auch fiir den Handel und die Handelstransparenz existieren keine auf Zertifikate
beschrankten Bestimmungen. Die geltenden Vorschriften fiir die Handelstranspa-
renz beruhen weitgehend auf der Umsetzung der MIFID I (Richtlinie
2004/39/EG) durch das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG) im
Wertpapierhandelsgesetz sowie der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und
Organisationsverordnung.

22. Bei welchen der in Frage 21 erfragten Regelungen besteht ein hdheres
Schutzniveau als bei Investmentvermdgen?

Zu Frage 21a

Hinsichtlich des Emittentenrisikos unterscheiden sich Zertifikate und sonstige
Schuldverschreibungen von Investmentvermogen. Dieser Unterschied liegt je-
doch in der Natur der Finanzinstrumente begriindet. Die einem Finanzinstrument
immanenten Risiken konnen jedoch nicht mit dem Schutzniveau gleichgesetzt
werden.

Zu Fragen 21b bis 21e

Das Schutzniveau beim Angebot, Vertrieb oder Handel von Finanzinstrumenten
durch Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist grundsétzlich weitgehend ein-
heitlich, es besteht kein signifikanter Unterschied zwischen Investmentvermogen
und Zertifikaten.

23.  Welche Sachverhalte hat die BaFin auf das Ergreifen einer Maf3nahme nach
§ 4b des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) bisher mit welchem Ergebnis
untersucht?

Die BaFin hat eine Reihe von Sachverhalten daraufhin untersucht, ob eine auf
§ 4b WpHG gestiitzte MaBinahme zuldssig und zweckméBig wire. Soweit sich
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hierbei herausstellte, dass die handelnden Personen nicht iiber eine fiir ihre Tétig-
keit erforderliche Erlaubnis verfiigen, wurden weitere Untersuchungen eingelei-
tet. In anderen Fillen dauert die weitere Sachverhaltsaufkldrung noch an.

24.  Welche Malinahmen hat die BaFin nach § 4b WpHG bisher ergriffen?
Bislang sind keine auf § 4b WpHG gestiitzte MaBBnahmen ergriffen worden.

25. Welche internen Verwaltungsvorschriften hat die BaFin zu § 4b WpHG er-
lassen?

Die BaFin hat keine internen Verwaltungsvorschriften zu § 4b WpHG erlassen.

26. Hat die BaFin bei derzeit am Markt beobachtbaren Zertifikatestrukturen
(u. a. bei Bonitétsanleihen, wie in Frage 18 dargestellt) erhebliche Bedenken
fiir den Anlegerschutz?

Wenn ja, welche und warum?
Wenn nein, warum nicht?

Angesichts der geringen Bedeutung der genannten Produkte in der Anlagebera-
tung (s. Antwort zu Frage 18) wird derzeit keine Notwendigkeit fiir eine geson-
derte Regulierung zur Gewéhrleistung des kollektiven Anlegerschutzes gesehen.
Die BaFin beobachtet aber weiterhin laufend den Zertifikatemarkt und wird er-
forderlichenfalls die fiir den kollektiven Anlegerschutz erforderlichen Mafinah-
men ergreifen.

27. Kann die BaFin aufgrund von § 4b WpHG das Angebot und den Vertrieb
von Zertifikaten verbieten?

Ein Verbot des Vertriebs von Zertifikaten auf Grundlage des § 4b WpHG ist unter
Wahrung der allgemeinen und speziellen RechtméBigkeitsvoraussetzungen ho-
heitlicher EingriffsmaBnahmen grundsétzlich moglich.

28. Welches Gesamt-Anlagevolumen verwalten AIF-Kapitalverwaltungsgesell-
schaften (AIF — alternative Investmentfonds), die

a) unter § 2 Absatz 4b des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB),

Zu dem Gesamt-Anlagevolumen von AlIF-Kapitalverwaltungsgesellschaften, die
unter § 2 Absatz 4b KAGB fallen, liegen keine Angaben vor, da diese Regelung
nach dem Regierungsentwurf des OGAW-V-Umsetzungsgesetzes aufgehoben
werden soll und daher keine statistischen Daten dazu erhoben werden.

b) unter § 2 Absatz 5 KAGB
fallen und

¢) welche Uberschneidungen beim Gesamt-Anlagevolumen bestehen bei
den unter a und b fallenden AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaften?

Die Fragen 28b und 28c werden gemeinsam beantwortet.

AlIF-Kapitalverwaltungsgesellschaften, die unter § 2 Absatz 5 KAGB fallen, ver-
walten zusammen ein Gesamt-Anlagevolumen in Hohe von ca. 652 Mio. Euro.
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29. Welches Leverage war nach § 263 Absatz 1 KAGB in der vom 22. Juli 2013
bis zum 18. Juli 2014 geltenden Fassung moglich (bitte an Hand des Bei-
spiels der Begriindung zum Anderungsbefehl zu Artikel 1 Nummer 65 des
Gesetzentwurfs der Bundesregierung zur Umsetzung der Richtlinie
2014/91/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014
zur Anderung der Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren — OGAW — im Hinblick auf die Aufgaben der Ver-
wabhrstelle, die Vergiitungspolitik und Sanktionen -OGAW-V-Umsetzungs-
gesetz —; Bundestagsdrucksache 18/6744 erklaren)?

Gibt es hierzu mehrere Auslegungsvarianten?
Wenn ja, welche?

§ 263 Absatz 1 Satz 1 KAGB in der vom 22. Juli 2013 bis zum 18. Juli 2014
geltenden Fassung bezog sich seinem Wortlaut nach auf ,,60 Prozent des Wertes
des geschlossenen Publikums-AIF“. Dieser wurde durch das Gesetz zur Anpas-
sung von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarktes vom 15. Juli 2014 (BGBI. I
S. 934) gedndert. Der seitdem geltende Wortlaut lautet ,,60 Prozent des Verkehrs-
wertes der im geschlossenen Publikums-AIF befindlichen Vermdgensgegen-
stinde*. Es handelte sich bei dieser Anderung nur um eine Klarstellung, dass mit
dem Wert des geschlossenen Publikums-AIF in § 263 Absatz 1 KAGB der Ver-
kehrswert der im geschlossenen Publikums-AIF befindlichen Vermogensgegen-
stinde gemeint ist (siche auch die Gesetzesbegriindung, Bundestagsdrucksa-
che 18/1305, S. 49). Am Regelungsgehalt von § 263 Absatz 1 Satz 1 KAGB hat
sich durch diese Klarstellung nichts gedndert.

Die Klarstellung war notwendig, weil ,,Wert des geschlossenen Publikums-AIF*
so hitte verstanden werden konnen, dass ,,Verkehrswert der Vermodgensgegen-
stande* abziiglich Verbindlichkeiten gemeint ist.

Wie in der Begriindung zum Regierungsentwurf des OGAW-V-Umsetzungsge-
setzes ausgefiihrt, soll durch die neuerliche Anderung des Wortlauts keine Ande-
rung beziiglich des Prozentsatzes der zuldssigen Kreditaufnahme erfolgen. Die
Anderung soll sich vielmehr auf den Bezugspunkt der Berechnung der zulissigen
Kreditaufnahme beziehen.

30. Gibt es inldndische Spezial- oder Publikums-AlF, die so strukturiert sind
(gegebenenfalls auch in Ausgestaltung von Nachschusspflichten), dass noch
nicht eingefordertes, aber zugesagtes Kapital iiber einen ldngeren Zeitraum
nicht eingefordert wird, und wenn ja, wie hoch ist das betroffene Anlagevo-
lumen?

Geschlossene Publikums- oder Spezial-AlF, die als Investmentkommanditgesell-
schaft aufgelegt werden, konnen grundsétzlich so strukturiert werden, dass das
insgesamt zugesagte Kapital erst nach und nach von der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft abgerufen und vom Anleger damit erst aufgrund des jeweiligen Kapi-
talabrufs eingezahlt wird. Hintergrund dieser Strukturierung ist vielfach, dass bei
AIF, die nach und nach investieren, Kapital erst dann abgerufen wird, wenn es zu
Investitionszwecken benoétigt wird. Eine Nachschusspflicht hat der Gesetzgeber
jedoch ausgeschlossen (§ 152 Absatz 3 Satz 3 KAGB).

Ein erst nach und nach erfolgender Abruf von Kapital ist nicht moglich bei der
Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital, da bei dieser nach § 141 Ab-
satz 1 KAGB Volleinzahlung erforderlich ist.

Das betroffene Anlagevolumen ldsst sich nicht beziffern, da die BaFin keine nach
diesem Kriterium differenzierten Daten erhebt.
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31. Welches Leverage wire bei den in Frage 30 erfragten inléndischen Publi-
kums-AIF — bezogen auf das eingebrachte Kapital — nach der im OGAW-V-
Umsetzungsgesetz enthaltenen Neuregelung von § 263 Absatz 1 KAGB ma-
ximal moglich?

Zur grundsétzlichen Berechnung des Leverages wird auf die Antwort zu Frage 29
verwiesen.

Bezugspunkt der Begrenzung ist die Summe von eingebrachtem und zugesagtem
Kapital. Welche Hohe der Kreditaufnahme sich bei einem AIF bezogen nur auf
das eingezahlte Kapital ergibt, hingt von der Ausgestaltung des einzelnen AIF im
Hinblick auf Kreditaufnahme und Kapitalabrufe ab. Eine Bezifferung des Volu-
mens ist nicht moglich, s. Antwort zu Frage 30.

32.  Welches Leverage wire bei der Kreditvergabe nach § 285 Absatz 2 KAGB-E
bei den in Frage 30 erfragten geschlossenen Spezial-AIF — bezogen auf das
eingebrachte Kapital — moglich?

Nach der im Regierungsentwurf zum OGAW-V-Umsetzungsgesetz vorgesehe-
nen Regelung in § 263 Absatz 2 Nummer 1 KAGB sollen darlehensgewihrende
inlédndische geschlossene Spezial-AIF Kredite bis zur Hohe von maximal 30 Pro-
zent des aggregierten eingebrachten und noch nicht eingeforderten zugesagten
Kapitals aufnehmen diirfen. Bezugspunkt der Begrenzung ist damit die Summe
von eingebrachtem und zugesagtem Kapital. Welche Hohe der Kreditaufhahme
sich bei einem inlédndischen geschlossenen Spezial-AIF bezogen nur auf das ein-
gezahlte Kapital ergibt, hingt von der Ausgestaltung des einzelnen AIF im Hin-
blick auf Kreditaufnahme und Kapitalabrufe ab. Eine Bezifferung des Volumens
ist nicht moglich, s. Antwort zu Frage 30.

33. Sind die Banken nach Auffassung der Bundesregierung vor dem Hintergrund
der Presseberichte, wonach Kapitalanlagegesellschaften aus den verwalteten
Investmentvermdgen u. a. Bestandsprovisionen an (Direkt-)Banken zahlen,
die Depots fiir Kunden verwalten, in denen entsprechende Anteile an einem
Investmentvermdgen enthalten sind (Finanztest 5/2015, S. 30 f.), verpflich-
tet, diese Provisionen geméal § 675 Absatz 1, § 667 des Biirgerlichen Gesetz-
buches (BGB) an die Kunden herauszugeben?

Die Fragestellung, inwiefern Banken gemidfl §§ 675 Absatz 1, 667 BGB zivil-
rechtlich dazu verpflichtet sind, Vertriebsvergiitungen (z. B. Bestandsprovisio-
nen, welche Kapitalverwaltungsgesellschaften aus dem Investmentvermdgen an
(Direkt-)Banken zahlen, die Depots fiir Kunden verwalten, in denen entspre-
chende Anteile an einem Investmentvermdgen enthalten sind) an die Kunden her-
auszugeben, ist — soweit ersichtlich — hochstrichterlich noch nicht abschlieBend
entschieden worden (siche BGH, Urt. vom 14. Januar 2014 - XI ZR 355/12,
Rn. 19; BGH, Urt. vom 26. Juni 2012 - XI ZR 316/11, Rn. 42; BGH, Urt. vom
16. Oktober 2012 - XI ZR 368/11, Rn. 33). Die abschlieBende Klarung dieser in
der instanzgerichtlichen Rechtsprechung sowie im juristischen Schrifttum um-
strittenen Rechtsfrage (zum Meinungsstand siche BGH, Urt. vom 14. Januar 2014
- XI ZR 355/12, Rn. 15 bis 18) obliegt der rechtsprechenden Gewalt.
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34. Ist die in Frage 33 beschriebene Praxis der Kapitalanlagegesellschaften mit
den von der BaFin nach den §§ 163,162 KAGB genehmigten Anlagebedin-
gungen vereinbar?

Es ist bekannte Praxis, dass Kapitalverwaltungsgesellschaften Teile der Verwal-
tungsvergiitung an Vermittler weiterleiten (sog. Bestandsprovisionen). In den An-
lagebedingungen muss die Kapitalverwaltungsgesellschaft auch Angaben zu den
Kosten filir Vergiitungen machen, die aus dem Investmentvermdgen an die Kapi-
talverwaltungsgesellschaft zu leisten sind (z. B. die Verwaltungsvergiitung). Im
Rahmen der Genehmigung der Anlagebedingungen priift die BaFin die Kosten-
regelung unter anderem darauf, ob sie nachvollziehbare Angaben zur Methode,
Hohe und Berechnung von Vergiitungen enthilt (vgl. § 162 Absatz 2 Nummer 11
KAGB). Die BaFin priift jedoch weder die Hohe der Vergiitung, noch die Zwe-
cke, fiir welche die Vergiitung verwendet wird (z. B. Weiterleitung eines Teils
der Verwaltungsvergiitung an den Vertrieb), da dies der unternehmerischen Ent-
scheidung der Kapitalverwaltungsgesellschaft unterliegt. Diese Verwaltungspra-
xis ergibt sich aus der Gesetzesbegriindung zu § 43 Absatz 2 des Investmentge-
setzes, der in § 163 Absatz 2 KAGB aufgegangen ist.

Somit muss die BaFin es der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft {iberlas-
sen, ob sic in den Fallen, die in Finanztest 5/2015, S. 30 f. beschrieben werden,
eine insgesamt reduzierte Verwaltungsvergiitung beansprucht, indem sie neue,
niedrigere Bestandsprovisionen mit solchen Banken aushandelt, die die Fondsan-
teile lediglich {iber Online-Banking und damit mit einem geringeren Aufwand
vertreiben.

35.  Welchen gesetzlichen Anforderungen miissen Anlagebedingungen entspre-
chen, damit sie von der BaFin gemal § 163 KAGB genehmigt werden kon-
nen?

Gehort zu den gesetzlichen Anforderungen auch § 305 BGB?

Wenn ja, warum sind Anlegebedingungen, die Zahlungen an Dritte enthal-
ten, die weder Vergiitung noch Aufwendungsersatz sind, nicht iiberraschend
im Sinne von § 305¢ BGB, so dass eine Genehmigung derartiger Anlagebe-
dingungen nicht erfolgen diirfte?

Nach § 163 Absatz 2 KAGB hat die BaFin die Anlagebedingungen zu genechmi-
gen, wenn diese den gesetzlichen Anforderungen entsprechen. Um den gesetzli-
chen Anforderungen zu entsprechen, miissen die Anlagebedingungen zunichst
diein § 162 Absatz 2 KAGB aufgefiihrten Mindestangaben enthalten. Ferner han-
delt es sich bei den Anlagebedingungen um Allgemeine Geschéftsbedingungen,
so dass die Einbeziehung der jeweiligen Klauseln auch an § 305¢ Absatz 1 BGB
(sog. Uberraschungsklausel) zu messen ist. Ob eine Klausel in Anlagebedingun-
gen als liberraschend anzusehen ist, kann aber immer nur bezogen auf den kon-
kreten Einzelfall bestimmt werden. Es kommt darauf an, ob eine Klausel von den
Erwartungen des jeweiligen Vertragspartners deutlich abweicht und er mit ihr
verniinftigerweise auch nicht zu rechnen braucht. Die Erwartungen des Vertrags-
partners werden sowohl von allgemeinen als auch individuellen Begleitumstén-
den bestimmt. Zu ersteren zéhlen etwa der Grad der Abweichung vom dispositi-
ven Gesetzesrecht sowie die fiir den Geschéftsverkehr iibliche Gestaltung. Bei
Vergiitungsvereinbarungen ist es weder {liblich, dass dem Vertragspartner die Kal-
kulation offen gelegt wird, noch dass ihm dargelegt wird, wie die Vergiitung ver-
wendet wird.

Der BaFin ist deshalb auch keine hochstrichterliche, zivilrechtliche Rechtspre-
chung bekannt, die eine Vergiitungsklausel allein deswegen als liberraschend
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i. S. d. § 305¢c Absatz 1 BGB wertet, weil sie Zahlungen an Dritte beinhaltet, die
zwar in die Kalkulation der Vergiitung eingeflossen, dem Vertragspartner aber
nicht offen gelegt worden sind. Anderenfalls miisste in einem arbeitsteiligen
Wirtschaftssystem nahezu jede Vergilitung als liberraschend im Sinne des § 305¢
Absatz 1 BGB betrachtet werden.

Unabhéngig von der Frage der zivilrechtlichen Wirksamkeit der Vergiitungsklau-
sel ist die BaFin jedoch der Auffassung, dass der Anleger ein berechtigtes Inte-
resse daran hat, dariiber informiert zu werden, wenn Teile der Vergiitung fiir die
Zahlung von Bestandsprovisionen an Dritte verwendet werden. Diesem Interesse
tragt das KAGB allerdings bereits Rechnung. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft
muss im Verkaufsprospekt offenlegen, ob und inwieweit Teile der Verwaltungs-
vergiitung an Vermittler weitergeleitet werden (vgl. § 165 Absatz 3 Nummer 8
KAGB).

36. Stellt die eben dargestellte Praxis der Kapitalanlagegesellschaften und der
Depotbanken einen Missstand im Sinne von § 4 Absatz 1 a des Finanzdienst-
leistungsaufsichtsgesetzes (FinDAG) dar?

Vorbemerkung zu Frage 36: Gemall Mitteilung des Deutschen Bundestages an
das Bundesministerium der Finanzen vom 17. Dezember 2015 meinte der Frage-
steller in dieser Frage § 4 Absatz 1a FinDAG. Die Antwort bezieht sich auf diese
Vorschrift.

Ein Missstand 1. S. d. § 4 Absatz 1a Satz 3 FinDAG ist ein erheblicher, dauerhafter
oder wiederholter Verstofl gegen ein Verbraucherschutzgesetz, der nach seiner
Art oder seinem Umfang die Interessen nicht nur einzelner Verbraucherinnen
oder Verbraucher gefdhrden kann oder beeintriachtigt. Es ist kein Verbraucher-
schutzgesetz ersichtlich, gegen das die dargestellte Praxis (s. Frage 33) dauerhaft
oder wiederholt verstoBen wiirde. Dass die Kapitalverwaltungsgesellschaften in
der Praxis haufig einen wesentlichen Teil ihrer Verwaltungsvergiitung als Be-
standsprovision an die Vermittler weiterleiten, ist bekannt. Der Gesetzgeber be-
gegnet diesem Phénomen, indem er auf Transparenz setzt (siche Antwort zu
Frage 35). Er verpflichtet die Kapitalverwaltungsgesellschaft, im Verkaufspros-
pekt offen zu legen, ob ,,ein wesentlicher Teil der Vergiitungen, die aus dem In-
vestmentvermogen an die Verwaltungsgesellschaft geleistet werden, fiir Vergii-
tungen an Vermittler von Anteilen oder Aktien des Investmentvermogens auf den
Bestand von vermittelten Anteilen oder Aktien verwendet wird™ (§ 165 Absatz 3
Nummer 8 KAGB). Auf diese Weise wird der Anleger in die Lage versetzt, sich
iiber die ihm angebotene Anlage ein begriindetes Urteil zu bilden.
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