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Das im April 2011 verkiindete Anlegerschutz- und Funktions-
verbesserungsgesetz (AnsFUG) enthilt wichtige Neuerungen fiir drei
Elementarbereiche des Kapitalmarktrechts: die Anlageberatung,

die Beteiligungstransparenz und offene Immobilienfonds.

Damit méchte der Gesetzgeber zum -

cinen die Funktionsfihigkeit des Ka-
pitalmarkees verbessern und zugleich
einen witksameren Schutz der Anfe-
ger und Sparer erteichen sowie Liicken
schlieBen, die die Finanzmarktkrise und
einige spekrakulire Unternehmensiiber-
nzhmen in der jiingsten Vergangenheit
zu Tage gebrache haben, Gleichzeitig
solfen ~bestehende Meldepflichtén in
Bezug auf Ubernahmen bérsennotierter
Unternechmen erweitert und darmit ein
JAnschleichen” an diese Usnternefimen
verhindert werden.

Aniagebe*atungnd Anlegerschutz

Zu den wesentlichen Punkeen des
AnsFUG gehdrt die Ausweitung des An-
legerschutzes. Dem Anleger muss kiinf-
tig in Papierform oder-als elektronisches
Dokument im Rahmen der Anlagebera-
tung ein maxirmal drejseitiges und leichr
verstindliches Produktinformationsblate
(»Beipackzettel”) zur Verfiigung gestellt
werden, sofern im Rahmen der Beratung
eine konkrete Kaufempfehlung fiir ein
Finanzinstrument ausgesprochen wird.
Damic sollen private Anleger im Vor-
feld einer Anlage Risiken besser erken-
nen und einschitzén kénnen, Weiterhin
werden die Anforderungen an Anlage-
berater erhdht. Eine Qualititskontrol-
le soll sicherstellen, dass ausschliefllich
sachkundige und zuverlissige Berater;
Vertriebs- und Compliance-Beauftragre
(»Regeltreue-Beauftragte™)  eingesetzt
werden, die in einem durch die Bun-

deshinanzaufsicht BaFin gefiihrten Be-
caterregister  {iberwacht werden. Bei
schwerwiegenden Verfehlungen wvon
Beratern, etwa in Fillen des so genann-
ten Churning (,Piovisionsschneiderei®
bzw. ,Spesenreiteréi” durch hiufiges
Umschichten einés Depots) oder bei
gravierender  Missachtung von Anle-
gerinteressen oder Wiinschen kann die
BaFin diese bis zu einer Dauer von zwei
Jabren von der Titigkeitsausiibung in
der Anlageberatung ausschlieRen und
ein Buflgeld verhingen, Zudem werden
Banken nunmehr gesetzlich verpflichtet,
geeignete Finanz- und Anlageprodukee
zu empfehlen, Diese untetliegen eben-
falls einer Qualitatskontéolle durch die
BaFin. Besondetheiten gelten auferdem
fiir die Verpflichtung, Kunden dariiber
aufzukliren, wenn bei dét Anlagebera-
tung hauseigene Finanzprodukee bevor-
zugt werden.

Beteiligungstransparenz

Weiterhin wurden mit einem tieu-
en § 25 a Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) die Mitteilungs- und Veidf-
fendichungspflichten fiir das Halten
weiterer Finanzinstrumente und ,s0ns-
tiger Instrumente” erweitert. Unver-
zliglich meldepflichtig ist das Erreichen,
Uberschreiten oder Unterschreiten be-
stimmter Schwellenwerte, Der neue §
25 a WpHG stellt aufein bloR faktisches
oder wirtschaftliches ,.Erméglichen” des
Aktienerwerbs ab. Damic sollen kiinftig
Konstruktionen verhindert werden, wie

diese bei der Ubernahme der Continen-
tal AG durch die Schaefler Gruppe oder
bei der Ubernahme der Volkswagen AG

durch die Porsche Automobil Holding

SE eingesetzt wurden.

nderugen flir offene
Immobilienfonds

Schlieilich besteht in Zukunft auf-
grund einer neu eingefiihreen zweijih-
rigen Mindesthaltefrist nicht mehr die

Méglichkeit, Fondsanteile an offenen

Immobilienfonds jederzeit zuriickge-
ben zu kénnen, soweit ein Wert von
halbjshrlich 30.000 Euro iiberschritten
wird, Damit sollen Immobilienfonds
durch cine bessere Liquidititsstenerung
stabilisiert werden und das Risiko einer
Aussetzung der Anteilstiicknabhme mi-
nimiert werden. Fitr Anecile bis 30,000
Euro pro Kalenderhalbjahr gilt dies aber
nicht, so déss der Aileger solche Anteile
auch weirerhin ohne Einschsinkungen
an den Fonds zuriickgeben kann,

Das Gesetz ist mit seinen wesentli-
chen Regelungen seit 1. Jufi 2011 in
Kraft, Ubergangsfristen gelten aber eewa
fiir die Mitteilungs- und Verétfentli-
chungspflichten, die zum 1. Februar
2012 in Kraft treten, und fiir die Anfor-
derungen an Anlageberater, Vertriebs-
und Compliance-Beauftragte, die erst
zum 1. November 2012 in Kraft treten.
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