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Partnerbeitrage

Kapitalmarktrecht

Schrotschiisse des Gesetzgebers
auf den grauen Kapitalmarkt

Das ,Gesetz zur Stirkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der
Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes"

Im Angesicht der Finanzkrise Integritit, Effizienz und

Transparenz der Kapitalmdrkte zu stirken ist das Ziel des Ende

April 2010 vom Bundesfinanzministerium vorgelegten Diskussions-

entwurfs fiir ein ,, Gesetz zur Stirkung des Anlegerschutzes

und Verbesserung der Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes”.

iteinem ganzen Biindel von Maf3-
nahmen, unter anderem zu Leer-
verkiufen und offenen Immobi-

lienfonds, versucht der Gesetzesvorschlag,
dieses Ziel zu erreichen. Dabei bringt der Dis-
kussionsentwurf auch dramatische Neuerun-
gen fir den sogenannten Grauen Kapital-
markt. Der Gesetzgeber widmet sich damit
aus Anlass der Finanzkrise einer Branche, die
unter der Finanzkrise selber besonders stark
gelitten hat und weiter leidet, ohne dass sie in
irgendeiner Weise dafir verantwortlich ist.
Das Neugeschift ist bei vielen Anbietern fast
zum Erliegen gekommen. Zahlreiche der in
der Vergangenheit aufgelegten Fonds befin-
den sich in wirtschaftlicher Schieflage. Nun-
mehr kommt zu allem Ungliick auch noch ein
Gesetzesvorschlag hinzu, der vielen Anbie-
tern von geschlossenen Fonds — vorsichtig
ausgedriickt — wenig Freude bereiten diirfte,
wenn er denn in der vorgeschlagenen Fassung
tatsichlich umgesetzt werden sollte.

78

Der Grund dafiir liegt vor allem darin,
dass der Gesetzesvorschlag bei realistischer
Betrachtung freie Vertriebe in ihrer Existenz
gefihrdet. Gegenwiirtig werden nach Anga-
ben des Verbands Geschlossene Fonds iiber
40% der Anteile an geschlossenen Fonds tiber
freie Vertriebe platziert. Den Anbietern ge-
schlossener Fonds droht damit ein mafigebli-
cher Vertriebskanal komplett wegzubrechen.

Vorgeschlagene Neuregelungen

Bislang gelten geschlossene Fonds in ihrer Ei-
genschaft als Vermégensanlagen iSv. § 8f
Abs. 1 Verkaufsprospektgesetz nicht als Fi-
nanzinstrumente i.Swv. § 1 Abs. 11 Satz 1
KWG. Dienstleistungen, darunter auch Ver-
triebsaktivititen, die im Zusammenhang mit
solchen Vermégensanlagen erbracht wurden,
sind daher gegenwirtig keine Finanzdienst-
leistungen i.S.d. KWG und unterliegen auch
nicht dem WpHG. Das soll sich in Zukunft
andern. Vermdgensanlagen nach dem Ver-

kaufsprospektgesetz sollen unter die Definiti-
on der Finanzinstrumente nach dem KWG
fallen. Das hat zunichst weitreichende auf-
sichtsrechtliche Folgen. Auch der Vertrieb
von geschlossenen Fonds wird damit zur Fi-
nanzdienstleistung, die nach § 32 Abs. 1 Satz 1
KWG BaFin—erlaubnispﬂichtig ist. Bislang
waren von freien Vertrieben lediglich die Vo-
raussetzungen nach § 34c GewO zu erfillen.
Nunmehr miissten auch die besonderen fi-
nanziellen und personlichen Anforderungen,
die fiir die Erbringung von Finanzdienstleis-
tungen vorausgesetzt werden (und die nach
dem Gesetzesvorschlag noch einmal deutlich
erhoht werden sollen), auch von Vertrieben
erfillt werden. Bereits die Vorstellung, das
vom Regelungsgehalt her komplexe, ver-
schachtelte und schwerverstindlich formu-
lierte KWG in seinem Anwendungsbereich
unter anderem auch auf selbstéindige freie Fi-
nanzberater und -vermittler erstrecken zu
wollen, erscheint jedoch einigermaflen pra-
xisfern.

Emissionshiuser selbst sollen nach der
Begriindung des Gesetzesvorschlags zwar
grundsitzlich nicht in den Anwendungsbe-
reich des KWG einbezogen werden. Aber
auch Emissionshiuser und mit ihnen verbun-
dene Unternehmen laufen nach dem Geset-
zesvorschlag Gefahr, zumindest im Hinblick
auf Teilbereiche ihrer Titigkeit in den An-
wendungsbereich des KWG zu kommen. So
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Erfolgt kein Richtungswechsel, droht Anbietern geschlossener Fonds ein Vertriebskanal wegzubrechen.

kénnte etwa die Vertriebskoordination oder
Vertriebsorganisation durch Emissionshiu-
ser oder mit ihnen verbundene Unterneh-
men, die fiir zahlreiche Emittenten ein Mittel
ist, um die von ihnen aufgelegten Fonds mit
betrichtlichen Eigenkapitalvermittlungspro-
visionen zu belasten, in Zukunft unter den Be-

griff der Finanzdienstleistung fallen.

Anbietern geschlossener
Fonds droht ein mafigeblicher
Vertriebskanal komplett
wegzubrechen.

Im Blickpunkt: Geschlossene Fonds, ...

Auch die anlcgcrschﬁtzcndcn Vorschriften
des WpHG werden auf den Vertrieb ge-
schlossener Fonds ausgedehnt. Auch fir
Zwecke des WpHG sollen nach dem Geset-
zesvorschlag die Vermogensanlagen i.S.v. § 8f
Abs. 1 Verkaufsprospektgesetz als Finanz-
instrumente gelten (§ 2 Abs. 2b WpHG-E).
Insbesondere der Vertrieb geschlossener
Fonds unterlag bislang nur den Vorgaben der
Vermogensanlagen-Verkaufsprospektver-
ordnung, Kiinftig werden nach dem Willen
des Gesetzesvorschlags Finanzdienstleister
auch bei der Anlageberatung und der Ver-

mittlung dieser Vermégensanlagen die detail-
lierten und komplexen Beratungs-, Orga-
nisations- und Aufzeichnungspflichten der
§9 31 ff WpHG zu erfillen haben. Auch die
Einhaltung dieser Pflichten soll von der BaFin
iberwacht werden. Das wird eher unproble-
matisch sein etwa fiir Banken und Sparkasscn,
die bislang bereits beim Vertrieb von Wertpa-
pieren an die Einhaltung dieser regulatori-
schen Anforderungen gewohnt waren. Fiir
freie Vertriebe bedeutet dies jedoch einen Le-
vel an Regulierung, den diese realistisch kaum

angemessen werden bewiltigen konnen.

... Anlegerschutzund ...

Eine ganze Reihe von vorgeschlagenen Rege-
lungen soll der Verbesserung des Schutzes der
Anleger vor Falschberatung dienen. So soll
insbesondere jeder Privatkunde einer Wertpa-
picrdicnsdcistung vor Abschluss des Geschifts
ein kurzes Informationsblatt zu dem in Aus-
sicht genommenen Finanzinstrument zur Ver-
figung gestellt bekommen. Dabei fordern § 31
Abs. 3 Satz 4-7 WpHG-E in Verbindung mit
einem diese Normen ausfiillenden Verord-
nungsvorschlag ein kurzes (héchstens zwei
Seiten) und leicht verstindliches Informati-
onsblatt, in dem die wesentlichen Informatio-
nen des jeweiligen Finanzinstruments zusam-
mengefasst werden. Ziel ist es dabei, dafiir zu
sorgen, dass die fir die Anlageentscheidung
wesentlichen Informationen besser als weithin
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Vor allem freie Vertriebe geschlossener Fonds miissen mit starkem Gegenwind rechnen und sehen sich sogar in ihrer Existenz gefdhrdet.

tblich auf den Punkt gebracht werden, um den
Kunden das Verstindnis des Produkts und vor
allem einen Vergleich mit anderen Produkten
zu erméglichen. Der Inhalt dieses ,Beipackzet-
tels” muss ohne Heranzichung werbender Un-
terlagen verstandlich sein und darf keine wer-
benden Inhalte enthalten. Nun mag es zwar
sein, dass Prospekte hiufig iiberlang und tiber-
komplex gestaltet sind und von Anlegern kaum
mehr zur Kenntnis genommen werden. Aller-
dings sind auch bereits simtliche Mindestan-
gaben, die Prospekte nach der Vermogensan-
lagen-Verkaufsprospektverordnung enthalten
miissen, nach dem Willen des Verordnungsge-
bers fiir die Anlageentscheidung wesentlich.
Bereits die Risikobeschreibung, fiir die nach § 2
Abs. 2 Satz. 3 Vermogensanlagen-Verkaufspro-
spektverordnung ein gesonderter Abschnitt
gefordert ist, nimmt fiir sich allein in vielen Pro-
spekten (zu Recht) iiber zehn Seiten ein. Wie
man die wesentlichen Aspekte der Beteiligung
in verstindlicher Weise so eindampfen kén-
nen soll, dass diese auf das geplante Informati-
onsblatt passen, bleibt unklar. Noch dazu
konnte auch dieses Informationsblatt, fiir sich
genommen, als Prospekt im Sinne der allge-
meinen zivilrechtlichen Prospekthaftung anzu-
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sehen sein, d.h, auch unter diesem Gesichts-
punkt wird jede vorgegebene Begrenzung der
Seitenzahl kaum praktikabel sein.

... Prospektgestaltung

Im Grundsatz positiv erscheinen hingegen
die vorgeschlagenen Anderungen der Verms-
gensanlagen-Verkaufsprospektverordnung,
mit denen die Angabenpflichten ausgeweitet
werden. Damit wird das eine oder andere De-
fizit beseitigt. Unter anderem miissen Pro-
spekte im Hinblick auf die Prospektinitiato-
ren zusitzliche Angaben erhalten, um deren
Seriositit leichter beurteilen zu kénnen. Ge-
mif §2 Abs. S VermVerkProspV—E soll ferner
angegeben werden, ob ein Prospektpriifungs-
gutachten erstellt wurde. Wenn dies der Fall
ist, miissen Name des Wirtschaftsprifers, Da-
tum des Gutachtens und dessen Ergebnis ver-
offentlicht werden. Das hingegen ist keine gu-
te Idee. Die im Prospekt genannten Wirt-
schaftspriifer laufen aufgrund dieser Namens-
nennung Gefahr, in den Kreis der gegentiber
den Anlegern Prospektverantwortlichen ein-
bezogen zu werden, ohne diesen gegeniiber
ihre Haftung tiber AGB beschrinken zu kén-
nen. Das diirfte in Wirklichkeit faktisch das

Ende der Prospektprifung durch Wirt-
schaftspriifer sein — zumindest ohne horren-
de Risikoprimien. Stattdessen diirfte sich das
geplante Ziel besser erreichen lassen, wenn
man die bislang fakultative Erstellung eines
dem IDW-84-Standard entsprechenden Gut-
achtens vorschreiben wiirde. Dann wiirde
auch der BaFin die Arbeit erleichtert. Hier soll
nach dem Gesetzesvorschlag namlich der
Priifungsmaf8stab der BaFin fir Prospekte
dem bei Wertpapierprospekten geltenden
Mafistab angepasst werden. Dementspre-
chend soll die BaFin Prospekte nicht mehr
nur auf Vollstindigkeit, sondern auch auf
Kohirenz und Verstindlichkeit hin prifen.
Das aber sind Fragen, die auch der Prospekt-
priifer zu beantworten hat. <
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