3 // Kapitalmarktrecht

Deutscher AnwaltSpiegel

Beipackzettel und stirkere Kontrollen

Ausgabe o5 // 09. Marz 201

Im Blickpunkt: das neue Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz

Viele Anleger und andere Kapitalmarktak-
teure haben die Finanzkrise aus ihrem Be-
wusstsein fast schon verdringt. Dass Ban-
ken heute bereits wieder vor Uberregulie-
rung warnen, mag gleichwohl nicht so recht
ins Bild passen - einerseits. Andererseits
zeigt gerade das jiingst vom Bundestag ver-
abschiedete Anlegerschutz- und Funktions-
verbesserungsgesetz, wie schwierig die
Gratwanderung zwischen dem wichtigen
Ziel eines nachhaltigen Anlegerschutzes
und einem aufwendigen, aber letztlich inef-
fektiven Reformeifer des Gesetzgebers ist.

Das Gesetzgebungsvorhaben

Der Bundestag hat am 11.02.2011 das ,Ge-
setz zur Stirkung des Anlegerschutzes und
der Verbesserung der Funktionsfihigkeit
der Kapitalmirkte — kurz: AnSFuG - ver-
abschiedet. Die Beratung im Bundesrat soll
am 18.03.2011 stattfinden.

Zur Stirkung des 6ffentlichen Anleger-
schutzes und einer Verbesserung der Funk-
tionsfahigkeit der Kapitalmirkte sieht das
Gesetz Mafinahmenbiindel in ganz unter-
schiedlichen Bereichen vor. Dabei geht es
im Kern um eine Verbesserung des Anleger-
schutzes durch Qualifikationsvorgaben und
erweiterte BaFin-Aufsicht fiir Anlagebera-
ter, Vertriebs- und Compliance-Beauftragte
die Einfithrung eines ,Beipackzettels” fir
Finanzprodukte, zahlreiche Anderungen in
Bezug auf offene Immobilienfonds sowie
die Erweiterung von Meldepflichten bei
Ubernahmen.

Die urspriinglich in dem Gesetzesvor-
haben vorgesehene weitere Regulierung des
grauen Kapitalmarktes wurde allerdings aus

Schwierige Gratwanderung fiir den Gesetzgeber.

dem Gesetz herausgeldst. Dieser Bereich ist
Gegenstand eines weiteren neuen Gesetz-
gebungsvorhabens, zu dem das Bundesmi-
nisterium fiir Wirtschaft und Technologie
und das Bundesministerium der Finanzen
am 16.02.2011 den , Entwurf eines Gesetzes
zur Novellierung des Finanzanlagenver-
mittler- und Vermogensanlagenrechts® vor-
gelegt hat. Ein Uberblick iiber diesen Ge-
setzentwurf folgt in der kommenden Ausga-
be des ,Deutschen AnwaltsSpiegels®.

Anlageberater und Vertriebsbeauftragte
im Visier der BaFin

Nicht ohne Anlass meint der Gesetzgeber,
die ,heterogene Qualifikation® der Anlage-
berater, deren ,nachteilige Beeinflussung
durch Vertriebsinteresse, -druck und -provi-
sionen” sowie die ,Intransparenz bei Zu-

wendungen® seien Probleme, denen es zu
begegnen gelte. Hieran ist verwunderlich,
dass die im November 2007 mit groflem
Aufwand umgesetzte europiische Finanz-
marktrichtlinie MiFID genau denselben
Zielen dient und als Meilenstein des Anle-
gerschutzes gepriesen wurde. Allerdings
kam die MiFID fir die meisten der kritik-
wiirdigen Fehlberatungen zu Lehman-Zer-
tifikaten zu spit. Dasselbe gilt fiir das im Jah-
re 2009 eingefithrte Beratungsprotokoll
(§ 34 Abs. 2a WpHG).

Die Zeit, zunichst den Effekt dieser Re-
formvorhaben in Ruhe zu bewerten, wollte
sich der Gesetzgeber indes nicht nehmen.
Vielmehr stellt er mit dem AnSFuG ad hoc
verstarkte Anforderungen an die Qualifika-
tion und Zuverlissigkeit der mit der Anlage-
beratung und dem Vertrieb befassten Mitar-
beiter von Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen sowie der Compliance-Beauftrag-
ten. Der neue § 34d WpHG-E soll Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen dazu ver-
pflichten, als Anlageberater, Vertriebsbeauf-
tragte und Compliance-Beauftragte nur ge-
eignete Mitarbeiter einzusetzen. So darf ein
Mitarbeiter in Zukunft nur dann in den ge-
nannten Bereichen eingesetzt werden,
wenn er sachkundig ist und die fiir die T4-
tigkeit erforderliche Zuverlassigkeit besitzt.
Was das heifit, regelt das Gesetz nicht. Viel-
mehr sollen Einzelheiten dazu in einer
Rechtsverordnung festgelegt werden. Auch
dazu liegt bereits ein Entwurf aus dem Mai
2010 vor, der allerdings wohl noch grundle-
gend iiberarbeitet werden diirfte.
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Ashurst berit chinesischen Industriekon-
zern CATIC bei strategischer Partner-
schaft mit deutschem Zementanlagen-
bauer KHD AG

Ashurst hat die chinesische CATIC Bejing Co. Ltd.
(CATIC), eine Tochtergesellschaft des chinesi-
schen Staatskonzerns AVIC International Holdings
Corporation, beim Abschluss einer strategischen
Partnerschaft mit der KHD Humboldt Wedag In-
ternational AG (KHD AG), Kéln, beraten. CATIC
hat sich im Wege einer Kapitalerh6hung mit 20%
an der borsennotierten KHD AG beteiligt. Der
Zeichnungs- und Beteiligungsvertrag sowie ein Ko-
operationsvertrag wurden bereits am 21.12.2010
unterzeichnet. Mit Zeichnung der Aktien am
14.02.2011 und der Eintragung der Kapitalerho-
hung am 16.02.2011 ins Handelsregister wurde die
Transaktion vollzogen. Der im Anlagenbau titige
chinesische Industriekonzern und die KHD AG
streben an, zu einem der Marktfiihrer im Bereich
Zementanlagenbau aufzusteigen.

Ashurst beriet ihre neue chinesische Mandantin
unter der Leitung von Partner Reinhard Eyring.
Sein Team umfasste Counsel Martina Rothe und
Associate Séren Kampmann (alle Corporate,
Frankfurt am Main). Ebenfalls beraten haben Part-
ner Jackson Woo sowie Senior Associate Daniel
Wan und Associate Teresa Lee (alle Corporate)
aus dem mit Jackson Woo & Associates assoziier-
ten Biiro von Ashurst in Hongkong.

Als Voraussetzung fiir die Wirksamkeit der Koope-
rationsvereinbarung und zur Festigung der Bezie-
hung zu KHD haben sich die Parteien darauf geei-
nigt, dass CATIC sich tiber ihre Tochtergesellschaft
Max Glory Industries Ltd. mit einem Anteil von 20%
am Grundkapital der KHD AG beteiligt. Die Beteili-
gung wurde iiber eine Kapitalerhéhung vollzogen, in
deren Rahmen neue, auf den Inhaber lautende
Stammaktien ohne Nennbetrag (Stiickaktien) aus
dem bestehenden genehmigten Kapital der KHD AG
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Die BaFin-Registrierung von Mitabeitern
Damit diese Pflicht eingehalten wird, sieht
das Gesetz umfassende Meldepflichten der
Wertpapierdienstleistungsunternehmen
und Eingriffsmoglichkeiten der BaFin vor.
Bevor die jeweiligen Mitarbeiter die ge-
nannten Titigkeiten aufnehmen, sind sie
bei der BaFin zu registrieren. Eine effektive
Praventivkontrolle ist damit allerdings nicht
verbunden. Der Gesetzentwurf der Bundes-
regierung sah im Rahmen der Anzeige-
pflicht auch vor, dass der BaFin die ,Erfiil-
lung der personlichen Voraussetzungen®
angezeigt werden sollte. Daraus wurde ge-
schlossen, dass dafiir ein — wie auch immer
gerarteter — ,Nachweis“ erforderlich sein
wiirde. Der Finanzausschuss des Bundesta-
ges hat demgegeniiber in seiner Beschluss-
empfehlung auf eine Verschlankung der Re-
gistrierungsregelungen gedrungen und den
nun beschlossenen Verzicht auf die Bestiti-
gung des Erfiilllung der Sachkunde- und Zu-
lassigkeitsvoraussetzungen durchgesetzt.

Die Einzige Hoffnung auf ein effektives
Eingreifen der BaFin ergibt sich daher aus
dem Umstand, dass Beschwerden, die im
Rahmen der Anlageberatung bei dem Wert-
papierdienstleistungsunternehmen  (§ 33
Abs. 1 Satz 2 Ziff. 4 WpHG) eingehen, eben-
falls bei der BaFin anzuzeigen sind. Mitge-
teilt werden muss dabei auch der Name des-
jenigen Mitarbeiters, aufgrund dessen Titig-
keit die Beschwerde erhoben wurde.

Kundenbeschwerden mit

weitreichenden Konsequenzen?

§ 34d Abs. 4 WpHG-E gibt der BaFin um-
fassende Durchsetzungs- und Sanktions-
moglichkeiten an die Hand. So kann die Ba-
Fin, sofern Tatsachen die Annahme recht-

fertigen, dass ein Mitarbeiter die personli-
chen Anforderungen an seine Titigkeit
nicht erfiillt, oder bei schwerwiegenden
Pflichtverst6fen dem Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen zeitweise untersagen,
den Mitarbeiter in der angezeigten Tétig-
keit einzusetzen. Als solche schwerwiegen-
den Fille nennt die Gesetzesbegriindung
z.B. Fille, in denen Kunden Geschifte emp-
fohlen werden, deren Zweck bei sachlicher
Betrachtung ausschliefilich darin liegt, Ge-
bithren oder Zuwendungen (z.B. Provisio-
nen) zu erzielen, oder den Verkauf von
komplex strukturierten Finanzinstrumen-
ten bei ausdriicklichem Wunsch nach
ymiindelsicherer Anlage. Unanfechtbar ge-
wordene Anordnungen kann die BaFin auf
ihrer Internetseite verdffentlichen, aller-
dings ohne Nennung des Namens des be-
troffenen Mitarbeiters.

Soweit die Idee. Entscheidende Zweifel
diirften angebracht sein, ob die BaFin in der
Lage sein wird, die Vielzahl von Kundenbe-
schwerden, die Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen téglich erreichen, verniinftig
zu bewerten. Wer auch nur am Rande ein-
mal mit von Anlegerklagen zu tun hatte,
kann sich lebhaft vorstellen, mit welcher Art
von Vorwiirfen die Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen hier - hiufig in tau-
sendfacher Zahl - , zu Recht und zu Un-
recht, iiberhauft werden. Wie soll die BaFin
hier auch nur ansatzweise in der Lage sein,
zu priifen, ob ein Vorwurf begriindet ist und
damit eine , Tatsache” darstellt, die die An-
nahme rechtfertigt, dass ein Mitarbeiter die
Anforderungen an seine Titigkeit nicht er-
fullt? Zu vermuten ist, dass die entsprechen-
den Vorschriften entweder komplett wir-
kungslos sein werden oder zu neuer Un-

tibersichtlichkeit fithren. Auch die Aussicht,
dass sich Verwaltungsgerichte in Zukunft
im Rahmen von Anfechtungsklagen gegen
Anordnungen der BaFin mit Kapitalmarkt-
themen und der Frage der Zuverlissigkeit
und Sachkunde von Anlageberatern be-
schiftigen miissen, stimmt insoweit nicht
besonders hoffnungsfroh.

§ 34d Abs. S und 6 WpHG-E betreffen
die bei der BaFin einzurichtende, allerdings
lediglich beh6rdeninterne Datenbank tiber
die von den Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen registrierten Mitarbeiter sowie
die bei ihr eingegangenen Beschwerdean-
zeigen. Mit Hilfe dieser Datenbank — Ein-
zelheiten sollen auch insoweit durch
Rechtsverordnung geregelt werden - soll
die BaFin einen genauen Uberblick iiber die
seitens der Unternehmen beschiftigten An-
lageberater erhalten. Diese geraten damit
erstmals unmittelbar personlich in das Vi-
sier der BaFin. Inwieweit hier die verspro-
chene psychologische Wirkung auf die ein-
zelnen Berater eintritt, die nunmehr bei
Verstoflen gegen Qualifikationsanforderun-
gen und Wohlverhaltensregeln unmittelba-
re Sanktionen befiirchten miissen, wird die
Praxis zeigen. Auch insoweit diirfte aller-
dings Skepsis angebracht sein.

Beipackzettel zu Risiken und Neben-
wirkungen von Finanzprodukten

Bereits bislang statuieren § 31 Abs. 3 Satz 1
bis 3 WpHG die Pflicht, den Kunden die fir
eine eigenverantwortliche Anlageentschei-
dung benotigten Informationen zur Verfii-
gung zu stellen. Die Praxis zeigt, dass der
vom Emittenten des Produkts erstellte Pro-
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unter Gewihrung des gesetzlichen Bezugsrechts fiir
bestehende Aktiondre ausgegeben wurden.

Die Transaktion wurde am 07.01.2011 im Rah-
men des Treffens einer chinesischen Wirtschaftsde-
legation unter Fithrung des stellvertretenden Mi-
nisterprasidenten der Volksrepublik China, Li Ke-
giang, mit dem Bundesminister fir Wirtschaft, Rai-
ner Briiderle, in Berlin verkiindet.

CATICs Beteiligung an der KHD AG ist eine der
ersten substantiellen Beteiligungen eines chinesi-
schen Unternehmens an einer borsennotierten Ak-
tiengesellschaft in Deutschland. (jb)

Sozietatsspiegel

Ashurst: Expansion in Italien —
neues Biiro in Rom
Ashurst wird ihr Beratungsangebot in Italien mit
der Er6ffnung eines neuen Biiros in Rom erwei-
tern. Ein Team aus drei Partnern und etwa zehn
Associates wird sich der Kanzlei anschliefen, um
ihren zweiten Standort in Italien aufzubauen. Die
Biiroeroffnung in Rom ist die erste einer internatio-
nalen Kanzlei in Italien in den letzten Jahren.

Partner Francesco De Gennaro, ein Corporate-,
Restrukturierungs- und Insolvenzexperte, und der
auf Antitrustberatung spezialisierte Partner Dome-
nico Gullo kommen von der fithrenden unabhingi-
gen italienischen Kanzlei NCTM und schlieflen
sich Ashurst an. Real-Estate-Partner Carmine Bru-
no kommt von Dewey & LeBoeuf zu Ashurst. Er
war zuvor Head of Legal Affairs beim italienischen
Immobilienentwickler Beni Stabili.

Der Wechsel folgt auf drei Neuzuginge (Partner
Ugo Giordano und Fabio Pizzoccheri/Italy Desk in
London und Partner Ilario Giangrossi in Mailand)
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spekt, auf den der Anleger zwar im Bera-
tungsgesprach hingewiesen, der ihm aber
nicht zwingend iibergeben werden muss,
hiufig entweder nicht zur Kenntnis genom-
men oder — zumindest nach der Ex-post-Be-
hauptung der Anleger im nachfolgenden
Haftungsprozess — nicht verstanden wird.
Nunmehr sollen nach dem Willen des Ge-
setzgebers die ,wesentlichen Informationen
zu einzelnen Punkten besser als bisher weit-
hin tblich auf den Punkt gebracht und ver-
stindlicher aufbereitet werden“. Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen sind daher
in Zukunft verpflichtet, bei jeder Kaufemp-
fehlung von Finanzinstrumenten (z.B.
Wertpapiere, Derivate) Privatkunden recht-
zeitig vor Abschluss ein kurzes und leicht-
verstindliches  Produktinformationsblatt
zur Verfiigung zu stellen (§ 31 Abs. 3 Satz 4
WpHG-E). Dadurch sollen das Verstindnis
von Finanzprodukten und ein Vergleich der
Produkte untereinander erleichtert werden.
Anders als noch im Gesetzentwurf ist fir ei-
ne blofle Verkaufs- oder Halteempfehlung
nunmehr kein solches Informationsblatt er-
forderlich.

Das Informationsblatt kann den Anle-
ger selbstverstiandlich nicht — wie der Pro-
spekt — iiber alle fiir die Anlageentscheidung
wesentlichen Angaben aufkliren. Mitnich-
ten tritt das Informationsblatt daher an die
Stelle des Prospekts. Selbstverstindlich gilt
demnach auch in Zukunft das Gebot der an-
lage- und anlegergerechten Beratung auf-
grund des Beratungsvertrags.

Eine Vollstandigkeitspflicht wird dem-
nach allein im Hinblick auf den ,Beipack-
zettel nicht statuiert. § 31 Abs. 3 Satz 6
WpHG-E sieht jedoch vor, dass das Pro-
duktinformationsblatt

weder unrichtig

noch irrefiihrend sein darf und mit den Pro-
spektangaben ,vereinbar® sein muss. Auch
hier soll eine Rechtsverordnung die Einzel-
heiten regeln.

Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men sollten diese Informationsblitter als
Chance begreifen und als Strategie einer
moglichen Haftungsvermeidung dort dhn-
lich wie es der Verbraucher von Medika-
mentenbeipackzetteln gewohnt ist, Risiken
deutlich und unmissverstindlich darstellen.
Anders als bei Prospekten, die zwischen
100 und 200 Seiten umfassen, werden An-
leger in einem etwaigen Rechtstreit ihre
Kenntnis von den in dem Informationsblatt
angesprochenen Risiken kaum wegdisku-
tieren konnen.

Die Informationsblitter werden im Ub-
rigen die Regel. So sieht der unlingst vorge-
legte Diskussionsentwurf zur Regulierung
des Grauen Kapitalmarkts durch das ge-
plante ,Gesetz zur Novellierung des Finanz-
anlagenvermittler- und Vermogensanlagen-
rechts” die Einfithrung von Beipackzetteln
auch fiir Graumarktprodukte vor.

Offene Immobilienfonds konnen
aufatmen

Als der Diskussionsentwurf des Bundesfi-
nanzministeriums zu dem nunmehr verab-
schiedeten Gesetz im Mai 2010 veroffent-
licht wurde, fiihrte dies bei den ohnehin
durch die Finanzkrise gebeutelten offenen
Immobilienfonds zu gehériger Verstim-
mung. Grund war der damals beim Ausstieg
von Anlegern vorgesehene Bewertungsab-
schlag von 10%, der Anleger zu einer weite-
ren Flucht aus den offenen Immobilien-
fonds veranlasste. Dieser Bewertungsab-
schlag ist mittlerweile lange vom Tisch, und

mit den nunmehrigen Regelungen diirfte
die Branche gut leben konnen.

Offene Immobilienfonds wurden in der
Finanzkrise Opfer einer Fristeninkongruenz.
In der Regel konnten Anleger ihre Anteile an
jedem Borsentag zuriickgeben. Die offenen
Immobilienfonds haben ihr Vermogen aber
langfristig investiert. Wenn zahlreiche Anle-
ger, etwa aufgrund eines allgemeinen Ver-
trauensverlusts in die Finanzmarkte, gleich-
zeitig ihre Anteile zuriickgeben wollten,
fithrte dies bei manchem offenen Immobi-
lienfonds zu Liquidititsengpassen und zur
voriibergehenden Aussetzung der Anteils-
riicknahme. Durch die vom Bundestag be-
schlossenen Anderungen des Investmentge-
setzes wird nunmehr eine Abkehr von der
taglichen Anteilsriicknahme statuiert. Statt-
dessen sind fiir Anteile, soweit sie fiir einen
Anleger 30.000 Euro pro Kalenderhalbjahr
tibersteigen, eine Mindesthaltepflicht von
24 Kalendermonaten und eine Kiindigungs-
frist von zwolf Monaten vorgesehen. Dabei
kann die Kiindigung bereits innerhalb der
Mindesthaltepflicht erklart werden. Ferner
sollen die Anteile nur noch zu bestimmten
Zeitpunkten, mindestens alle zw6lf Monate,
zuriickgegeben werden kénnen. Die noch im
Gesetzentwurf vorgesehene Incentivierung
eines Haltens der Anteile sogar linger als die
Mindesthaltefrist durch gestaffelte Bewer-
tungsabschlige in den folgenden Jahren
wurde vom Finanzausschuss kassiert. Unter-
halb der Schwelle von 30.000 Euro kénnen
Anteile auch weiterhin vom ersten Tag ihrer
Anlage an zuriickgegeben werden.

Zusitzlich zu der Ermoglichung einer
besseren Liquidititssteuerung fiir die Im-
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und die Partnerernennung von Carloandrea
Meacci in Mailand.

Franco Vigliano, Head of Italy, erklirte: , Trotz
des Marktabschwungs, der zahlreiche Kanzleien ge-
troffen hat, konnten wir 2010 das bedeutendste
Wachstum unserer Geschichte verzeichnen und ha-
ben grofle Pline fiir die nahe Zukunft. Wir heiflen
das neue Team willkommen und sind tiberzeugt,
dass die Kollegen einen grofien Beitrag zum kiinfti-
gen Erfolg von Ashurst in Italien leisten werden.”

Mark Sperotto, Managing Partner Italy, erginz-
te: ,Mit Hilfe dieser Neueinstellungen erweitern
wir unser Beratungsangebot in Italien erheblich,
sowohl in Schliisselbereichen als auch die geogra-
phische Reichweite betreffend.”

Charlie Geffen, Senior Partner von Ashurst, sag-
te: ,Wir sind tiberzeugt, dass die Er6ffnung des Bii-
ros in Rom unsere Praxis in Italien deutlich stirken
wird und das Team uns helfen wird, bestehende
Mandantenbeziehungen zu erweitern und neue zu
entwickeln. Ashurst hat in den letzten Jahren be-
deutende Fortschritte bei der Umsetzung ihrer in-
ternationalen Strategie gemacht. Italien bleibt ein
wichtiger Markt, auf dem wir weiterhin mit
Schwerpunkt auf dem Finanz-, Infrastruktur- und
Corporate-Bereich beraten werden.“ (tw)

Cleary Gottlieb berit Baloise Holding bei
Formwechsel von deutscher Versiche-
rungsholding in Kommanditgesellschaft
Cleary Gottlieb hat die Baloise Holding beim
Formwechsel ihrer deutschen Versicherungshol-
dinggesellschaft, BASLER Versicherung Beteili-
gungsgesellschaft mbH, in eine Kommanditgesell-
schaft beraten.

DasCleary-Gottlieb-Anwaltsteam unter der Lei-
tung des Kolner Partners Dr. Jirgen J. Sieger beriet
Baloise in samtlichen Rechtsfragen, auch im Zu-
sammenhang mit der Kommunikation mit der
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mobilienfonds soll nach der insoweit etwas
paternalistischen Sicht der Gesetzesbegriin-
dung der Anleger vor iibereilten Verkidufen
geschiitzt werden, da sich erst nach einer ge-
wissen Zeit der vom Anleger zu entrichten-
de Ausgabeaufschlag aus der Rendite des
Sondervermégens amortisiere. Die verblie-
benen Anleger sollen vor den Transaktions-
kosten aus Grundstiicksverkiufen geschiitzt
werden, die durch zu hiufigen Anleger-
wechsel entstehen.

Die durch die Mindesthaltefrist gestei-
gerte Kapitalbindung der Anleger versucht
der Gesetzgeber durch die Pflicht zur Min-
destausschiittung von 50% der Ertrige des
offenen Immobilienfonds teilweise zu kom-
pensieren (§ 78 Abs. 1 Satz 2 InvG-E). An-
ders als noch im Regierungsentwurf sollen
nach dem Beschluss des Bundestages reali-
sierte Gewinne aus Verduflerungsgeschaf-
ten nicht als Ertrige gelten.

Bei der Aussetzung der Riicknahme der
Anteile wird die bisherige Kann-Bestim-
mung durch eine Soll-Bestimmung ersetzt.
Setzt die Kapitalanlagegesellschaft die An-
teilsriicknahme nicht aus, obwohl dies im In-
teresse der Anleger erforderlich ist, kann die
Aussetzung von der BaFin angeordnet wer-
den. Dabei ist der erste Aussetzungsbe-
schluss nur ein Mittel zur kurzfristigen Li-
quidititssteuerung. § 80 Abs. 2 bis 5 InvG-E
sieht dann fir den Fall linger andauernder
Liquidititsengpisse ein im Einzelnen abge-
stuftes Verfahren vor. Reichen auch 30 Mo-
nate nach Aussetzung der Riicknahme die li-
quiden Mittel des Fonds nicht aus, um die
Riickgabeverlangen zu bedienen, erlischt
das Recht der Kapitalanlagegesellschaft, die-
sen Immobilienfonds zu verwalten. Folge ist
die Abwicklung des Sondervermégens.

Neu sind auch Anforderungen im Hin-
blick auf die Bewertung des Immobilienver-

mogens. Der Anteilspreisermittlung kommt
fur die Anleger entscheidendes Gewicht zu.
Hier wird der bisherige zw6lfmonatige Be-
wertungsturnus verkiirzt, sofern der Anleger
die borsentigliche Riickgabe seines Anteils
verlangen kann oder die Vertragsbedingun-
gen Riicknahmetermine hiufiger als die
zwolf Monate vorsehen. Nunmehr ist eine
Bewertung in Intervallen vorzunehmen, die
dem Abstand zwischen zwei Riickgabeter-
minen entsprechen, mindestens aber drei
Monate betragen. Verschirft werden die An-
forderungen an die Sachverstindigen. Diese
diirfen nun nicht mehr in unbegrenztem
Umfang und fiir eine unbegrenzte Dauer fiir
eine Kapitalanlagegesellschaft titig sein.

Erweiterung von Meldepflichten
bei Ubernahmen
Weiteres Ziel des Gesetzes ist es, das unbe-
merkte Anschleichen an bérsennotierte Un-
ternehmen wie im Falle der ,Anniherung”
der damaligen Schaeffler KG an die Conti-
nental AG mit dem Zweck der Ubernahme
weiter zu erschweren. Dem intransparenten
Aufbau von groflen Stimmrechtspositionen
soll dabei durch die Erweiterung wertpa-
pierhandelsrechtlicher Meldepflichten auf
bisher nicht erfasste Finanzinstrumente be-
gegnet werden. Durch die Neuregelung
werden damit in der Vergangenheit vielfach
bedauerte Transparenzliicken der gegen-
wiartigen Regelung endlich geschlossen.
Nach § 25a WpHG-E sollen in Zukunft
die Mitteilungspflichten des WpHG auf alle
Finanzinstrumente und sonstigen Instru-
mente erstreckt werden, die nicht bereits
von § 25 WpHG erfasst sind und es ihrem
Inhaber faktisch oder wirtschaftlich ermog-
lichen, mit Stimmrechten verbundene und
bereits ausgegebene Aktien eines Emitten-
ten zu erwerben. Dabei geht es also nicht

mehr darum, ob ein Anspruch auf den Ak-
tienerwerb besteht oder nicht. Ein Stimm-
rechtserwerb braucht, so die Gesetzesbe-
griindung, lediglich aufgrund der zugrunde-
liegenden wirtschaftlichen Logik mdglich
zu sein.

§ 25a Abs. 1 Satz 2 WphG-E nennt zwei
Fallgruppen, in denen von einer solchen Er-
werbsmoglichkeit regelmiBig auszugehen
sein soll. Die erste betrifft Hedginggeschif-
te, bei denen die Risikoabsicherung der je-
weiligen Gegenseite des Geschifts in zu-
grundeliegenden Aktien moglich ist. Die
zweite Fallgruppe umfasst Erwerbsrechte
oder —pflichten. Dazu zéhlen z.B. Stillhalter-
positionen bei Put-Optionen mit physischer
Lieferung und die nicht bereits von § 25
WphG erfassten Call-Optionen mit Bedin-
gungen, auf die nicht allein der Inhaber Ein-
fluss hat.

Die Eingangsmeldeschwelle betragt 5%
yhyothetischer” Anteile und entspricht in-
sofern der Regelung in § 25 Abs. 1 Satz 1
WpHG. Im Rahmen des neuen § 25a
WpHG-E findet eine Zusammenrechnung
mit Anteilen nach §§ 21, 22 und 25 WpHG
statt. Wie bei § 25 WpHG fiihrt ein Verstof3
gegen die Meldepflicht nach § 25a WpHG
nicht zum Stimmrechtsverlust, sondern ist

ylediglich” buigeldbewehrt. <

Rechtsanwalt

Dr. Matthias Birkholz,
lindenpartners,

Berlin

birkholz@lindenpartners.eu

N Sozietatsspiegel

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin). Unterstiitzt wurde Dr. Jiirgen J. Sieger
von dem Partner Dr. Daniel Weyde (Steuerrecht,
Frankfurt am Main). Weitere Teammitglieder wa-
ren die Kolner Associates Dr. Malte Hiort, Jan Eltz-
schig und Dr. Stephan Bank sowie der Frankfurter
Associate Timo Steinbif3. (tw)

Rechtsprechungsspiegel

EuGH verwirft einheitliches Patentgericht
Der EuGH hat in einem Gutachten den Entwurf ei-
nes internationalen Ubereinkommens zur Schaf-
fung eines Gerichts fiir europiische Patente und
Gemeinschaftspatente als nicht vereinbar mit dem
Recht der Europiischen Union gewertet (Gutach-
ten 1/09 vom 08.03.2011).

Der vom Rat der Européischen Union ausgear-
beitete Ubereinkommensentwurf sieht ein Gericht
fir europdische Patente und Gemeinschaftspatente
vor, das aus einem eine Zentralkammer und ortli-
che sowie regionale Kammern umfassenden Ge-
richt erster Instanz, einem Berufungsgericht und ei-
ner gemeinsamen Kanzlei besteht.

In diesem Zusammenhang hat der Rat den
EuGH angerufen, um ihn um ein Gutachten zur
Vereinbarkeit des geplanten Ubereinkommens mit
dem Unionsrecht zu ersuchen (an diesem Verfah-
ren haben sich 21 Mitgliedsstaaten beteiligt).

In seinem Gutachten stellte der EuGH fest, dass
das geplante Ubereinkommen einem auflerhalb des
institutionellen und gerichtlichen Rahmens der
Union stehenden internationalen Gericht eine aus-
schliefliche Zustandigkeit fiir die Entscheidung
iiber eine betrichtliche Zahl von Klagen Einzelner
im Zusammenhang mit dem Gemeinschaftspatent
und zur Auslegung und Anwendung des Unions-
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