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Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung des Anlegerschutzes
(Anlegerschutzverbesserungsgesetz — AnSVG)

Sehr verehrte Frau Scheel,

nachfolgend erteilen wir unsere Stellungnahme 2zu dem Gesetzesentwurf der
Bundesregierung, mit dem ein notwendiger Einstieg in die Reglementierung
unternehmerischer Beteiligungen/geschlossener Fonds vorgenommen wird.

Es sollte allerdings — gerade auch wegen des Modell- und Leitbildcharakters dieses
vorgesehenen Gesetzes — ein Fehlstart in die Regulierung vermieden werden.

Der Entwurf leidet an einigen wesentlichen Mangeln und Defiziten, die vornehmlich darauf
zurtickzufuihren sind, dass eine Fortschreibung des Wertpapierverkaufsprospektgesetzes
vorgenommen wurde, ohne die Spezifika des Segments unternehmerischer
Beteiligungen/geschlossener Fonds hinreichend zu berticksichtigen.

Vorzuziehen wére eine grindliche Uberarbeitung unter Inanspruchnahme externer
Expertise. Sollte es allerdings bei dem beabsichtigten Zeitplan verbleiben, und der
Qualitatsanspruch von dem Interesse an Eilbedurftigkeit dominiert werden, erscheinen

mindestens folgende Modifikationen notwendig:

1. Der Satzteil ,sonstige geschlossene Immobilienfonds® in § 8 f, Abs. 1 ist missglickt, da
das Wort ,sonstige” lediglich den Schluss zulasst, dass es sich auch bei den anderen im

Gesetz benannten Vermogensanlagen um Immobilienfonds handelt.



Die Hervorhebung der geschlossenen Immobilienfonds fihrt auch zu einer
unangemessenen Diskreditierung.

Es wird davon ausgegangen, dass es sich insoweit um ein Redaktionsversehen
handelt.

Die urspringlich vorgesehene Gestattungsfiktion ist im letzten Entwurf eliminiert und
sollte wieder in das Gesetz aufgenommen werden.

Die Begrindung fur die Versagung der Genehmigungsfiktion vermag nicht zu
Uberzeugen. Zum einen wird auf die ,hdchst unterschiedlichen Anlageformen® rekurriert
und zum anderen auf die mangelnde Standardisierung der Prospekte.

Tatsachlich sind die Anlageformen nicht vielfaltiger als bei Wertpapieren, denen neben
Aktien auch Schuldverschreibungen, Optionen, Genussscheine, bestimmte Anleihen
u.a.m. zuzurechnen sind. Bei den unternehmerischen Beteiligungen/geschlossenen
Fonds haben sich einige wenige Anlageklassen herausgebildet.

Auch der Hinweis auf die mangelnde Standardisierung der Prospekte ist fehlerhaft. In
Wahrheit hat sich auch durch die Orientierung an dem Standard IDW S4 ein hoher
Standardisierungsgrad entwickelt und die Prospekte folgen ganz Uberwiegend einem
einheitlichen Aufbau und einer gleichen Gliederung.

Die Genehmigungsfiktion dient auch zwingenden praktischen Bedurfnissen, da
anderenfalls notwendige Verhandlungen mit Leistungspartnern blockiert und auch
volkswirtschaftlich sinnvolle Investitionen zurtickgehalten werden.

Sollte sich auch im Hinblick auf die EU-Prospekt-Richtlinie eine Genehmigungsfiktion
nicht durchsetzen lassen, ware mindestens in Anderung der vorgesehenen Regelung
nach § 8 i, Abs. 2 ein Anspruch auf Bescheidung innerhalb der vorgesehenen Frist
einzurdaumen, und zwar in Analogie zu § 30, Abs. 4 BérsG und § 6 VerkProspG.

Es ist nicht einzusehen, weshalb in den vergleichbaren und auch lber eine Verweisung
in Geltung genommenen Gesetzen in diesem Falle kein Anspruch eingerdumt werden
soll, zumal die Frist ohnehin lang bemessen und die Aussicht auf eine bloRRe
Vollstandigkeitskontrolle beschrankt ist. Auf eine wiinschenswerte Richtigkeitskontrolle,
die erst zu einem effizienten Anlegerschutz fuhrte, ist verzichtet worden. Die Aufsicht
kann sich beschranken auf einen Abgleich mit dem Inhaltskatalog gemaf den Eckdaten

des Gesetzes und der noch zu erstellenden Verordnung zu diesem Gesetz.



3. Nach § 8 i, Abs. 4 ist vorgesehen, dass die Aufsicht das o6ffentliche Angebot eines

geschlossenen Fonds (auch nachtraglich) untersagen kann, ,wenn sie Anhaltspunkte
daflr hat, dass der Verkaufsprospekt nicht die erforderlichen Angaben enthalt.
Diese vorgesehene Regelung verletzt zunachst den verfassungsrechtlich gesicherten
Bestimmtheitsgrundsatz, da der Adressat des Gesetzes die ausreichenden
Anhaltspunkte nicht hinreichend und nicht einmal anndhernd konkretisieren kann. Es ist
fraglich, ob auch Presseberichte, Hinweise von Wettbewerben als solche Anhaltspunkte
den schwerwiegenden Akt einer Untersagung rechtfertigen kénnen.

Das Gesetz sollte insoweit wie folgt gedndert werden:

,Die Bundesanstalt untersagt das 6ffentliche Angebot von Vermégensanlagen im Sinne
des § 81, Abs. 1, wenn der Verkaufsprospekt nicht die Angaben enthélt, die nach § 8 g,
Abs. 1, auch i.V.m. einer nach § 8 g, Abs. 2, 3 erlassenen Rechtsverordnung

erforderlich sind.“

4. Es fehlt eine zwingende, den praktischen Bediirfnissen dienende Ubergangsvorschrift.
Es ist zwar durchaus einzurdumen, dass eine solche Ubergangsvorschrift die
Méglichkeit zulieRe, noch Vermdgensanlagen ohne Erfillung der Prospektpflicht zu
vertreiben.

Es ist allerdings zu berticksichtigen, dass ohnehin nur ein Vertrieb ohne Prospekt
auBerst selten vorkommt, im Ubrigen geeignete Regelungen diese Gefahr ausrdumen

kénnten. Vorstellbar ware eine Regelung wie folgt:

,vermoégensanlagen, deren Offentlicher Vertrieb vor dem 1. April 2004 aufgenommen
wurde, dlrfen ungeachtet der Voraussetzungen nach § 8 f — i VerkProspG angeboten
werden, wenn ein Wirtschaftspriifer die Ubereinstimmung des Prospekts mit den

Voraussetzungen nach IDW S4 bestétigt hat.“

Diese Regelung schutzt vor den offensichtlich beflirchteten Missstanden und wirde

uber die Vollstandigkeitskontrolle hinaus sogar zu einer Richtigkeitskontrolle fuhren.



Ohne Ubergangsvorschrift miissten bereits anplatzierte Produkte im Vertrieb fiir einen
unbestimmten Zeitraum unterbrochen werden, was zum einen zum Scheitern des
gesamten Projektes fiilhren kann, zum anderen erhebliche Schwierigkeiten in der
Kontrolle der Vertriebe bereitet und kaum erfiillbare administrative Aufwendungen
veranlasst.

Der Verzicht auf eine angemessene Ubergangsvorschrift fiihrt auch zu einer
schwerwiegenden Benachteiligung des Finanzstandortes Deutschland. Neben den
legitimen Zielen sollte auch die Leistungsfahigkeit innerhalb des internationalen und
mindestens europaischen Wettbewerbes aufrechterhalten werden.

Nach § 13, Abs. 1 VerkProspG i.V.m. § 45, Abs. 1, S. 1 BoérsG soll die
Rickabwicklungspflicht bei unrichtigen oder unvollstandigen Prospekten entfallen, wenn
die Zeichnung nach Ablauf von sechs Monaten erfolgt.

Es handelt sich insoweit um eine unpassende, sachwidrige Verweisung, die wiederum
der Entlehnung aus dem Wertpapierhandel entstammt.

Geschlossene Fonds sind insoweit nicht mit borsennotierten Wertpapieren vergleichbar.
Uber bérsennotierte Aktien liegen sechs Monate nach der Zulassung neue aktuelle
Marktdaten vor, die mafRgeblich fir die Anlageentscheidung sind. Bei geschlossenen
Fonds bleibt der Prospekt die einzig maRgebliche Informationsgrundlage, zumal die
Fondsgesellschaft (Emittent) im Regelfall die operative Tatigkeit erst nach der

vollstandigen Platzierung aufnimmt.

Es sollte ernsthaft erwogen werden, und zwar gerade im Interesse des
Anlegerschutzes, ob das Gesetz nicht durch eine Richtigkeitskontrolle, mithin durch
eine materielle Prifung des Prospekts durch einen Wirtschaftsprifer/eine
Wirtschaftsprifungsgesellschaft erganzt werden sollte. Beispielhaft ist hier das
Osterreichische Kapitalmarktgesetz, welches bereits seit 1991 in Kraft ist und sich Gber
mehr als eine Dekade hervorragend bewahrt hat. In diesem Osterreichischen

Kapitalmarktgesetz ist eine Richtigkeitskontrolle implementiert.

Der Betrag von EURO 50.000,00 in § 8 f, Abs. 2, Ziff. 3 sollte aus Grinden der
Harmonisierung mit den einschlagigen EU-Richtlinien und auch dem &sterreichischen

Kapitalmarktgesetz unverandert Bestand haben.



7. Die Begriffe ,Anbieter” und ,Emittent® sind nicht hinreichend gegeneinander begrenzt
und werden teilweise fehlerhaft und in Kollision mit dem gesetzgeberischen Zweck

verwendet.

Ich danke Ihnen fliir die Gelegenheit dieser Stellungnahme und der Teilnahme als

Sachverstandiger an der Anhérung am 16. Juni 2004.

Mit freundlichen GrifRen

Rechtsanwalt
Prof. Rolf W. Thiel



