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1. Eigener Blickwinkel

Mit dem voriiegenden Regierungsentwurt des Gesetzes zur Starkung des Anlegerschutzes und
Verbesserung der Funktionstihigkeit des Kapitalmarkts (AnsFuG) will die Bundesregierung das
Funktionieren der Kapitalmarkte verbessern und damit das Vertrauen in deren Integritat
wiederherstellen.

Der Unterzeichnete ist als Sachversténdiger zu der Anhérung zu dem Gesetzesentwurt vor dem
Finanzausschuss des Deutschen Bundestages am 1.12.2010 geladen. Er ist Rechtsanwalt in
Hamburg, Fachanwalt fir Bank- und Kapitalmarktrecht und Grindungsgesellschafter von Hahn
Rechtsanwaélte Partnerschaft (hrp). hrp ist eine bundesweit titige Kanziei, die ausschlieBlich
Privatanleger, Family Office und instititionelle Anleger vertritt. Nicht erst seit der Finanzkrise z3hlen
Anleger, die sogenannte Schrottimmobilien, geschlossene Fands, insbesondere Immobitienfonds und
Wertpapiere, Derivate und Aktiehstonds erworben und dabei einen Schaden erlitten haben, zu
unseren Mandantsn. Ab Herbst 2008 mit Beginn der Finanzkrise sind zahlreiche Erwerber von
Zertifikaten (inshbesondere Lehman-Papieren), von Schiffsfonds und von Anteiien an offenen
Immobifienfonds hinzugekommaen. In unserer taglichen juristischen Arbeit missen wir uns mit
Problemen der Beweislast und inbesondere Verjdhrungsfragen, die von Instanzgerichten aufgrund
allgemeiner Arbeitsiberlastung und mangelnder Spezialisierung einzeiner Richter oft zu Lasten der
geschadigten Anleger interpretiert werden, auseinandersetzen. Was geschadigten Privataniegern aus
unserer Sicht wenig hilft, sind allein Regulierungen durch das Aufsichtsrecht. Auch das eingefilhrte
Beratungsprotokoll scheint eher die Banken zu exkuipieren, ais die Anleger zu schiitzen. Sinnvoll
halten wir die Forderung, die bis zum 1,11.2010 geltende Hinweispflicht auf ein Festpreisgeschaft
wieder einzufUhren, In der Praxis haben wir beobachtet, dass die Banken zur Umgehung der
Kickback-Rechtsprechung bewusst die Gestaltung als Festpreisgeschéft wahlen. Damit missen diese
dann bestimmten Hinwaispflichten gegentber ihren Kunden nicht nachkommen.

In unserer Stellungsnahme zu dem Anlegerschutz- und Funklionsverbasserungsgesetiz focussieren
wir uns auf zwei aus unserer Sicht wesentliche Punkte: Anderung des rechtiichen Rahmens fir offene

Immobilienfonds und Streichung der kurzen Sonderverdhrungstristen im Kagitalmarktrecht.

2. Offene Immobilientonds und gesetzgeberischer Regulierungsbedarf

Rund drei Millionen bundesdeutsche Anleger haben 88 Milliarden Euro in offene immaobilienfonds
investiert. Allein im zweitan Quartial 2010 haben zahireiche institutionelle und einige Privatanleger
Fondsantelle in Hohe von 1,1 Milliarden Euro verkauft. Die Folge war, dass zahlreiche Fonds in
Liquidititsprobleme gerieten. Inzwischen sind immer noch neun offene Immobllienfonds geschlossen.
Das heilt, dass die Anbieter die Fondsanteile nicht zurdcknehmen; mehr als 25 Milliarden Euro
werden nicht ausgezahit. Ein Verkauf der Fondsanteile ist nur noch Gber den Zweitmarkt mit
deutlichen Abschidgen (10 bis 50 % oder mehr) mdglich. Drei offene Immobilienfonds haben im
September und Oktober 2010 erklar, den Fonds innerhalb von drei Jahren abzuwickeln,
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a) Halbierung der Ricknahmeabschlége

Es ist aus unserer Sicht sinnvoll und richtig, wie im Gesetzesentwurf vorgesehen, Haltefristen und
Rlcknahmeabschlage einzufthren. Wir sind aber der Aulfassung, dass eine Haltefrist von zwei
Jahren und zwe' weitere Jahre mit Ricknahmebeschréankungen {zwei Jahre Mindesthaltefrist plus
zwei Jahre Halteanreize mit deutlichen Abschlagen im Falle eines Verkaufs von Antellen) zu lang
bemessen sind. Die an die zweijdhrige Haltefrist anschlieBenden Riicknahmeabschlige fir die
folgenden zwei Jahre soliten fir Privatanleger der Hhe nach halbiert werden. Der Gesetzesentwurt
sieht Rdcknahmeabschlige im dritten Jahr von 10 % und im vierten von 5 % vor; wir halten Abschlige
ven 5 % und 2.5 % aufgrund der vortierigen zweijghrigen Haltedauer fir ausreichend, Eine
diesbezigliche Ungleichbshandlung von institutionellen und Privatanlegern halten wir vertretbar, da
die Institutionellen auf der anderen Seite keine Ausgabeaufschldge zahlen. Bei zu langer Haltedauer
und zu hohen Rilcknahmeabschlagen durfte diese Anlageform auf dem bundesdeutschen
Kapitalmarkt groBe Schwierigkeiten haben zu Gberleben,

b} Flexibilisierung der Entnahmereqgelunqg

Allerdings sieht der Gesetzesentwurf vor, Fondsanteile bis zu 5.000 Eurc ohne Einhaltung einer
Mindesthaltedauer und ohne Ricknahmeabschlage zuriickzugeben. Da Privatanleger im Durchschanitt
schitzungsweise einen Betrag in Hdhe von 15.000 bis 20,000 Euro in offene Immobilienfonds
investiert haben und in persénlichen Krisensituationen einmafig oft hhere Entnahmebetrige benstigt
werden, setzen wir uns fir eine Flexibilisierung der Entnahmeregelung ein. Es solite ein kumulierter
Betrag von 15.000 Euro pre Quartal entnommen werden dirien. Dies auch deswegen, weil Anleger,
deren Fonds beispielsweise nur eine quartalsweise Riickgabe der Anteile zulassen, in gleicher Weise
van der Regelung profitieren sollten.

¢} QuartalsmaBige Bewertung und Genshmigung der Sachverstandigen durch das BaFin

Der Gesetzesentwurf der Bundesregierung sieht weiterhin bei einer taglichen
Anteilrickgabamdglichkeit eine roliierende, monatliche Bewertung des gesamten Immaobilienbestands
vor. Wir halten — schon wegen der nicht unerheblichen Mehrkosten, die die Hohe der zu
erwirtschaftenden Rendite negativ fiir die Anleger beeinflusst - sine quartalsméniige Bewertung des
gesamten Immobilienbestands fir ale Fonds, unabhéangig von deren Regelung zur Ricknahme von
Fondsanteilen, tlr ausreichend.

Entscheidender scheint uns die Auswahl und die Kontrolle der Sachverstdndigen zu sein. Diese
mussen fachlich kompetent aber auch unabhé&ingig sein. Autgrund der Erelgnisse in der jingeren
Vergangerheit haben wir allerdings den Eindruck, dass die Unabhangigkeit der Gutachter nicht immer
gegeben ist. Aus Kostengriinden wird es wahrscheinlich zunachst auscheiden, ein neutrales Gremium
von Sachverstdndigen mit der Bewertung des Immobilienbestandes zu beauftragen. Ein erster Schritt
kdnnte aber die starkere Kontrolie und Uberwachung der Titigkeit der Sachverstiandigen sein. Wir
fordern daber von der Bundesregierung, dass die Bestellung eines Sachverstandigen durch das
Bundesaufsichtsamt genehmigt werden muss.
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3. Kapitaimarktrechtliche Sonderverjihrungsfristen

Durch Einfdhrung des Schuldrechismodernisierungsgesatzes zum 1.01.2002 sollten die
Veridhrungsvorschriften verainheltiicht werden. Dies ist wegen der Aufrechterhaltung der
Sonderverjdhrungsregelungen im Bereich des Kapitalmarktrechts nicht gelungen. Der geschadigte
Anleger hat hdufig — zum Beispiel in der Vergangenheit bei den Argentinien-Anleihen oder aktuell bei
oftenen Imrmobilenfonds - noch gar keine Kenntnis von seinem Schaden. die dreijahrige
Verjahrungsfrist ist aber bereits abgelaufen. AuBerdem bechachten wir in der Praxis die Unart von
zahlreichen Emissionshiusern, mit dem Vertrieb von Fandsbeteiligungen erst nach Ablauf der
sechsmonatigen tatbestandlichen Ausschlussfrist nach §§ 13 Abs. 1, 13 a VerkProspektG zu
beginnen. Nach dem reinen Wortlaut der gesetzlichen Bestimmung mit dem Ergebnis, dass der
Erwerber dieser Fondsbeteiligung auch bei ekiatanten Prospektfehlern bersits von Anfang keine
Schadensersatzanspriiche gegen die Prospektverantwortlichen geltend machen kann.

a) Streichung der kapitalmarkrechtlichen Sonderveriahrungsvorschriften
Wir fordern von der Bundesregierung daher eine Streichung der Sonderverjahrungsvorschriften, die
gesetzlich in

e § 46 BorsG (Streichung war im urspringlichen Diskussionsentwurf noch vorgesehen)
= §37b Abs. 4 und § 37¢ Abs. 4 WpHG,

» §127 Abs. 5 InvG und

e §13 Abs. 1und § 13a Abs. 5 VerkProspG

garegeft sind. Wichtig erscheint uns nsbesondere auch die Streichung des § 13 Abs. 1 VerkProspG,
der die Haftung fir einen fehlerhaften Praspekt vorsieht. Diese Norm wird verschiedentlich bei der
Forderung nach Streichung ailer Sonderverjidhrungsregeln des Kapitaimarktrechts vergessen. Gerade
im kemplexen Bank- und Kapitalmarktrecht ist es nicht sinnvoll, dass geschadigte Anleger auf Basis
unzureichender Intormationen eine Klage bei Gericht einreichen, um etwaige Anspriiche nicht
verjahren zu lassen. Dies fuhrt zu einer weiteren Belastung der Justiz und verursacht
gesamtgesellschaftlich unndtige Kosten.

b) Mindestforderung: Streichung der Sechsmcnatstrist im VerkProspG
Sollte eine Streichung der Sonderjdhrungsvorschriften nicht in Betracht kommen, fordern wir

zumindest, die Sechsmonatsfrist im VerkProspG abzuschaffen. Selbst der VGF Verband der
geschlossenen Fonds e.V. hilt eine diesbezigliche Streichung fur sachgerecht.

¢) Finfidhrige Verifhrungsfrist als Alternative bei spezialgesetzlicher Prespekthaftung
Unserer Meinung nach solite an Stelle dieser Verjahrungsvorschriften dann nicht § 199 Abs. 1 BGB
treten, sondsrn eine zumindest fanfishrige absclute Verjhrungstfrist ab Erwerb der Wertpapiere bzw.

Fondsbeteiligung. Eine zehnjanrige absolute Verjahrungsirist fir die spezialgesetziiche
Prospekthalung ddarfte nach unserer Einschatzung zurzeit nicht durchsetzbar, Eine dreijahrige.
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kenntnisabhingige Verjahrungsirist fiihrt — aufgrund unserer aktuellen Erfahrung mit dem § 199 Abs,
1 BGB bei der Haftung der Anlageberaterin bzw. der Prospekthaftung im weiteren Sinne — zu keiner
wirklichen Ergebnisverbesserung fir den geschadigten Anleger. Bei dieser Gestaltung besteht die
grof3e Gefahr, dass einige Instanzgerichte eine Kenntnis des Anlegers von der Fehlerhaftigkeit des
Prospekts bereits mit der Ubergabe desselben annehmen werden. Dann wire fir den Anleger kaum
etwas gewonnen, weil dann wiederum eine dreijahrige Verjahrungsfrist — (wegen der Uitimo-Regel ab
dem ersten Werktag des Folgejahres) angenommen werden wiirde. Bei dem Gesetzentwurf zum
Wertpapapier-Verkaufsprospekt war noch eine finfjahrige Verjahrungsfrist vorgesehen (vgl. BT-
Drucks. 13/8933, S. 89). Der Bundesgerichtshof hatte bereits friher die fUnfjéhrige Verjahrungsfrist (§
634 a BGB a.F.) aus dem Werkvertragsrecht auf sogenannte Bauherrenmodelle angewandt.
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