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1. Einleitung

Wir mdchten zu dem geplanten Gesetzentwurf aus Sicht von Ge-
nossenschaften, insbesondere kleineren Genossenschaften, Stel-
lung nehmen. Der Zentralverband deutscher Konsumgenossen-
schaften e.V. (ZdK) ist ein Genossenschaftsverband, bei dem meist
kleinere Genossenschaften zusammengeschlossen sind. Darunter
sind eine groBe Reihe von Genossenschaften, die ihre Projekte
durch Mitgliederdarlehen und / oder durch Nachrangdarlehen finan-
zieren. Dazu gehdren zum Beispiel solche, die Dorfladen betreiben,
aber auch genossenschaftliche Wohnprojekte und Schulgenossen-
schaften, die von der Neuregelung besonders betroffen waren.

Wir begriiBen, dass im Gesetzentwurf eine Regelung zu den einge-
tragenen Genossenschaften enthalten ist. Wir sehen bei der vorge-
schlagenen Regelung allerdings noch Anderungsbedarf. Dar{iber
hinaus mdchten wir die Empfehlung des Bundesrates zur Anderung
des Kapitalanlagegesetzbuchs zugunsten von Genossenschaften
aufgreifen.

2.§2 VermAnIG - E
Wir schlagen vor die geplante Anderung wie folgt abzuéndern:
3. § 2 wird wie folgt geéndert:

a) Der Wortlaut wird Absatz 1 und wie folgt geédndert:
(...)
bb) Nach Nummer 1 wird folgende Nummer 1a eingeflgt:
,1a. Vermdgensanlagen im Sinne von § 1 Absatz 2 Nummer 3,
4 und 7, deren Emittent eine Genossenschaft im Sinne des § 1
des Genossenschaftsgesetzes ist und die ausschlielich mit
den Mitgliedern der Genossenschaft abgeschlossen werden
kénnen,”

Begriindung

Die Beschrankung in dem Gesetzentwurf darauf, dass die ,Anla-
gen® ,ausschlieBlich Mitgliedern ,angeboten® werden dirfen, kann
in der Praxis zu Problemen fUhren: bei strenger Auslegung dirften
sich die Angebote nur an bestehende Mitglieder richten. Fir eine
Reihe von Genossenschaften ist dies hilfreich, allerdings gibt es
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Genossenschaften, die auch auf die Mitgliederwerbung angewiesen
sind.

Genossenschaften sind nach § 1 GenG ,Gesellschaften von nicht

geschlossener Mitgliederzahl®, das bedeutet sie sind auf einen Mit-
gliederzuwachs, bzw. auf einen (regelméaBiigen) Mitgliederwechsel

ausgerichtet:

- Dorfladen werben in der Regel regelmaBig daflr Mitglied der
Genossenschaft zu werden, um nicht nur mit Umsatzen son-
dern auch mit Eigenkapital das Vorhaben zu unterstitzen,

- genossenschaftliche Wohnprojekte missen bei einem Auszug
regelmanig daflir sorgen, dass neue Mitglieder dazu kommen,

- Schulgenossenschaften miissen jedes Jahr den Wechsel eines
gesamten Klassenverbandes organisieren.

Wenn diese Genossenschaften nicht schon bei der Mitgliedwer-
bung auf die ,Anlagen® hinweisen kénnen, dann wirde das dazu
fihren, dass bei der Mitgliederwerbung nicht die vollstdndigen In-
formationen gegeben werden kénnen, die die Mitgliedschaftsbedin-
gungen betreffen. In einem ersten Schritt misste der (reine) Mit-
gliedserwerb stehen und erst in einem zweiten Schritt dirfte dann
das ,Anlageangebot” unterbreitet werden. Eine solche Vorgehens-
weise kénnte von den neuen Mitgliedern als Uberraschend oder so-
gar unehrlich angesehen werden, weil nicht alle Rahmenbedingun-
gen schon bei der Werbung fir die Mitgliedschaft bekannt waren.

Dariber hinaus kénnte die Formulierung bei Griindungen Probleme
bereiten. Die Initiatoren kénnten entsprechende Angebote an po-
tentielle Mitstreiter erst weiterleiten, wenn diese Mitglied einer ein-
getragenen Genossenschaft sind. Das ist aber erst dann der Fall,
nachdem das Registergericht die Eintragung vorgenommen hat.

Die Finanzierung von Vorhaben von Genossenschaften durch die
Mitglieder entspricht dem Grundsatz der Selbsthilfe von Genossen-
schaften. Um die angesprochenen Probleme zu beseitigen, sollte
der Fokus der Ausnahmeregelung nicht auf dem Angebot an die
Mitglieder liegen, sondern darauf, dass das Angebot nur mit Mit-
gliedern abgeschlossen werden kann.
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3.§2b VermAnIG - E
Wir schlagen vor die geplante Anderung wie folgt abzuandern:

4. Nach § 2 werden die folgende §§ 2a und 2b eingeflgt:
(...)

,9 2b Befreiungen fir soziale und gemeinnttzige Projekte

Die §§ 5a, 6 bis 11a, § 12 Absatze 1 und 2, § 14 Absatz 1 Satz
1 und Absatz 3 Satz 1, §§ 15a, 17, 18 Absatz 1 Nummer 2 bis
6, § 19 Absatz 1 Nummer 2, §§ 20, 21, § 23 Absatz 2 Nummer
2 und 4, § 24 Absatz 5 bis 8 und § 25 sind nicht anzuwenden
auf Vermobgensanlagen im Sinne von § 1 Absatz 2 Nummer 3
und 4, die von einer Kleinstkapitalgesellschaft im Sinne von §
267a des Handelsgesetzbuchs emittiert werden, deren Gesell-
schafter laut ihren Satzungen oder Gesellschaftsvertragen
soziale oder gemeinniitzige Zielsetzungen verfolgen oder
von juristischen Personen mit einer sozialen oder gemein-
nutzigen Zielsetzung emittiert werden, wenn

1. der Verkaufspreis samtlicher von dem Anbieter angebotener
Vermdgensanlagen desselben Emittenten funf Millionen Euro
nicht Gbersteigt und

2. der vereinbarte Sollzinssatz maximal dem Basiszinssatz im
Sinne von § 247 des Biirgerlichen Gesetzbuchs, zuziiglich
3 Prozentpunkten, entspricht.”

§ 2a Absatz 2 Satz 1 gilt entsprechend.”

Begriindung:

Wir begrtiBen die Intention des Regierungsentwurfs, dass auch bei
,Sozialen und gemeinndtzigen“ Projekten einerseits eine ,,Anlegerin-
formation® erfolgen soll, diese aber andererseits nicht so starken
Restriktionen unterworfen werden, wie dies bei gewerblichen Anbie-
tern erfolgt, die sehr groBe Summen einwerben méchten. Gleich-
wohl sehen noch einen gewissen Anderungsbedart.

Durch die Herausnahme des § 12 Absatz 1 VermAnIG — E wiirde
erreicht, dass die ,sozialen und gemeinndtzigen“ Projekte nicht den
gleichen Werbeeinschrankungen unterliegen wirden, wie gewerbli-
che Anbieter. Dieses ist unserer Ansicht nach auch erforderlich, da
die ,sozialen und gemeinnltzigen®“ Projekte ihre potentiellen Unter-
stlitzer eben anders finden, als gewerbliche Anbieter. Dieser Per-
sonenkreis wird gerade nicht durch das Werben in Medien mit Wirt-
schaftsschwerpunkt erreicht. Da diese Menschen in den meisten
Fallen im unmittelbaren Umfeld der unterstitzten Projekte und Initi-
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ativen anzutreffen sind, haben sich als WerbemaBnahmen vor al-
lem das Aushéndigen bzw. Auslegen von Informationsmaterial bei
Stadtteilfesten, Nachbarschaftstreffs, bewéhrt.

Die im Entwurf vorgesehen Fokussierung auf Kleinstkapitalgesell-
schaft im Sinne von § 267a des Handelsgesetzbuchs, deren Ge-
sellschafter eingetragene Vereine mit einer sozialen oder gemein-
ndtzigen sind, wird diesem Bereich nicht gerecht. Wir schlagen da-
her eine Fassung vor, die den Bereich des ,blrgerschaftlichen En-
gagements” etwas umfassender bertcksichtigt.

Zum einen schlagen wir vor, bei der Kleinstkapitalgesellschaft nicht
auf eine bestimmte Rechtsform als Gesellschafter abzustellen,
sondern darauf, dass der Gesellschafter in seiner Satzung ,soziale
und gemeinnitzige“ Ziele verfolgt. So kann gewahrleistet werden,
dass nicht nur eingetragene Vereine ein solches Vorhaben durch-
fihren kénnen, sondern auch andere Rechtsformen. Entscheidend
soll aber die Ausrichtung auf die ,sozialen und gemeinndtzigen®
Ziele sein,

Zum anderen schlagen wir eine Erganzung vor, um juristische Per-
sonen, die soziale und gemeinnltzige Zwecke verfolgen. Wir sehen
es nicht als sinnvoll an, dass ,soziale und gemeinnutzige® Einrich-
tungen Darlehen nur Uber , Tochtergesellschaften* einsammeln
kénnen. Die Mitglieder dieser sozialen Einrichtungen (z.B. eingetra-
gene Vereine, Stiftungen oder auch wirtschaftliche Vereine, die zum
Beispiel Dorfladen betreiben) wirden dann nicht direkt die Mittel-
verwendung kontrollieren kdnnen, sondern nur noch mittelbar, weil
nur das jeweilige Leitungsorgan die Einrichtung in der Tochterge-
sellschaft vertritt. Deshalb pladieren wir dafiir, es auch juristischen
Personen mit einer ,sozialen und gemeinnitzigen® Zielrichtung zu
erlauben, die Ausnahmeregelung des § 2b VermAnIG — E zu nut-
zen.

Die Begrenzung auf eine Million Euro kann gerade fur Projekte, in
denen es um die Finanzierung von (Schul-) Gebduden geht, zu we-
nig sein. Wir pladieren daher fir eine Anhebung des maximalen Be-
trages auf maximal funf Millionen Euro.

Damit die ,Anleger” die ,sozialen und gemeinnitzigen® Projekte
nicht wegen einer (hohen) Renditeerwartung unterstitzen, sondern
wegen der besonderen Zielrichtung, ist es durchaus sinnvoll, den
Zinssatz zu deckeln. Wir sehen aber den vorgeschlagenen Zinssatz
als nicht zielfihrend an, da er so niedrig ist, dass damit nicht einmal
ein (haufig gewollter) Inflationsausgleich gewahrleistet ware. Wir
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schlagen vor, dass der Zinssatz sich nach dem Basiszinssatz nach
§ 247 BGB richtet. Dieser liegt 0,88 Prozentpunkte unter seiner Be-
zugsgréBe, dem Hauptrefinanzierungssatz der Européischen Zent-
ralbank. Wenn auf den Basiszinssatz ein kleiner Aufschlag kommt
(nach unserem Vorschlag drei Prozentpunkte), dann wirden der
Zins auf einen Betrag gedeckelt, der einerseits etwas mehr als den
Inflationsausgleich bietet, aber andererseits nicht zu hohe Rendi-
teerwartungen verspricht. Wenn das Risiko eines stark steigenden
Hauptrefinanzierungssatzes gesehen wird, dann bestinde die Mdg-
lichkeit den Zins in seiner absoluten Héhe zu deckeln, zum Beispiel
auf 4%.

Diese Vorschlage entsprechen den Empfehlungen des Bundesrates
(Drucksache 638/14 (Beschluss) Nr. 8).

4. Anderung des KAGB

Wir schlagen vor das Kapitalgesetzbuch (KAGB) zusatzlich wie folgt
zu andern:

1a: § 2 Absatz 4b wird wie folgt gefasst:
"(4b) Auf eine interne AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft sind
nur die §§ 1 bis 16, 42, 44 Absatz 2, Absatz 3 Nr. 1 und 2 und
Absétze 4 bis 7 anzuwenden, wenn
1. der von ihr verwaltete inlandische Publikums-AlIF in der
Rechtsform der Genossenschaft aufgelegt ist, auf die die §§ 53
bis 64c des Genossenschaftsgesetzes Anwendung finden und
in deren Satzung
a) eine Nachschusspflicht ausgeschlossen ist und
b) eine mindestens einjahrige Kindigungsfrist bestimmt wird,
2. die Vermdgensgegenstéande des von ihr verwalteten inlandi-
schen geschlossenen Publikums-AlF einschlieBlich der durch
den Einsatz von Leverage erworbenen Vermdgensgegenstande
insgesamt nicht den Wert von 100 Millionen Euro tberschreiten
und
3. die interne AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft nicht be-
schlossen hat, sich diesem Gesetz in seiner Gesamtheit zu un-
terwerfen.
Die Berechnung des in Satz 1 Nummer 2 genannten Schwel-
lenwerts und die Behandlung von AlF-Kapitalverwaltungs-
gesellschaften im Sinne des Satzes 1, deren verwaltete Vermo-
gensgegenstande innerhalb eines Kalenderjahres gelegentlich
den betreffenden Schwellenwert Uiber- oder unterschreiten, be-
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stimmen sich nach den Artikeln 2 bis 5 der Delegierten Verord-
nung (EU) Nr. 231/2013. Wird bei dem Wert nach Satz 1 Nr. 2
ein Betrag von 10 Millionen Euro uberschritten, so findet §
44 Absatz 3 Nr. 3 ebenfalls Anwendung."

Begriindung:

Genossenschaften kénnen grundsatzlich auch als Investmentver-
mogen im Sinne des § 1 Abs. 1 KAGB anzusehen sein, wenn sie
die dort angegebenen Voraussetzungen erfillen. Auch wenn die
BaFin zum 9.3.2015 ihr Auslegungsschreiben in Bezug auf die Ge-
nossenschaften geandert hat, &ndert dies nichts an der bestehen-
den Rechtslage. Die BaFin hat (in Ubereinstimmung mit unserer
Ansicht) im Kern festgehalten, dass Genossenschaften ,regelma-
Big“ nicht Gber eine ,festgelegte Anlagestrategie® verfigen. Das ist
grundsatzlich richtig, aber nicht zwingend. Es gibt durchaus Genos-
senschaften, die nach der Satzung zum Beispiel auf den Erwerb
von bestimmten Immobilien etc. ausgerichtet sind. Beispielsweise,
weil es um den Erhalt oder die Nutzung von bestimmten (histori-
schen) Gebauden oder Einrichtungen geht. Auch Energiegenos-
senschaften kénnten so ausgestaltet sein, dass es um konkret (in
der Satzung oder anderen Unterlagen) beschriebene Projekte geht.
Kommt dann noch der Umstand dazu, dass die Genossenschaft
nicht ,operativ“ tatig ist im Sinne von § 1 Abs. 1 KAGB, dann be-
steht weiterhin die Méglichkeit, dass es zur Anwendung des KAGB
kommt. Das geanderte Auslegungsschreiben der BaFin hat nur ei-
nen gewissen Druck genommen (weil keine flachendeckenden Sat-
zungsanderungen mehr gefordert werden), aber das Problem
bleibt.

Wir sehen hier auch durchaus Handlungsbedarf, weil Genossen-
schaften, wenn sie unter das KAGB fallen wirden, eine unzulassige
Rechtsform darstellen, auBBer es handelt sich um Energiegenossen-
schaften. Nach der Anderung des KAGB durch das ,Gesetz zur
Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarktes® (Ge-
setz vom 15.07.2014 - Bundesgesetzblatt Teil | vom 18.07.2014
Seite 934), stellt sich die Lage fir Genossenschaften wie folgt dar:

- sie gelten durch die Verweisung auf die technischen Standards
der EU als offene Investmentvermégen, da die Mitglieder die
Mitgliedschaft an der Genossenschaft kiindigen kénnen,

- die Genossenschaft ist nach § 91 KAGB nicht flr ein offenes
Investmentvermégen zugelassen,

- die Ausnahmeregelung des § 2 Abs. 4a KAGB gilt nur bei ma-
ximal finf Gesellschaftern und
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- die Ausnahmeregelungen von § 2 Abs. 5 KAGB gilt nur fiir ge-
schlossene Investmentvermégen.

Es bleibt daher nur die Ausnahmeregelung nach § 2 Absatz 4b
KAGB, die nur fiir Energiegenossenschaften gilt. Ist die Genossen-
schaft keine Energiegenossenschaft, dann ware dies eine unzulas-
sige Betatigung. Daher schlagen wir vor als Auffanglésung flr Zwei-
felsfalle den § 2 Absatz 4b KAGB so zu fassen, dass nicht nur
Energiegenossenschaften, sondern auch andere Genossenschaf-
ten darunter passen.

Zu den Vorschlagen im Einzelnen:

Wir empfehlen die Streichung der Geltung des § 17 KAGB, da die
damit verbundene Spezialisierung dazu fihren wirde, dass die Ge-
nossenschaften keine andere Tatigkeit mehr austben durften, als
die Verwaltung des Investmentvermégens.

Es sollte bei kleineren Genossenschaften (bis Vermdgensanlagen
mit einem Wert von maximal zehn Millionen Euro) auf die Prifung
der fachlichen Eignung“ der Vorstandsmitglieder verzichtet werden,
da die BaFin fur die fachliche Eignung ,einschlagige“ Erfahrungen
(also in der Verwaltung von Investmentvermdgen in der jeweiligen
Branche) voraussetzt und diese Voraussetzungen von Genossen-
schaften, die nach dem Prinzip der Selbstorganschaft arbeiten (§ 9
GenG) kaum umzusetzen sind.

Die Beschrankung auf ,Energiegenossenschaften sollte gestrichen
werden, da nicht nur Energiegenossenschaften betroffen sein kén-
nen, sondern weil es nach den Anderungen im Erneuerbare-
Energien-Gesetz (EEG) unklar sein kdnnte, ob das Betreiben von
Solar- und / oder Windkraftanlagen langfristig noch die Vorausset-
zungen des § 2 Absatz 4b Nr. 3 KAGB erflillen kann (,aufgrund ge-
setzlicher Regelungen ein Mindestertrag aus der Nutzung des
Sachwerts, in der der von der internen AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft verwaltete inlandische Publikums-
AIF direkt oder indirekt investiert ist, langfristig sichergestellt ist).

Sinnvoll ware es, wenn im Rahmen der Definition des § 1 Abs. 1
KAGB klargestellt wird, wann eine Gesellschaft (insbesondere eine
eingetragene Genossenschaft) operativ tatig ist und wann nicht.
Diese Definition muss sich aber im Rahmen der AIFM-Richtlinie
bewegen. Unser Vorschlag soll dazu nicht als Alternativvorschlag
verstanden werden, sondern als Ergédnzung dazu, da unseres Er-
achtens eine Auffanglésung fir Genossenschaften (und nicht nur
fir Energiegenossenschaften) wichtig ist.
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Dieser Vorschlag steht auch im Einklang mit dem EU-Recht, weil er
sich an den Rahmen von Art. 3 Abs. 2 lit. a) und Abs. 3 AIFM-
Richtlinie halt. Darlber hinaus entspricht der Vorschlag der Intenti-
on der Empfehlungen des Bundesrates (Drucksache 638/14 (Be-
schluss) Nr. 24 und 25).

5. Grundsatzliche Anmerkungen zu dem Gesetzesentwurf

Grundsétzlich sind wir der Auffassung, dass Mitgliederdarlehen von
Genossenschaften, aber auch von eingetragenen Vereinen keine
Loffentlichen Angebote” an ein ,,Publikum* sind. Die Auslegung,
dass die Mitglieder einen breiten ,Anlegerkreis® darstellen, die den
Schutz des VermAnIG oder des Kreditwesengesetzes (KWG) bend-
tigen, teilen wir nicht, sie ist auch unter der Bertcksichtigung von
europarechtlichen Vorgaben nicht zwingend.

Es ware daher mdglich, das Problem dadurch zu l6sen, dass die
Mitglieder-, bzw. Gesellschafterdarlehen nicht unter den Begriff des
Einlagengeschafts fallen. Dann missten diese nicht mit den nach-
teiligen Rangrucktrittsklauseln versehen werden.

Im Koalitionsvertrag der CDU/CSU und SPD (Deutschlands Zukunft
gestalten) wurde sich deshalb darauf verstandigt, die Mdglichkeiten
der Mitgliederdarlehen bei Genossenschaften wieder einzufiihren.
Unter dem Kapitel ,Wachstum, Innovation und Wohlstand® ist zum
Thema ,Existenzgrinder und Wachstumsfinanzierung“ vereinbart
worden:

,Wir werden Genossenschaften die Mdglichkeit der Finanzierung
von Investitionen durch Mitgliederdarlehen wieder eréffnen.”

Die Ausnahme flr Genossenschaften bei partiarischen Darlehen,
Nachrangdarlehen und sonstige Anlagen kann da nur ein erster
Schritt sein, die Ermdglichung von Mitgliederdarlehen (ohne Nach-
rangklausel) ware der konsequente zweite Schritt.

Die Anbieter von ,Anlagen“ missen zukunftig insbesondere:

- einen Verkaufsprospekt erstellen und durch die BaFin billigen
lassen,

- ein Vermdgensanlagen-Informationsblatt erstellen,

- Werbebeschrankungen beachten und

- einen Jahresabschluss mit Lagebericht jahrlich prifen und tes-
tieren lassen.
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Die Erstellung eines Verkaufsprospektes ist flr ein sehr groB3er fi-
nanzieller Aufwand, der in keinem Verhaltnis steht, wenn Projekte
durchgefihrt werden, die zwar mehr als 100.000,00 € bendtigen,
aber eben nicht mehrere Millionen Euro. Der Gesetzentwurf selbst
bestatigt dies auf Seite 49:

»Im Hinblick auf die nicht unerheblichen Kosten eines Prospekts flir
Vermdégensanlagen sollen solche Emissionen wie Crowdinvest-
ments von der Prospekitpflicht sowie den Anforderungen an die
Rechnungslegung und Priifung ausgenommen werden.“

Der Verkaufsprospekt ist unserer Ansicht nach nicht geeignet den
Kleinanleger tatsachlich zu schitzen, weil er diese Information
meist gar nicht zur Kenntnis nimmt. Der Privatanleger ist mit der In-
formationsmenge und —komplexitat eines Prospekts Gberfordert und
nutzt ihn deswegen kaum; der Prospekt dient dariber hinaus in ers-
ter Linie der Haftungsvermeidung (so Carolin Stahl in der Untersu-
chung, ,Information Overload am Kapitalmarkt“, Augsburg, 2013,
Seite 278).

In einer Studie von 2014, bei der 876 Privatanleger zum Thema
~Wie informieren sich Fonds-Investoren — und auf welchen Kana-
len?“ von der ergo Unternehmenskommunikation GmbH & Co. KG
befragt wurden, wird dieses besonders deutlich: nur 22% der Pri-
vatanleger nutzen den Prospekt, der lberwiegende Anteil der Pri-
vatanleger nutzt ,Fact-Sheets” oder ,vereinfachte Verkaufsprospek-

te”.

‘:qundinfo.com

finanzen net

Wie wichtig sind Ihnen die folgenden Dokumente bei der Entscheidung fiir den Kauf oder Verkauf eines
Fonds? — mindestens ,wichtig*

80%
; 61%
60% 57%
49% 49%
42% 41% 42%

40%
’ 30% 31%

22%
20%

0%
Factsheets Jahresberichte KIIDs Vereinfachte Verkaufsprospekte
Verkaufsprospekte

Privatanleger
Professionelle Anleger

16 ergo:=

http://www.ergo-
komm.de/fileadmin/user upload/Newsroom/20140916 ergo Fonds Monitor.pdf
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Insofern wéare es aus unserer Sicht zielfihrender, wenn dieser Um-
stand bericksichtigt wirde und den Kleinanlegern / Privatanleger
solche Informationen gegeben wirden, die sie auch nutzen. Dann
wirden die Kleinanleger vor Risiken besser geschitzt.

Auch der Aufwand der Erstellung eines Lageberichtes, verbunden
mit der Auflage diesen jahrlich prifen und testieren zu lassen, be-
deutet fir die Unternehmen einen sehr erheblichen Aufwand. Die
Unternehmen, die die Nachrangdarlehen in Anspruch nehmen, sind
sehr haufig kleine Gesellschaften im Sinne des Handelsrechts, die
keinen Lagebericht brauchen und auch keinen testierten Jahresab-
schluss. Handelt es sich um Vereine (wirtschaftliche oder eingetra-
gene Vereine), so sind diese nicht einmal verpflichtet einen Jahres-
abschluss zu erstellen.

Es ist auch zweifelhaft, ob das Instrument des Lageberichts und
des Testats fiir die Anleger einen erweiterten Schutz bietet. Das
Unternehmen, das die Gesetzesinitiative ausgelést hat, hatte einen
Lagebericht erstellt, der bis zum Geschaftsjahr 2011 auch mit ei-
nem Bestatigungsvermerk einer Wirtschaftsprifungsgesellschaft
versehen wurde. Einen besonderen Schutz hat dies nicht bedeutet.

Insofern wiirde es sich anbieten unterhalb eines Schwellenwertes
nicht die volle Regulierung greifen zu lassen, sondern mit einer ver-
einfachten Informationspflicht zu arbeiten. Dieses wirde den ,Emit-
tenten® die Mdglichkeit geben zu wirtschaftlich verninftigen Rah-
menbedingungen die ,Anlegerinformation” zu produzieren, den
.Kleinanlegern®/ ,Privatanlegern” wiirde mit ,vereinfachten Pros-
pekten“ eine Information gegeben, die sie auch nutzen. Sinnvoll wa-
re daher eine Evaluierung des Gesetzesvorhabens vorzunehmen,
mit dem ausdrucklichen Ziel einen ,Prospekt — Light* zu entwickeln.

Hamburg, den 11. Méarz 2015

RA Mathias Fiedler

Vorstandssprecher
fiedler@zdk.coop
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