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1. Allgemeine Feststellungen ¢

1.1. Grundlegende Elemente des Gesetzentwurfes

Der vorliegende Gesetzentwurf fiir ein Kleinanlegerschutzgesetz ist grundsatzlich zu m
begriifsen. Der Regelungszweck wird damit weitgehend erreicht und umgesetzt. Der
Gesetzentwurf schlief3t damit Regelungsliicken, die nicht zuletzt durch die Prokon- I

Insolvenz offenkundig wurden.

I
Die sog. 'Prokon-Pleite' hat nach unserer Auffassung vier Hauptursachen, deren Be- S
seitigung mit dem vorliegenden Gesetzentwurf iiberwiegend wirksam adressiert
\
wird: PRO)ECT
1. Fristeninkongruenz von Assets und Finanzierung (Realisierung von Liquidi- PNV IS

tatsrisiken)



Massive Verstofde gegen Berichtspflichten (keine Vorlage eines Konzernab-

schlusses, umstrittener Ausweis von Stillen Reserven)

Mangelnde Transparenz und Compliance: Irrefiihrende und unredliche Dar-

stellung und Informationen gegeniiber Privatkunden

Unregulierter Direktvertrieb

Durch den Gesetzentwurf werden im Sinne des Anlegerschutzes grds. zielgerichtete

Mafinahmen zur Verhinderung kiinftiger Falle wie Prokon implementiert.

Gleichzeitig wird mit dem Kleinanlegerschutzgesetz in der vorliegenden Form in po-

sitiver Weise gewahrleistet, dass

insbesondere fiir die mittelstandische Wirtschaft auch weiterhin entsprechen-
de notwendige Finanzierungsformen bspw. liber Genussrechte etc. zur Verfii-
gung stehen. Gleiches gilt fiir sog. Biirgerenergieprojekte sowie fiir geschlos-
sene Fonds, die eine operative Tatigkeit bspw. im Bereich Erneuerbare Ener-
gien oder Wohnungsbauentwicklung verfolgen. Gerade der Fall Prokon hat ja
nicht zuletzt gezeigt, dass privates Kapital in signifikantem Umfang bspw. fiir
Investitionen in Erneuerbare Energien mobilisiert werden kann und dieses

zur Realisierung der Energiewende auch unabdingbar ist.

Umgehungstatbestdnde und Ausweichbewegungen in schwach bis unregulier-
te Bereiche zukiinftig verhindert werden. Das Regulierungsgefalle gegeniiber
dem Kapitalanlagegesetzbuch wird durch das Kleinanlegerschutzgesetz und
mit den damit verbundenen Verscharfungen des Vermégensanlagengesetzes

zudem deutlich reduziert.

Privatanleger weiterhin die Méglichkeit haben, fiir ihren Vermégensaufbau
mittels (direkter) Sachwertinvestitionen die notwendige Diversifizierung zu
realisieren. Durch die Niedrigzinspolitik der EZB sind auf absehbare Zeit bspw.
der Neuabschluss von kapitalbildenden Lebensversicherungen und Spareinla-

gen als Bausteine fiir eine finanzielle Vorsorge problematisch bzw. unattraktiv.
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Das Angebot an Sachwertfonds wie bspw. geschlossenen Publikums-AIF ist
derzeit und ggf. auch auf langere Sicht durch die Umsetzung der AIFM-Richt-
linie in Form des Kapitalanlagegesetzbuches deutlich eingeschrankt. Vor die-
sem Hintergrund ist es zu begriifden, dass mit dem Kleinanlegerschutzgesetz
fiir Privatanleger Investitionsalternativen in Sachwerte erhalten bleiben. Wei-
tere Verbote in diesem Bereich wiirden zu einer schadlichen Investitions-
Monokultur fithren bzw. wiirden diese die Moglichkeiten fiir Privatanleger,
Vermogensaufbau zu betreiben und fiir eine angemessene Streuung in Anlage-
klassen zu sorgen, liber die bislang bestehenden gravierenden Restriktionen

hinaus nur weiter kiinstlich einengen und einschranken.

Vor dem Hintergrund aktueller Forderungen der Landerkammer, freie Finanzanla-

genvermittler einer direkten BaFin-Aufsicht zu unterstellen (vgl. BR-Drs. 638/14,

Nr. 28 b), muss an dieser Stelle insbesondere noch einmal betont werden, dass die

Pleite von Prokon kein genuines Vertriebsproblem ist. Insofern stellt der Fall Prokon

gerade keinen Anlass oder einen sachlichen Grund dar, die erst vor kurzem verscharf-
te Regulierung der Finanzanlagenvermittler erneut in Frage zu stellen, ohne deren

Wirksamkeit evaluiert zu haben.

Zur Begriindung ist vor allem darauf zu verweisen, dass der Vertrieb der Prokon-Be-
teiligungen und der Genussrechte seit mehr als zehn Jahren iiber den Prokon-eigenen
Direktvertrieb und tiber Prokon-eigene 'Beratungsbiiros' erfolgte (angeblich zuletzt
tiber 100 festangestellte 'Berater'), unterstiitzt durch die massiven Werbe- und Mar-
ketingmafdnahmen im offentlichen Raum. Diese Verkaufer unterlagen dabei nicht den
zahlreichen strengen Vorschriften zur Regulierung des Vertriebs, z. B. durch § 34c,
34f GewO, KWG und WpHG, mit denen entsprechende Anforderungen und Wohlver-
haltenspflichten gelten (Sachkunde, Zuverlassigkeit etc.).

Hieraus resultiert, dass Prokon-Anleger i. d. R. keine unabhangige Beratung erhalten
haben, da die festangestellten 'Berater’ in den Prokon-Vertriebsbiiros im Vergleich zu
einem unabhdngigen Berater natiirlich einem massiven Interessenkonflikt unterlie-
gen bzw. nur das Interesse haben, moglichst viele Genussrechte zu verkaufen, unab-

hangig von der Eignung des Produktes fiir den Anleger.



1.2. Ursachen der Prokon-Pleite im Licht des aktuellen Gesetzgebungsver-
fahrens

Im Ergebnis handelte es sich bei den Prokon-Genussrechten um ein Kunstprodukt mit
einer Kombination von verschiedenen Versprechen, die in dieser Form und Konstruk-

tion in der Realitat nicht existierten:

¢ Hohe Renditeversprechen (6 % p. a. und mehr)

¢ Angeblich hohe Sicherheit und geringes Risiko (durch staatliche Einspeisever-
glitungen)

¢ Angeblich hohe Flexibilitat und Fungibilitiat (durch monatlich kiindbare Ge-

nussrechte)

Ein weiterer Grund fiir die vermeintliche Attraktivitat der Prokon-Genussrechte und
deren Akzeptanz waren die konstant geleisteten Ausschiittungen tiber mehrere Jahre.
Anlegern wurde hierdurch der Eindruck eines erfolgreichen Unternehmens und einer

rentablen Investition vermittelt.

Die Ausschiittungskonstanz konnte jedoch nur durch Bilanz-Technik bzw. 'kreative
Buchfiihrung' durchgehalten werden. In Wahrheit wurden die prospektierten Aus-
zahlungen von 6 % p. a. (zzgl. Bonus) jedoch nicht vollstandig durch operative Ertra-
ge erwirtschaftet. Um trotz unzureichender operativer Ertrage die prospektierten
Ausschiittungen auszahlen zu konnen, wurden von Prokon 'Stille Reserven' aufge-
deckt. Vereinfacht dargestellt wurden hierdurch kiinftige, aber unsichere Ertrage be-
reits in der Gegenwart als Gewinne deklariert. Auf diesem Weg konnte die zur Verfii-
gung stehende Liquiditat bspw. durch neu platzierte Genussrechte als Gewinn ausge-

schiittet werden.

'kapital-markt intern' hatte die Praktiken von Prokon bereits seit tiber 10 Jahren kri-
tisiert. Auf den umstrittenen Ausweis 'Stiller Reserven' hatte 'kapital-markt intern’
dariiber hinaus zuletzt im Jahr 2013 in seiner Analyse der aktuellen Genussrechtsbe-

dingungen vom 16.05.2013 besonders kritisch hingewiesen:



“In der Vergangenheit wurden Ausschiittungen/Zinsen inkl. Uberschussbeteili-
gungen jeweils gezahlt, wobei diese z. T. nicht in voller Hohe erwirtschaftet wur-
den, sondern auch gezahlt werden konnten, weil Stille Reserven aufgedeckt wur-
den. Da diese erst realisiert werden konnen, wenn die Investitionsgegenstdnde
tatsdchlich verkauft werden und bis dahin unklar ist, ob derartige Reserven tat-
sdchlich realisiert werden kénnen, halten wir eine derartige Vorgehensweise
nicht fiir sinnvoll und potentielle Anleger hdtten u. E. im Prospekt deutlicher
darauf hingewiesen werden miissen”, hiefd es in einer Analyse von 'kapital-
markt intern' zu Prokon-Genussrechten vom Oktober 2013, in der 'kapital-
markt intern' zum wiederholten Mal in vielen Jahren zur Vorsicht geraten hat-

te ('kapital-markt intern' Ausgabe 43/13 vom 25.10.2013).

Dieses schneeballartige System, Substanzausschiittungen vorzunehmen, um Neuan-
leger eine vermeintlich lukrative und ausschiittungsstarke Geldanlage vorzuspiegeln,
konnte bis zuletzt nur betrieben werden, indem man die Vorlage eines testierten
Konzernabschlusses der Prokon-Gruppe fiir 2012 bis zuletzt hinauszdgerte. Hieraus
folgt ebenfalls, dass die rechtzeitige Vorlage eines testierten Jahresabschlusses unab-
dingbar fiir die Transparenz eines solchen Finanzproduktes und fiir den Anleger-
schutz ist. Im Fall von Prokon hétte durch die korrekte und rechtzeitige Erfiillung der
Berichtspflichten fiir viele Privat-Anleger ein Vermdgensschaden verhindert werden
konnen: Der Vertrieb von Prokon-Genussrechten erfolgte bis Ende 2013 auf der
Grundlage eines Verkaufsprospektes vom 16.05.2013, wobei der letzte testierte Jah-
resabschluss der Emittentin Prokon Regenerative Energien GmbH aus dem Jahr 2011
stammt. Eine zeitnahe Erfiillung der Berichtspflichten héatte hier voraussichtlich einen
Vermogensschaden in dreistelliger Millionenhohe verhindert, da entsprechende Ein-

lagen von Privatinvestoren nicht hatten eingeworben werden konnen.



2. Anderungsvorschlige zum Entwurf eines Kleinanlegerschutzge-
setzes in der Fassung vom 11.02.2015 (Drucksache 18/3994)

Auferund der immensen Bedeutung der o. g. Transparenzvorschriften fiir den Anle-

gerschutz ist es jedoch nur folgerichtig, dass mit dem vorliegendem Gesetzentwurf

eine deutliche Verschirfung der einschliagigen Vorschriften und der mégliche Sank-

tionsmafdnahmen erfolgt, so dass damit eine wesentliche Schwachstelle aus Sicht des

Anlegerschutzes beseitigt wird. Im nachfolgenden Abschnitt stellen wir den Korrek-

tur- und Klarstellungsbedarf in einigen einzelnen Punkten dar, der nach unserer Auf-

fassung noch am vorliegenden Gesetzentwurf umzusetzen ist.

2.1. Artikel 2 - Anderung des Vermogensanlagengesetzes

2.1.1 Nr.2:§1 Abs. 2 Nr. 7 VermAnlG neu (Klarstellung des Anwendungsbereiches
auf 'sonstige Anlagen')

Durch die Einfligung von § 1 Abs. 2 Nr. 7 VermAnlG sollen u. a. Direktinvestments in
Sachgiiter vom Anwendungsbereich des Kleinanlegerschutzgesetzes erfasst werden,
laut Wortlaut der Gesetzesbegriindung "z. B. Beteiligungen an dem Erwerb einzelner
Container oder von Rohstoffen mit einer zugesagten jdhrlichen Verzinsung und einem
Riickerwerb der Anlage nach einem gewissen Zeitraum" (Hervorhebung durch die Ver-
fasser, vgl. Drucksache 18/3994, S. 39, Begriindung, B. Besonderer Teil, Artikel 2, zu

Nummer 2a)

Die BaFin hat bereits zu Beginn des Jahres 2015 tliber die Ausfiihrungen in der Geset-
zesbegriindung hinaus in einem Fachaufsatz erste Erlauterungen gemacht, wie die

Vorschrift zukiinftig angewendet werden soll. U. a. fithrt die BaFin dort aus:

"Prospektpflichtig werden dartiber hinaus alle Anlagen, die den bisher prospekt-
pflichtigen Vermégensanlagen wirtschaftlich gleichwertig sind, insbesondere
weil sie einen Anspruch auf Verzinsung und Riickzahlung gewdhren. Hierunter
diirften je nach vertraglicher Ausgestaltung zum Beispiel Beteiligungen an Teak-
holzplantagen in Ubersee oder bestimmte Container-Kaufmodelle gehéren. Die
BaFin wird im Einzelfall priifen, ob ein Angebot prospektpflichtig ist." (Hervor-
hebung durch die Verfasser, vgl. BaFin-Fachartikel 'Kleinanlegerschutzgesetz:

Mehr Transparenz auf dem Grauen Kapitalmarkt' vom 05.01.2015)
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Bezogen hierauf und in sich ist die Gesetzesbegriindung jedoch nicht konsistent, da es
hier an anderer Stelle heifdt, dass ein sog. Direktinvestment dann in den Anwendungs-
bereich des Vermogensanlagengesetz fillt, sofern bspw. eine "Einrdumung eines An-
spruches auf Riickerwerb und/oder laufende Pachtzahlungen" vorliegen (Hervorhe-
bung durch die Verfasser, vgl. Drucksache 18/3994, S. 39, Begriindung, B. Besonderer

Teil, Artikel 2, zu Nummer 2a).

Anderungsvorschlag: Die Ausfithrungen in der genannten Stelle (Drucksache
18/3994, S. 39, Begriindung, B. Besonderer Teil, Artikel 2, zu Nummer 2a) sollten wie
folgt angepasst und damit vereinheitlich werden (Anderungen durch Streichung und

Fettung markiert):

"Voraussetzung ist insoweit, dass die Anbieter einen unbegrenzten Kreis von An-
legern durch ein dffentliches Angebot ansprechen und die angebotene Anlage
(beispielsweise durch Einrdumung eines Anspruchs auf Riickerwerb und/eder
laufende Pachtzahlungen) im Austausch fiir die zeitweise Uberlassung von Geld

einen vermégenswerten auf Barausgleich gerichteten Anspruch vermittelt."”

Begriindung und Empfehlung:

Durch die Formulierung der Gesetzesbegriindung bzw. implizite Auslegungshilfe
'durch Einrdumung eines Anspruchs auf Riickerwerb und/oder laufende Pachtzah-
lungen' wiirde der Anwendungsbereich des Vermogensanlagengesetzes auf unabseh-
bare Weise ausgedehnt. Moglicherweise wiirden dadurch Transaktionen in den An-
wendungsbereich des Vermogensanlagengesetzes fallen, die in dieser Form nicht
vorgesehen waren: Bspw. der Erwerb von Eigentumswohnungen mit bestimmten
Mietpool- bzw. Garantieregelungen als auch Sachwerte ohne laufende Ertrage, bei
denen der Verkaufer Riickkaufoptionen gewdahrt. Letztlich konnte diese Ausweitung

die Handhabung des Gesetzes in der Praxis deutlich erschweren.

Die Formulierung in der Gesetzesbegriindung ist an dieser Stelle daher so anzupas-
sen, dass anstelle des 'und/oder' ein 'und’ steht. Diese Anderungen entspricht nicht

nur den sonstigen Ausfiihrung im Gesetzentwurf und der Begriindung, sondern auch
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der bisherigen Stellungnahme der BaFin und wiirde so zu einer Klarstellung bzw.
Rechtssicherheit beitragen, da die Gesetzesbegriindung oftmals mitentscheidend fiir

die spatere Anwendung bzw. Verwaltungspraxis ist.

Um Rechtssicherheit zu erlangen und damit Haftungsgefahren von Vertrieben sowie
Gefahrdung von Anlegervermdgen zu vermeiden, wiirden wir es begriifden, wenn die
BaFin zudem ihre generelle Verwaltungspraxis beziiglich der Anwendung von § 1
Abs. 2 Nr. 7 VermAnlG auf sog. Direktinvestments - vorbehaltlich ihrer Moglichkeit
zur jederzeitigen Einzelfallpriifung - méglichst zeitnah transparent und 6ffentlich
macht, ggf. auch im Wege einer 6ffentlichen Konsultation unter den Marktteilneh-
mern. Der Gesetzentwurf sollte entsprechende Vorkehrungen diesbeziiglich vorse-
hen, bspw. dahingehend dass die BaFin - analog zum Anwendungsschreiben zum
Anwendungsbereich des KAGB und zum Begriff des Investmentvermogens - zeitnah
ein entsprechendes Anwendungsschreiben erldsst oder bestehende erganzt (auch

bspw. zur Einordnung von Genussrechten).

2.1.2 Nr. 8: § 8a VermAnlG neu (Giiltigkeit des Verkaufsprospekts):

Durch die Begrenzung der Giiltigkeit von Verkaufsprospekten auf 12 Monate wird fiir
Vermogensanlagen implizit eine Beschrankung der Platzierungszeit auf 12 Monate
eingeflihrt. Bereits in der Einleitung des Gesetzentwurfes wird darauf verwiesen, dass

die Begrenzung der Giiltigkeit zu weiteren Kosten fiihrt:

"Ebenso entstehen denjenigen Anbietern, die Idnger als ein Jahr Vermégensanla-
gen anbieten, zusdtzliche Kosten."

(Drucksache 18/3994, S. 3, F. Weitere Kosten)

Hierzu ist zu bemerken, dass diese zusatzlichen Kosten voraussichtlich nicht nur auf
die Anbieter zukommen, sondern in der Regel auch die Anleger von bestehenden,
aber noch nicht ausplatzierten Vermogensanlagen belasten diirfte. Durch die Kosten
einer kompletten Neuprospektierung besteht die Gefahr, dass sich die Rentabilitat
von Projekten, die tiber ein Jahr platziert werden, deutlich verschlechtert, zu Lasten
und zum Schaden der Anleger, die bereits vorher beigetreten sind. Selbst wenn es

moglich sein sollte, die Kosten fiir die erneute Billigung des Prospektes anstatt auf die



Anleger komplett auf den Anbieter zu verlagern, wiirde dies die negativen Auswir-
kungen nicht verhindern. Im Gegenteil: Dies wiirde indirekt Anreize schaffen, die
Platzierung des Projektes nach einem Jahr - vor Erreichen des geplanten Emissions-
volumens - einzustellen. Hierdurch kénnte die Finanzierung eines kompletten Pro-
jekts scheitern bis hin zum Totalverlust fiir die Anleger (bei nicht ausreichender
Uberbriickung durch eine Zwischenfinanzierung), oder es konnte zu anderen negati-
ven Auswirkungen in Form einer geringeren Diversifizierung oder einer unglinstige-

ren Kostenskalierung kommen.

Anderungsvorschlag: § 8a ist zu streichen.

Alternativ miissen die Konsequenzen des Fristablaufs von 12 Monaten {iber die vor-
liegende Fassung von § 8a hinaus klar geregelt werden, hilfsweise im Wege der Ver-
waltungspraxis. Damit einhergehend sollte die Billigung der Neuauflage des Prospek-

tes in vereinfachter Form moglich sein.

Begriindung: Da Vermégensanlagen-Prospekte kiinftig durch die Anderungen/Er-
ganzungen des § 11 VermAnlG durch die Absatze 1, Satz 2 und Absatz 3 einer ver-
scharften Nachtragspflicht unterliegen und entsprechende Nachtrage kiinftig in den
laufenden Text eingearbeitet werden, und die BaFin diesbeziiglich tiber entsprechen-
de Sanktionsmoglichkeiten verfiigt, handelt es sich ohnehin um permanent aktuelle
Prospekte. Eine Neu-Billigung nach 12 Monaten stellt somit eher eine formale Re-
dundanz dar, die keinen erkennbaren Nutzen fiir den Anlegerschutz mit sich bringt,

sondern im Zweifel nur Kosten und Gefahren fiir die Anleger mit sich bringt:

Durch die Begrenzung der Giiltigkeit von Verkaufsprospekten auf 12 Monate besteht
fiir bereits investierte Anleger die konkrete Gefahr, dass bei Nichterreichen der ge-
planten Platzierungssumme bereits vorfinanzierte Projekte nicht in der vorgesehe-
nen Zeit refinanziert werden konnen bzw. die beabsichtigte Risikomischung nicht
erreicht werden kann, mit den entsprechenden Risiken fiir das Kapital der Anleger.
Anders als Wertpapieranlagen nach dem Wertpapierprospektgesetz (WpPG) sind
Vermogensanlagen hinsichtlich der Platzierungsphase zeitsensibel. Ein Unterschrei-
ten des Platzierungsvolumens kann fiir die Anleger schwerwiegende Folgen haben

und bis hin zu einem Totalverlust fiihren. Eine Neuauflage des Prospektes inkl. samt-
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licher Formalitaten wie bei der Erst-Billigung bietet keine addquate Alternative, da
dies zu deutlich erhohten Kosten fiihren kann, die die Rentabilitdt der Anlage insge-

samt in Frage stellen.

Auch in Kenntnis des Umstands, dass im Rahmen des Gesetzentwurfs auch die mogli-
che Verlangerung der Giiltigkeit von Basisprospekten von Wertpapieren iiber 12 Mo-
nate hinaus gestrichen wird (Streichung von § 9 Abs. 2. Satz 2 Wertpapierprospekt-
gesetz, vgl. Drucksache 18/3994, S. 22 und 55), sind wir der Auffassung, dass man
sich nicht zuletzt aus Griinden des Anlegerschutzes bei Vermdgensanlagen diesbeziig-
lich an den Vorgaben des KAGB orientieren sollte, das eine derartige faktischen Be-

grenzung des Platzierungszeitraums aus guten Griinden ebenfalls nicht vorsieht.

2.1.3 Nr.12 u.Nr. 29: Keine Riickwirkung von § 11a VermAnlG neu (Ad hoc-Pflichten
nach Platzierungsende i. V. m. § 32 Abs. 1, 1a neu u. 10 VermAnlG neu)

§ 11a VermAnlG fiihrt eine Mitteilungspflicht fiir Emittenten von Vermdgensanlagen
ein, wonach der Emittent ab dem Zeitpunkt der Beendigung des 6ffentlichen Ange-
bots jegliche Tatsachen veroéffentlichen muss, die seine Fahigkeit zur Erfiillung seiner
Verpflichtungen, insbesondere zur Riickzahlung von Vermoégensanlagen oder zur
Zinszahlung beeintrachtigen kann. Diese Verpflichtung ist grds. zu begriifsen, soweit
diese sich auf neu emittierte Vermogensanlagen schuldrechtlicher Art bezieht. Aus

unserer Sicht fiir den Gesamtmarkt schadlich und fiir den Anlegerschutz in der Praxis

ohne Relevanz ist jedoch die unbegrenzte Riickwirkung von § 11a mittels der neuge-

fassten Ubergangyorschriften gemaf? § 32 VermAnlG auf Vermégensanlagen nach

altem Recht.

Anderungsvorschlag: Die Riickwirkung von § 11a neu VermAnlG auf geschlossene
Altfonds ist aufzuheben. Hierzu ist jeweils Satz 1 und 2 von § 32 Abs. 1 sowie von § 32
Abs. 1a neu VermAnlG wie folgt zu fassen (Anderungen durch Streichung und Fettung

markiert):
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"(1) Auf Vermdgensanlagen, die vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens
nach Artikel 13 dieses Gesetzes] auf der Grundlage eines Verkaufsprospekts, des-
sen Verdffentlichung nach dem Verkaufsprospektgesetz von der Bundesanstalt
gestattet wurde, 6ffentlich angeboten wurden, ist das Verkaufsprospektgesetz in
der bis zum 31. Mai 2012 geltenden Fassung bis zum ... [einsetzen: Datum zwolf
Monate nach Inkrafttreten nach Artikel 13 dieses Gesetzes] weiterhin anzuwen-
den, wobei § 11a auch danach nicht anzuwenden ist. Abweichend von Satz 1
sind § 10a Absatz 1 und die §§ 11a; 12 und 16 in der ab dem ... [einsetzen: Datum
des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] geltenden Fassung auf die in
Satz 1 genannten Vermdégensanlagen ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkraft-
tretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes| anzuwenden."” (Nr. 29, § 32 Abs. 1, Satz 1
und 2 VermAnlG)

"(1a) Auf Vermdgensanlagen, die vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttre-
tens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] auf der Grundlage eines von der Bundesan-
stalt nach diesem Gesetz gebilligten Verkaufsprospekts éffentlich angeboten
wurden, ist das Vermdégensanlagengesetz in der bis zum ... [einsetzen: ein Tag
vor Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] geltenden Fassung
bis zum ... [einsetzen: Datum zwélf Monate nach Inkrafttreten nach Artikel 13
dieses Gesetzes] weiterhin anzuwenden, wobei § 11a auch danach nicht an-
zuwenden ist. Abweichend von Satz 1 sind § 10a Absatz 1, die §§ 11a; 12, 15 Ab-
satz 3 Satz 1, die §§ 16 und 22 Absatz 4a Nummer 1 und 2 in der ab dem ...
[einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] geltenden
Fassung auf die in Satz 1 genannten Vermégensanlagen ab dem ... [einsetzen:
Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] anzuwenden.” (Nr. 29,
§ 32 Abs. 1a, Satz 1 und 2 VermAnlG)

Begriindung: Eine entsprechende gesetzliche Verpflichtung erscheint bei geschlosse-
nen nicht-liquiden Anlagen nicht notwendig bzw. hinsichtlich der (verscharften)
Pflichten zur Erstellung von Jahresabschliissen redundant. Auch die Gesetzesbegriin-
dung, dass potentielle Zweiterwerber (normalerweise professionelle Anleger) hier-
durch aktuelle Informationen iiber die Vermogensanlage erhalten (Drucksache
18/3994, S. 45, Begriindung, B. Besonderer Teil, Artikel 2, zu Nummer 12), kann nicht
liberzeugen, da der entsprechende Zweitmarkt nicht stark ausgepragt ist. Gemessen
am Gesamtmarkt bewegt sich der anteilige Zweitmarkt nicht einmal im Promille-
Bereich. Hier wiaren andere Maf3nahmen notwendig, um diesen zu férdern. Potentiel-
le Zweiterwerber sind in der Regel institutionelle Anleger, die tiber eigene Informati-
onsquellen, Datenbanken und Analysewerkzeuge verfiigen, so dass hier kein Rege-
lungszweck im Sinne des Kleinanlagerschutzes ersichtlich ist. Zum Beleg sei darauf
verwiesen, dass nach BaFin-Verwaltungspraxis selbst regulierte geschlossene Publi-

kums-AIF nach KAGB nicht selbst Zweitmarktanteile von Altfonds erwerben dirfen,
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sondern nur Spezial-AlF. Der direkte Erwerb von Zweitmarktanteilen durch Privatan-

leger hat nach unseren Informationen in der Praxis zudem keinerlei Bedeutung mehr.

Vielmehr besteht die Gefahr durch § 11a VermAnlGi. V. m. § 32 Abs. 1 und Abs. 1a
neu VermAnlG, dass samtliche in der Vergangenheit unter dem Verkaufsprospektge-
setzt und dem VermAnlG emittierten geschlossenen Fonds ('Altfonds') einem be-
trachtlichen Verwaltungsaufwand mit entsprechenden unvorhergesehenen Kosten
fiir die Anleger unterworfen werden, dem kein sinnvoller Nutzen fiir den Anleger-

schutz gegentibersteht. Salopp gesprochen wire dies so, als miisste fiir Personen, die

nie das Haus verlassen, extra taglich ein Wetterbericht erstellt werden. Standige

'Schlechtwetterwarnungen' wiren also vollig irrelevant.

Eine Ausdehnung des Anwendungsbereiches der neuen Ad-hoc-Pflicht gemaf3 § 11a
insbesondere auf gesellschaftsrechtliche Beteiligungen ware u. E. demnach fatal, da in
Verbindung mit den Ubergangsvorschriften nach § 32 Abs. 1 und Abs. 1a VermAnlG
im Prinzip alle geschlossenen Altfonds betroffen waren bzw. dies zu einer echten

Riickwirkung fithren wiirde.

Neben dem wohl auch fiir die Anleger der jeweiligen Fonds kostentreibenden Verwal-
tungsaufwand konnte dies zudem zu einem 'Internet-Pranger' auf der Homepage der
BaFin fithren. Nach den Vorgaben des § 11a reicht eine reguldre Berichterstattung
nicht, sondern es ist zwingend an Presse und BaFin zu berichten, die ihrerseits verof-

fentlichen.

Eigentlich problematisch ware dabei jedoch nicht einmal die Preisgabe solcher In-
formationen, die im Zweifel veroffentlicht werden miissten, sondern die Abgrenzung
von Informationen, die mitzuteilen waren. Geschlossene Altfonds wirden damit in
eine rechtliche Grauzone gestofden, die von keinem Anleger oder Marktteilnehmer
erwunscht sein kann, zumal damit auch keine Verbesserung des Anlegerschutzes ein-
hergeht. Denn was sind bei einer Beteiligung Tatsachen, die laut § 11a VermAnlG ge-
eignet sind, "die Fdhigkeit des Emittenten zur Erfiillung seiner Verpflichtungen ge-

gentiber dem Anleger erheblich zu beeintrdchtigen?
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Der Verweis der Gesetzesbegriindung (Drucksache 18/3994, S. 45, Begriindung, B.
Besonderer Teil, Artikel 2, zu Nummer 12) auf § 3a Absatz 1 Satz 1 der Wertpapier-
handelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung (WpAIV) ist in diesem Kontext

nicht hilfreich und tragt nicht zur Verringerung der Rechtsunsicherheit bei.

2.1.4 Nr.13:§12 Abs. 1 VermAnlG neu (Werbeverbot)

Der § 12 Abs. 1 enthdlt insbesondere in Nr. 2 weit reichende Einschrankungen bzw. in

Nr. 3 eine Generalklausel zum Verbot von Werbung.

Anderungsvorschlag: Streichung des § 12 Abs. 1 und Ubernahme des § 12 Abs. 3 als
neuen § 12 Abs. 1, um interessierte Personen bei jeder Werbung auf die generellen

Risiken hinzuweisen.

Begriindung: Bei den angedachten Mafdnahmen handelt es sich um ordnungspolitisch
weit reichende Eingriffe, die zudem erhebliche Abgrenzungsprobleme bringen, wie
die umfangreiche Begriindung in Teil B offen legt. Hier werden einerseits die Anfor-
derungen fiir potentiellen Medien ("hin und wieder Beitrdge zu wirtschaftlichen Sach-
verhalten"), die Werbung verbreiten konnen, erheblich gelockert, gleichzeitig aber
ebenso unbestimmt durch die Anforderung der Platzierung in Zusammenhang mit
der wirtschaftsbezogenen Darstellung verscharft. Insgesamt fehlt es fiir einen ord-
nungspolitischen Eingriff in dieser Tiefe an der hinreichend konkreten Bestimmtheit
und Notwendigkeit. Der Schutz der (potentiellen) Anleger kann durch einen generel-
len Risikohinweis dhnlich wie bspw. bei freiverkduflichen Medikamenten gemaf3 § 12

Abs. 3 sichergestellt werden.

2.1.5 Nr. 29c: Klarstellung der zu § 32 Abs. 10 VermAnlG bzgl. des Vertriebs

Der neue Absatz 10 des § 32 VermAnlIG enthilt eine Ubergangsvorschrift fiir Vermo-
gensanlagen, die durch Erweiterung des Begriffs der Vermogensanlagen in § 1 Abs. 2
kiinftig erstmalig in den Anwendungsbereich des Gesetzes fallen. Sofern diese Ver-
mogensanlagen bei Inkrafttreten dieses Gesetzes bereits 6ffentlich angeboten wer-
den, konnen sie noch ohne Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben - u. a. ohne Erstel-
lung eines Verkaufsprospekts - innerhalb der Ubergangsfrist bis zum 01.02.2016

weiter angeboten werden. Laut Gesetzesbegriindung soll "damit (...) insbesondere
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vermieden” werden, "dass eine bereits begonnene Emission vorzeitig abgebrochen wer-
den muss" (Drucksache 18/3994, S. 52, Begriindung, B. Besonderer Teil, Artikel 2, zu

Nummer 29c).

Um dieser zu begriifenden Intention des Gesetzgebers zur Durchsetzung zu verhel-

fen, mit der Vermogensschaden zu Lasten der Anleger bei bereits initiierten Projek-
ten vermieden werden sollen, ist jedoch aus unserer Sicht die weitere Klarstellung

erforderlich, dass sich diese Ubergangsfrist auch auf die Vermittlung solcher bereits
emittierter Vermdgensanlagen bezieht. Ansonsten konnte zwar das 6ffentliche Ange-

bot solcher Investments, die vor dem Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes
aufgelegt wurden, weiterhin bis zum 01.01.2016 stattfinden, jedoch wiirde ein Ab-
bruch bereits begonnener Emission damit allein nicht verhindert werden kénnen.
Hierzu ist ebenfalls eine Klarstellung erforderlich, dass die bezeichneten Anlagen bis
zum Auslaufen der Ubergangsfrist auch im Hinblick auf die notwendige Vertriebser-
laubnis formal noch keine Vermodgensanlagen im Sinne des Gesetzes darstellen. An-
dernfalls konnte eine mogliche Rechtsunsicherheit hinsichtlich der notwendigen Ver-
triebserlaubnis hinsichtlich dieser Produkte innerhalb der Ubergangsphase dazu fiih-
ren, dass der Vertrieb ohne sachlichen Grund allein aufgrund der Unsicherheit einge-
stellt werden muss - mit dem Ergebnis, dass die negativen Folgen bspw. fiir die bis-
lang beigetretenen Anleger entgegen der in der Gesetzesbegriindung dokumentierten

Absicht des Gesetzgebers trotzdem eintreten.

Anderungsvorschlag: Zur Klarstellung ist Satz 2 von § 32 Abs. 10 VermAnIG wie folgt

zu fassen (Anderungen durch Fettung markiert):

"Auf Vermégensanlagen im Sinne von § 1 Absatz 2 Nummer 3, 4 und 7 in der ab
dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes]
geltenden Fassung, die vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttreten nach
Artikel 13 dieses Gesetzes] 6ffentlich angeboten wurden, ist dieses Gesetz ab dem
1. Januar 2016 anzuwenden; bis zu diesem Zeitpunkt gelten diese Vermé-
gensanlagen auch hinsichtlich der Regelungen in § 34f Abs. 1 Satz 1 GewO

nicht als Vermdégensanlagen im Sinne dieses Gesetzes."
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Abschliefdend mochten wir feststellen, dass der vorliegende Gesetzentwurf den
Schutz der Anleger deutlich starkt. Wir wiirden uns freuen, wenn die von uns vorge-
schlagenen Anderungen Beriicksichtigung finden und so zu einer weiteren Verbesse-
rung beitragen.

Mit den besten Griif3en

fiir die Bundesarbeitsgemeinschaft mittelstandischer Investmentpartner/BMI

Diisseldorf, 12.03.2015
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