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MATTIL & KOLLEGEN

Kanzlei fiir Bank- und Kapitalmarktrecht

Miinchen - Berlin

Stellungnahme
der Kanzlei Mattil & Kollegen

zu dem ,,Entwurf eines ersten Gesetzes zur Novellierung von Finanz-
marktvorschriften aufgrund europdischer Rechtsakte*
Drucksache 18/7482

Sehr geehrte Frau Vorsitzende Arndt-Brauer,
sehr geehrte Mitglieder des Finanzausschusses,

wir bedanken uns fir die Gelegenheit, zu dem Gesetzentwurf Stellung

nehmen zu kdnnen.

Die Kanzlei Mattil & Kollegen ist seit vielen Jahren im Bereich des Verbrau-
cherschutzes tétig. Wir vertreten insbesondere Kleinanleger, die ihre Er-
sparnisse in Kapitalanlagen verloren haben oder geféhrdet sehen. Den
Schwerpunkt bilden dabei geschlossene Publikumsfonds, Vermégensanla-
gen, Wertpapiere und gewisse Versicherungsprodukte. Kleinanleger bedur-

fen besonderen Schutzes vor den Angeboten des Finanzmarktes.

Ein zentrales Anliegen des Europaischen Gesetzgebers ist der Anleger-
schutz sowohl im Rahmen der Richtlinie und der Verordnung zum Markt-
missbrauch als auch der Regelungen zu Kurzinformationen bei ,verpack-
ten“ Anlageprodukten fur Kleinanleger (VO 596/2014; VO 1286/2014).
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1. Marktmissbrauch

Die Missbrauchsregulierung wurde hinsichtlich des Anwendungsbereiches
erweitert. Besonders zu erwéhnen ist der insoweit angepasste Katalog der
Finanzinstrumente, die Uberwachung des Marktmissbrauchs auch hinsicht-
lich Referenzwerten und die Erfassung auBerbérslicher Handelsplattformen
und des Freiverkehrs, §§ 1 und 2 WpHG-E.

Ebenfalls verbessert wird der Verbraucherschutz mit der Starkung der
Uberwachungs- und Eingriffsbefugnisse der Aufsichtsbehérden (§ 4
WpHG-E). Die insoweit konsequenten Ansétze beschrénken sich jedoch
auf einige Ausschnitte der Kapitalmarkttiberwachung und sollte konsequent
zu Ende gedacht und vollendet werden. Hierzu mdéchten wir Nachstehen-

des ausfiihren:

Marktmissbrauch ist ein Oberbegriff fiir unrechtméaige Handlungen an den
Finanzmarken (siehe Verordnung Nr. 596/2014, Erwagungsgrund (7)). Die
Regularien erschépfen sich aber im Wesentlichen in der Aufkldrung, Ver-
hinderung und Sanktionierung solcher Insidergeschéfte und Marktmanipu-
lationen, die kursbeeinflussende Auswirkungen haben. Die Finanzmérkte
bieten aber auch ein breites Spektrum unrechtméafRigen Handelns, beson-
ders gegeniiber Verbrauchern, die unter die geltenden bzw. umzusetzen-
den Vorschriften nicht direkt subsumierbar sind. Die Integritdt der Markte
muss umfassend gewahrt und der Begriff der Manipulation weiter verstan-
den werden. Nicht nur beim Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten,
sondern auch durch andere Machenschaften werden Verbraucher und
sonstige Anleger geschadigt. Die MaRnahmen der Aufsichtsbehdrden dar-
fen sich nicht auf die Phase der Emission und des Vertriebes beschranken.
Auch nach Beendigung eines Verkaufes beobachten wir Verhaltensweisen
der Marktteilnehmer, die ,Bedenken fiir den Anlegerschutz” aufwerfen und
ein Einschreiten der Behoérden verlangen. Die européische Regulierung be-
schrénkt sich nicht auf die Marktmanipulation sondern erwahnt ausdrick-
lich auch den Marktmissbrauch, der sich in verschiedensten Erscheinungs-
formen ereignen kann. Diesem Marktmissbrauchsverbot sollten auch Per-
sonen unterliegen, die zum Marktmissbrauch zusammenwirken (siehe Er-

wagungsgrund 39 der Verordnung). Der Verordnungsgeber hat erkannt,
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dass Finanzinstrumente oft nicht selbst, sondern deren Referenzwerte ma-
nipuliert werden und auch die Ubermittlung falscher oder irreftihrender An-
gaben und jegliche sonstige Handlungen, durch die die Berechnung eines
Referenzwertes manipuliert wird, verboten sein muss (siehe Erwagungs-
grund 44 der Verordnung). Anleger werden dazu veranlasst, die Anlage-
entscheidung auf unrichtige oder verzerrte Informationen zu stiitzen. Die
Behorden sollen Schutzvorkehrungen gegen jegliche Form des Miss-
brauchs treffen.

Die Verordnung fordert einen soliden Rahmen fur eine wirkungsvolle Auf-
sichts-, Untersuchungs- und Sanktionsordnung (Erwagungsgrund 70). Da-
zu sollten die Aufsichtsbehérden mit ausreichenden Handlungsbefugnissen

ausgestattet sein.

Unserer Ansicht nach ist die Umsetzung im Finanzmarktnovellierungsge-
setz zu eng geworden und es sollte weitergehende Befugnisse, vor allem
fur die BaFin, vorsehen. Die Verhdngung von BuRgeldern und Strafen ge-
nligt nicht. Wir méchten nachstehend einige Beispiele aus unserer Praxis
schildern, die anlegerverachtende Charakteristika aufzeigen. Eventuelle

BuBgelder wirden in diesen Fallen als geringfugig hingenommen werden.

¢ Eine Bank hatte ein Zertifikat mit einem Volumen von 100 Mio. € emit-
tiert. Der Referenzwert war ein von einem Herrn H. gemanagter Fonds.
Als die Zertifikate zur Auszahlung fallig waren, verweigerte die Bank
eine Abrechnung mit der Begriindung, es liege eine ,Marktstérung“ vor,
weil der Manager H. verschwunden war. Lediglich einige Dutzend der
Zertifikate-Inhaber mit einem Anspruch von etwa 500.000,00 € fanden
sich in unserer Kanzlei ein und wurden von der Bank tatséchlich zu ei-
ner Klage genétigt. Die Bank musste selbstversténdlich zahlen, weil
das Abtauchen eines Managers keine Marktstérung ist. Die Bank hatte
jedoch ihr Ziel erreicht: 99,5 % der geschuldeten Auszahlung verblieb
bei ihr. Die nichtklagenden Anleger hatten die Ausrede geglaubt und
ihre Anspriiche nicht weiter verfolgt. Diese waren denn auch bald ver-
jahrt.
Eine solche Verhaltensweise stellt einen Marktmissbrauch dar.
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Ein geschlossener Fonds mit 2.000 Kleinanlegern hatte das Vermdégen
des Fonds mit einem sogenannten SWAP ruiniert. Dies wurde den An-
legern verschwiegen und, anstatt den Vorgang der Haftpflichtversiche-
rung der Geschaftsfihrung zu melden, wurde der Fonds in die Insol-
venz geschickt. Mangels der erforderlichen Informationen gingen die
Anleger irrtlmlich von einem korrekten Verhalten der Geschéaftsfuh-
rung aus und unternahmen nichts. Die Fondsgeschéftsfuhrung hat sich
mit dieser Handlungsweise eine Schadensregulierung im dreistelligen

Millionenbereich erspart.

Lehman Brothers hatte an 50.000 Rentner in Deutschland Zertifikate
verkauft, als sie schon kurz vor der Insolvenz war. Ein paar Wenige,
die tiber eine Rechtsschutzversicherung verfligten, konnten die Bera-
terbanken verklagen. Der gréRte Teil ist auf dem Schaden sitzen ge-
blieben, bereits nach kurzer Zeit waren alle Anspriiche verjéhrt. In den
USA wurde aufgedeckt, dass eine groBe Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft und eine Ratingagentur falsche Testate und Gefalligkeitsratings
erteilt hatten, mit deren Hilfe Lehman Brothers sich einige Jahre Gber
Wasser hielt. Sowoh! die Wirtschaftspriifungsgesellschaft als auch die
Ratingagentur unterhalten Niederlassungen in Deutschland. Die An-
spriiche waren bereits nach kurzer Zeit verjahrt.

Auch hier handelt es sich um Falle der Marktmanipulation und des
Marktmissbrauchs, gegen den sich ein normaler Kleinanleger nicht
wehren kann. Ihm fehlen die Beweismittel und Durchsetzungsmaglich-

keiten und naturlich die finanziellen Mittel.

Die Wirtschaftswoche berichtet aktuell von dem Zertifikat einer Schotti-
schen Bank. Obwohl die Abrechnung der Zertifikate fehlerhaft erfolgt
ist, bietet die Bank ein paar Euro an, die angeblich den Schaden hin-
sichtlich der Gebiihren decken. Was die Bank verschweigt: In Kenntnis
der operativen Mangel bei der Bank hatten die Anleger das Zertifikat

Uiberhaupt nicht erworben.

In unzéhligen Fallen einer Insolvenzreife werden die Anleger mit Tau-
schungsmanévern (ber Jahre hingehalten, um diese von einer
Rechtsverfolgung abzuhalten, bis eine Verjahrung eingetreten ist. Ein

Emittent hatte das Kapital von 4.400 Anlegern It. Prospekt dafr ver-
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wenden wollen, ein deutsches Krankenhaus in Arabien zu bauen. Das
Geld ist langst versickert oder veruntreut, den Anlegern wird aber sug-
geriert, dass man mit neuen Partnern, Finanziers und éffentlichen Stel-
len zusammenarbeite, um das Projekt noch zu Ende zu bringen. Der
Initiator hat sich l&ngst abgesetzt und alle Anspriiche drohen zu verjéh-

ren.

Die BaFin muss auch in all diesen vergangenen und kinftigen Scha-
densfallen eine kollektive Rechtssicherung einleiten, um Kieinanlegern
die Wahrung ihrer Rechte zu erhalten. Die BaFin musste beispielswei-
se die Emittenten dazu auffordern, auf eine Verjdhrungseinrede zu
verzichten und derartige Fehlleistungen einer Haftpflichtversicherung
zu melden. Nach unseren Erfahrungen kalkuliert die Finanzindustrie
mit einer nur marginalen Klagebereitschaft der Anleger, was den statis-
tischen Erfahrungen entspricht. Die Emittenten riskieren in der Praxis
also nichts und werden sich auch in Zukunft immer flr die Emission ei-
nes riskanten Produktes oder eine Leistungsverweigerung entschei-
den. Verbraucher kénnen sich regelmafig einen Gerichtsprozess nicht
leisten und haben auch keine Méglichkeit, notwendige Dokumente zu
erlangen (siehe beiliegende Anlage 1, Prozesskostenrisiko). Wir for-
dern deswegen, an die BaFin weitere Aufgaben zu Ubertragen bzw. die

mit der Verordnung Ubertragenen Befugnisse erweiternd auszulegen.

Im Einzelnen:

Vor einer Emission priift die Aufsicht den Prospekt, ein Kurzinformati-
onsblatt und evtl. das Vorliegen von Erlaubnissen.

Wiahrend des Vertriebes kann die Aufsichtsbehdérde Befugnisse wahr-
nehmen, die in § 4 b) WpHG, § 18 VermAnIG, § 4 (1 a) FinDAG be-
schrieben sind: Die sogenannte Produktintervention, mit der die Be-
hérde die Vermarktung etc. verbieten kann.

Nach Beendigung des Angebotes sehen die gesetzlichen Vorschriften
nur noch Prospektnachtrags- und Ad-hoc-Pflichten vor, aber keine Be-

fugnisse zur Schadenswiedergutmachung.

In den vielen Anlageskandalen - und Pleiten, die meist Kleinanle-

ger/Verbraucher treffen, ist der Anleger auf sich alleine gestellt. Keine
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Vorschrift in den reichhaltigen Gesetzen sieht ein Einschreiten oder
Vorgehen der Aufsichtsbehdérde BaFin gegen Emittenten, sonstige
Prospektverantwortliche oder Mitakteure in irgendeiner Form vor, um
den Anlegern eine Gelegenheit zur Rechtsdurchsetzung zu geben. Die
oben genannten Beispiele demonstrieren die Gelassenheit derer, die
mit marktmissbrauchlichen Methoden operieren. Im Falle eines Schei-

terns der Kapitalanlage haben sie praktisch nichts beftrchten.

Die Verordnung 596/2014, Artikel 23 und 30, verlangt von den nationa-
len Gesetzgebern, die Ausstattung ihrer Behérden u.a. mit den folgen-

den Befugnissen:

Zugang zu jedweden Unterlagen und Daten,

AuskUnfte von jeder Person; Prifungen und Ermittlungen vor Ort
Beschlagnahme von Dokumenten

Einfrieren oder Beschlagnahme von Vermdgenswerten!
Anordnungen zu Verhaltensweisen

Einziehung erzielter Gewinne

offentliche Warnung

Entzug der Zulassung

Verbot der Geschaftstatigkeit u.a.

siehe Artikel 23 und 30 der Verordnung 596/2014

Diese Befugnisse sollen nach der Verordnung den nationalen Behor-
den Ubertragen werden. In dem Gesetzentwurf, § 4 WpHG wurden
nicht alle diese Vorgaben umgesetzt, z.B. der Gewinneinzug (Artikel
30, Abs. 2 b der Verordnung).

Die Anwendung der Befugnisse kénnte zu eng ausgelegt und nur im
Falle von Marktmanipulationen der herkémmlichen Art und Weise an-
gewendet werden. Die Sicherung von Beweismitteln, die Beschlag-
nahme von Vermdgenswerten, die Gewinnabschépfung und andere
MaRnahmen sind aber auch dann geboten, wenn Verbraucher auf an-
dere Weise in einer marktmissbrauchlichen Weise geschadigt wurden,

wie sie oben beispielhaft dargestellt wurde.
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Ein Marktmissbrauch findet nicht nur im Vorfeld einer Emission und
wahrend des Handels der Produkte statt, sondern auch im Rahmen
der Tatverdeckung und Schadensabwehr nach gescheiterten Anlage-

modellen oder Emissionen.

Unser Vorschlag lautet daher, die Vorschriften zu ergénzen:

§ 4 (1a) FinDAG:

Die Bundesanstalt ist innerhalb ihres gesetzlichen Auftrages auch dem
Schutz der kollektiven Verbraucherinteressen und der kollektiven
Rechtssicherung verpflichtet. Sie trifft alle Anordnungen, die geeignet
und erforderlich sind, um verbraucherschutzrelevante Misssténde zu
verhindern oder zu beseitigen.

Die Einschrankung ,Wenn eine generelle Klarung im Interesse des

Verbraucherschutzes geboten erscheint” sollte gestrichen werden.

§ 4 WpHG: Ergénzender Buchstabe:

Die BaFin kann gegeniiber Wertpapierdienstleistungsunternehmen, Fi-
nanzdienstleistungsunternehmen, Finanzanlagenvermittlern, Prospeki-
herausgebern und sonstigen mit der Emission verbundenen Personen
und Unternehmen verlangen, dass sie im Falle marktmissbréuchlicher,
verbraucherschutzrelevanter Missstdnde Erkldrungen abgeben oder
Handlungen vornehmen, die den Anlegern eine Durchsetzung eventu-
eller Schadensersatzanspriiche erlaubt.

Hier ist z.B. die Verjahrungsverzichtserkldrung und die Meldung an ei-

ne Haftpflichtversicherung gemeint.

Die BaFin ist zur Herausgabe beschlagnahmter Unterlagen an Anleger
verpflichtet, soweit diese ein berechtigtes Interesse daran haben und
zur Verfolgung ihrer Anspriiche benétigen.

Vermoégensanlagengesetz, § 18 Abs. 3:
Der Bundesanstalt stehen die in § 4 ... des WpHG genannten Befug-
nisse auch gegeniiber Anbietern und Emittenten von Vermdgensanla-

gen zu.
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2, Zu der Verordnung 1286/2014 (PRIIP) méchten wir das

Folgende anmerken:

Die Verordnung gilt fur ,verpackte® Anlageprodukte, die ein Basisin-
formationsblatt zur Verfigung stellen missen. Richtigerweise gibt die
Verordnung vor, dass die Informationen Uiber PRIIP verstandlich abge-
fasst sein miissen, da es vielen Kleinanlegern schwer féllt, die Fach-
terminologie des Finanzbereichs zu verstehen. AuRerdem sollen sie in
einem Standardformat zur Vergleichbarkeit erstellt werden (Verord-
nung 1286/2014, Erwagungsgrund (13) und (17)). |

Produkt-Vermdgensanlagen- oder Kurzinformationsblatter sind bereits
im KAGB, dem WpHG und dem VermAnIG vorgeschrieben. Eine Stan-
dardisierung ist gesetzlich nicht vorgeschrieben. Die Verordnung ver-
langt eine detaillierte Erlauterung der Kosten in dem Basisinformati-
onsblatt, ,einschlieBlich der dem Kleinanleger entstehenden direkten
und indirekten Kosten, einschliel3lich einmaliger und wiederkehrender
Kosten, dargestellt in Form von Gesamtindikatoren dieser Kosten und,
um Vergleichbarkeit zu gewéhrleisten, die aggregierten Gesamtkosten
in absoluten und Prozentzahlen, um die kombinierten Auswirkungen
der Gesamtkosten auf die Anlage aufzuzeigen.“ Das Vermdgensanla-
gengesetz beispielsweise fordert in § 13 nur ,die mit der Vermdgens-
anlage verbunden Kosten und Provisionen® in dem Informationsblatt.
Inzwischen ist die Terminologie unlbersichtlich. Je nach Gesetz wer-
den die Begriffe Produktinformationsblatt, Kurzinformationsblatt, Ver-
mogensinformationsblatt, Basisinformationsblatt, wesentliche Anleger-
informationen oder KID verwendet. Jedes Gesetz bzw. jede Verord-

nung verlangt etwas anderes.

Die Verordnung Nr. 1286/2014 sieht von der Notwendigkeit eines Ba-
sisinformationsblattes bei einfachen Finanzinstrumenten ab (z.B. Ak-
tien). Nach § 31 Abs. 3 a WpHG ware aber ein Produktinformations-
blatt erforderlich. Es dirfte Zweifelsfélle hinsichtlich des Vorranges der

Verordnung oder des nationalen Gesetzes geben.

Artikel 7 der Verordnung 1286/2014 enthalt eine Sprachenregelung,
die nicht klar ist. Das Basisinformationsblatt kann in einer Sprache
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verwendet werden, die von der zustandigen Behorde akzeptiert wird.
Bei Abfassung in einer anderen Sprache muss es Ubersetzt werden -
offenbar aber nicht zwingend in z.B. Deutsch, sondern eine von der
Behérde akzeptierte Sprache. Kann also das PRIIP auch in englischer
Sprache in der BRD verwendet werden? Das ware natlrlich nicht der

Sinn eines fur den Anleger verstéandlichen Basisinformationsblattes.

Das VermAnIG wird in § 13-E ergénzt: ,Sofern fur die Vermégensanla-
ge kein Basisinformationsblatt ... veréffentlich werden muss®.

Sind damit z.B. Genossenschaften erfasst, die man gegebenenfalls als
PRIIP ansehen kénnte? In der Anlage Ubersenden wir auch einen
kiirzlich erschienenen Artikel ,Boom der Genossenschaften” (siehe An-
lage 3). Falls eine Genossenschaft ein PRIIP ist, woflir viel spricht,
mussten die Risiken, Kosten etc. nach den Vorgaben der Verordnung

angegeben werden.

Mattil & Kollegen
Fachanwalte fur Bank- und Kapitalmarktrecht

Thierschplatz 3
D-80538 Munchen

Tel.: 089/24 29 38-0
FAX: 089/24 29 38-25
E-Mail: mattil@mattil.de
web: www.mattil.de




Prozesskostenrisiko einer Klage in zwei Instanzen

Streitwert; 10.000,00 € 8.868,42 €
Streitwert; 20.000,00 € | 11.917,38 €
Streitwert: 30.000,00 € 13.870,70 €

Eine sogenannte Sammelklage existiert in Deutschland nicht. Auch die sogenannte Streitge-
nossenschaft wird in der Praxis in der Regel nicht zugelassen. Diese wiirde eine erhebliche
Einsparung der Kosten und Gebuhren mit sich bringen. Hierzu das nachstehende Beispiel:

100 Anleger wollen Schadensersatzanspriche in derselben Angelegenheit geltend machen.
Jeder der Anleger hat einen Schaden von 10.000,00 € erlitten.

Im Falle von 100 Einzelklagen hat jeder Klager ein Prozesskostenrisiko von 8.868,42 €.

Im Falle einer gemeinsamen Klage (§ 145 ZPO) wurden die Streitwerte addiert (1 Mio €) und
daraus die Gebihren berechnet und aufgeteilt. Das Prozesskostenrisiko betrégt hier insge-
samt 96.000,00 €, fur jeden Anleger also 960,00 € (also ca. 1/10)!







