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Die Hiobsbotschaften im Segment der ge-
schlossenen Fonds haben sich in den letz-
ten Jahren gehduft. Die Griinde reichten von
schlicht gescheiterten Geschaftspldanen bis
hin zu offensichtlichem Anlagebetrug. Die-
se Entwicklung und das Aufkommen neuer
Beteiligungsformen des grauen Kapital-
markts, die sich nicht eindeutig in die Trias
der Finanzanlagenaufsicht (Investmentver-
mogen, Wertpapiere, Vermdgensanlagen)
einordnen lieen, waren Anlass fiir den
deutschen Gesetzgeber, identifizierte Re-
gelungsliicken zu schlieen und das be-
stehende Aufsichtsinstrumentarium zu
erweitern. Ergebnis ist das neue Kleinanle-
gerschutzgesetz, das sich in der parlamen-
tarischen Prozedur befindet und bis zur
Sommerpause verabschiedet werden soll.

Erweiterung der Prospektpflicht

Die Beteiligungsformen in §1 Absatz 2
des Vermogensanlagengesetzes (VermAn-
IG), die bei einem o6ffentlichen Angebot in
Deutschland prospektpflichtig sind, wer-
den zundchst um partiarische Darlehen und
Nachrangdarlehen erweitert. Von gréBerer
Bedeutung ist allerdings die Einfiihrung
eines Auffangtatbestandes, der alle Anlage-
formen umfasst, die einen Anspruch auf Ver-
zinsung und Riickzahlung gewdhren oder
im Austausch fiir die zeitweise Uberlassung
von Geld einen vermégenswerten auf Bar-
ausgleich gerichteten Anspruch vermitteln.
Diese komplexe Formulierung versucht,

Strenger Rahmen fiir
Beteiligungsmodelle

Der graue Kapitalmarkt treibt in den Augen des Gesetzge-
bers zu bunte Bliiten. Das Kleinanlegerschutzgesetz soll
Regulierungsliicken schlieen. Produkte aus diesem Markt
diirfen demnach nicht mehr ,,Fonds* hei3en. Dies ist aber
nur eine MaBBnahme, die fiir mehr Transparenz sorgen soll
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erstmalig nicht nur klar definierte Anlage-
formen in den Katalog der prospektpflichti-
gen Angebote aufzunehmen, sondern auch
wirtschaftlich gleichwertige Strukturen zu
erfassen. Ausweislich der Gesetzesbegriin-
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dung waren Beteiligungsformen wie z.B.
Anlagen in konkrete Containerinhalte, Holz-
plantagen oder andere Rohwaren Anlass fiir
die Erweiterung des Anwendungsbereichs
des VermAnlG. Aber auch einige Formen des
Crowdfunding werden nunmehr grundsatz-
lich prospektpflichtig (siehe DZB 05/2014).
Als Ausgleich werden die Ausnahmetat-
bestdnde des VermAnlG neu gestaltet. So
bleiben offentliche Angebote von Projek-
ten, die einen Wert von weniger als einer
Million Euro aufweisen und bei denen ein

einzelner Anleger nicht mehr als 1.000 Euro
investieren kann, prospektfrei méglich.
Auch die Giiltigkeitsdauer von Verkaufs-
prospekten wird neu geregelt. Bisher war
ein einmal gebilligter Prospekt, sofern er
um die notwendigen Nachtrdge ergdnzt
wurde, fiir offentliche Angebote zeitlich
unbeschrankt giiltig. In Anlehnung an das
Wertpapierprospektgesetz wird nun eine
maximale Giiltigkeit von zwolf Monaten
eingefiihrt. Soll ein offentliches Angebot
langer dauern, muss ein neuer Prospekt
zur Billigung bei der BaFin eingereicht wer-
den. Aber auch nach Ende eines o6ffentli-
chen Angebots bleibt der Emittent bis zur
vollstandigen Tilgung der Vermdgensanla-
ge verpflichtet, jede Tatsache, die sich auf
ihn oder auf die Vermdgensanlage bezieht
und nicht offentlich bekannt ist, unverziig-
lich zu veroffentlichen, wenn dadurch seine
Fahigkeit beeintrdchtigt werden konnte,
seinen Verpflichtungen gegeniiber dem An-
leger nachzukommen. Diese ,,Ad-hoc-Mit-
teilungen® sind vorab der BaFin mitzuteilen
und tiber im Inland zugangliche Medien mit
weiter Verbreitung zu veroffentlichen.

Mindestlaufzeit und Kiindigungsfrist

Etwas versteckt wird in § 5a VermAnlG ein
neuer materieller Ansatz in die Regulierung
von Vermogensanlagen aufgenommen. Den
Emittenten von Vermoégensanlagen wird
eine Mindestlaufzeit von 24 Monaten ab
dem erstmaligen Erwerb der Anlage auf-
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erlegt. Im Gegenzug muss die ordentliche
Kiindigungsfrist der Anleger mindestens
zwolf Monate betragen. Hintergrund dieser
in die Vertragsfreiheit eingreifenden Be-
stimmungen ist der Gedanke, dass Anbieter
einerseits eine stabile Finanzierungsgrund-
lage haben sollen, und andererseits durch
die Mindestkiindigungsfrist gewarnt sein
sollen, dass ihre Anlage eine unternehme-
rische Investition von gewisser Dauer dar-
stellt. Damit soll dem Problem der eventuell
zur Unzeit notwendigen Desinvestition auf-
grund von kurzfristigen Riickzahlungsan-
spriichen von Anlegern begegnet werden.

Einschrankungen der Werbung

Wichtige zukiinftige Einschrdankungen
des Vertriebs von Vermdgensanlagen be-
treffen die Werbung. Die Verwendung des
Begriffs ,,Fonds“ wird fiir Vermdgensanla-
gen oder deren Emittenten in Zukunft unter-
sagt. Ferner sind zukiinftig Werbemitteilun-
gen fiir Vermogensanlagen grundsétzlich
nur in der Presse (einschlie3lich elektroni-
scher Ausgaben) zuldssig. Sonstige Medien
als Werbungstrdger sind nur zuldssig, wenn
deren Schwerpunkt zumindest gelegentlich
auf wirtschaftlichen Sachverhalten liegt
und die Werbung im Zusammenhang mit
einer solchen Darstellung platziert wird.
Dies wird vornehmlich Radio- und Fernseh-
sender betreffen, wenn sie {iber ein Wirt-
schaftsformat oder Nachrichtensendungen
mit Wirtschaftsschwerpunkt verfiigen. Iso-
lierte WerbemaBBnahmen, die in keinem in-
haltlichen Kontext stehen (wie z.B. Plakat-
werbung oder Flyer im 6ffentlichen Raum)
sind unzuldssig. Die Gesetzesbegriindung
spricht hier von der Notwendigkeit der Ka-
nalisierung von Werbemafinahmen in der
Form, dass davon primar Personen erreicht
werden, die eine gewisse Bereitschaft zur
Aufnahme entsprechender wirtschaftsbe-

zogener Sachinformationen mitbringen.
Von diesen Personen kann im Auge des Ge-
setzgebers dann erwartet werden, dass sie
auch weitere Produktinformationen (Ver-
kaufsprospekt, PIB) zu Rate ziehen. Interes-
sant ist dabei auch der zukiinftig obligatori-
sche Warnhinweis. Neben dem Hinweis auf
ein Totalverlustrisiko soll folgende Formu-
lierung enthalten sein: ,,Grundsatzlich gilt:
Je hoher die Rendite oder der Ertrag, desto
groBer das Risiko eines Verlustes!

Die BaFin darf starker eingreifen

Neben einem vollstandigen Verbot eines
offentlichen Angebots von Vermogensanla-
gen hat die BaFin in Zukunft auch die Mog-
lichkeit, eine externe Priifung der Rech-
nungslegung von Emittenten anzuordnen,
wenn konkrete Anhaltspunkte, insbeson-
dere auf Grund von Eingaben Dritter, fiir
einen Verstof} gegen Rechnungslegungs-
vorschriften vorliegen. Ferner wird das im
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) einge-
setzte Instrument der Bekanntmachung
von Aufsichtsmanahmen der BaFin (,Na-
ming und Shaming®) auch im Vermégens-
anlagenrecht eingefiihrt. Hierbei ist unter
bestimmten Umstanden auch die Veréffent-
lichung von MaBnahmen zuldssig, die noch
nicht bestandskraftig geworden sind.

Ein weiterer Schwerpunkt bei den neuen
erweiterten Eingriffsbefugnissen der BaFin
besteht in der Umsetzung von MiFiD-2-Vor-
gaben, die sich auf alle Finanzinstrumente
im Sinne des WpHG beziehen. So wird im

Neue Aufsichtsinstrumente gemiB Kleinanlegerschutzgesetz im Uberblick

Ad-hoc Mitteilungen
(§ 11a VermAnlG)

Werbebeschrankungen
(§ 12 VermAnlG)

Sonderpriifungen
(§ 24 (5) VermAnlG)
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Bekanntmachung von Ma3inahmen
(§ 26b VermAnlG)

Produktintervention
(§ 4b WpHG)

Produktfreigabeverfahren
(§ 33 (3a) WpHG)
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neuen § 4b WpHG eine neue weitgehen-
de Ermdchtigung der BaFin zur Produkt-
intervention eingefiihrt. Dies bedeutet:
Vermarktung, Vertrieb und Verkauf von
bestimmten Finanzinstrumenten oder be-
stimmte Formen der Finanztatigkeit und Fi-
nanzpraxis kénnen in Zukunft beschrankt
oder sogar verboten werden. Bedingung
dafiir ist, dass diese erhebliche Belange
des Anlegerschutzes gefdahrden oder eine
Gefahr fiir das ordnungsgemédfe Funkti-
onieren und die Stabilitdt des gesamten
Finanzsystems darstellen. Des Weiteren
miissen Emittenten von Finanzinstrumen-
ten ein internes Produktfreigabeverfahren
einrichten, unterhalten und regelmafig
tiberpriifen. Das Ergebnis dieses Verfah-
rens soll die konkrete Zuordnung eines
Zielmarktes fiir das betreffende Finanzins-
trument sein. Dabei sollen der Anlageho-
rizont des Kunden und auch seine Verlust-
tragfahigkeit maBgebliche Kriterien sein.

Fazit: Uber das Ziel hinaus

Dervorliegende Entwurf des Kleinanleger-
schutzgesetzes versucht einerseits, noch
vorhandene Regulierungsliicken zu schlie-
Ben und andererseits, das aufsichtsrecht-
liche Instrumentarium weiterzuentwickeln.
Hierbei wird der grundsatzliche Ansatz,
mehr Transparenz zu schaffen weit iiber-
schritten. Gegeniiber der Anbieterseite wer-
den in Zukunft repressivere Mafinahmen in
Gestalt von Sonderpriifungen, Produkt- und
Vertriebsinterventionen, erhdhten Bufigel-
dern und Veréffentlichungen von Aufsichts-
maBnahmen moglich sein. Gegeniiber der
Anlegerseite ist ein zunehmend paternalis-
tischer Ansatz erkennbar. Symptomatisch
hierfiir ist die Feststellung in der Einleitung
der Gesetzesbegriindung, dass viele Ver-
mogensschdaden der Vergangenheit auch
auf der Annahme der Anleger beruhen,
hohe Renditen konnten ohne Risiko erreicht
werden. Dem entsprechen folgerichtig der
neue obligatorische Warnhinweis und die
Einschrankung der zuldssigen Werbemittei-
lungen. Letztendlich verbleibt der mafivolle
Umgang mit den neuen Aufsichtsinstrumen-
ten im Verantwortungsbereich der BaFin.

* Dies ist ein externer Beitrag. Der Inhalt
gibt nicht zwingend Meinung und Ein-
schdtzung der Redaktion wieder.
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