Mattil & Kollegen

Fachanwilte fiir Bank- und Kapitalmarktrecht

Miinchen

Stellungnahme
der Kanzlei Mattil & Kollegen

zu dem Entwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes

Sehr geehrte Frau Vorsitzende Arndt-Brauer,

sehr geehrte Mitglieder des Finanzausschusses,

wir bedanken uns fiir die Gelegenheit, zu dem Gesetzentwurf Stellung

nehmen zu kénnen:

Die Kanzlei Mattil & Kollegen ist seit vielen Jahren im Bereich des Ver-
braucherschutzes titig. Wir vertreten insbesondere Kleinanleger, die ihre
Ersparnisse in Kapitalanlagen verloren haben oder geféhrdet sehen. Den
Schwerpunkt bilden dabei Angebote des sogenannten Grauen Kapital-
marktes, Wertpapiere und gewisse Versicherungsprodukte. Kleinanleger
bediirfen besonderen Schutzes vor den Angeboten des Finanzmarktes. In
den vielen Schadensfillen sind sie dann aber meistens nicht in der Lage,
ihre Rechte durchzusetzen. Auch damit wird sich unsere Stellungnahme
beschéiftigen.
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Das Gesetz sieht eine Anderung des § 4 Finanzdienstleistungsaufsichts-
gesetz vor. Die BaFin soll innerhalb ihres gesetzlichen Auftrages auch
dem Schutz der kollektiven Verbraucherinteressen verpflichtet sein. Sie
kann verbraucherschutzrelevante Missstéinde verhindern oder beseitigen,
wenn eine generelle Kl4rung im Interesse des Verbraucherschutzes gebo-
ten erscheint. Nach § 18 VermAnlG-E kann die BaFin das offentliche
Angebot unter den dort genannten Voraussetzungen untersagen. Uber §
18 Abs. 2-E findet zudem § 4 b WpHG-E Anwendung (Produktinterven-
tion). Die Behorde kann die Vermarktung, den Vertrieb oder den Verkauf

verbieten oder beschrinken.

Die Vorschriften sind ein wichtiger Schritt fiir die Verbesserung des An-
 legerschutzes. Die Behorde soll iiber konkrete Eingriffsméglichkeiten
verfiigen, wenn der Verbraucherschutz geféhrdet ist. Das Unternehmen
PROKON ist einer der Fille, in denen die Aufsichtsbehorde auf einen
Missstand aufmerksam wurde, bevor es zu spét war. Im Zusammenhang
mit der Firma PROKON stellt sich allerdings die Frage, ob nicht die be-
reits bestehenden Vorschriften ausgereicht hitten, den Geschéftsbetrieb
zu beenden oder zumindest einzuschrinken (bisheriger § 18 VermAnlG).
Die Prospektgenehmigung hitte widerrufen und die Verdffentlichung ei-

nes Nachtrages verlangt werden kénnen.

Bei genauer Betrachtung des Entwurfes féllt auf, dass die Befugnisse e-
her vorsichtig und allgemein formuliert sind: § 4 Abs. 1 a) FINDAG-E
sieht vor, dass die BaFin Anordnungen treffen kann, um ,,verbraucher-
schutzrelevante Missstéinde zu verhindern oder zu beseitigen®, wenn eine
ngenerelle Klarung im Interesse des Verbraucherschutzes geboten er-

scheint®.
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§ 18 VermAnlG-E erlaubt die Untersagung des dffentlichen Angebotes
unter den dort genannten Voraussetzungen, u.a. dann, wenn ein Prospekt
nicht den vorgeschriebenen Inhalt aufweist (§ 18 Abs.1 Nr. 3-E). Sie un-
tersagt das offentliche Angebot, wenn der Verkaufsprospekt nach An-
sicht der BaFin nicht alle tatsdchlichen und rechtlichen Angaben enthilt,
die notwendig sind, um dem Publikum eine zutreffende Beurteilung des
Emittenten und der Vermogensanlagen zu erméglichen (§ 18 Abs.1 Nr.3-
E, § 7 Abs. 1 VermAnlG). Die Spannweite eines moéglichen Prospektfeh-
lers ist groB. In welchen Fillen wird die BaFin MaBnahmen ergreifen, in
welchen nicht? Die Vorschrift ist insoweit recht umfassend gehalten, was
aber zu begriiBen ist. Die Branche der Vermogensanlagen-Emittenten hat
in den letzten Jahren bewiesen, dass sie sich stetig anpasst und Umge-
hungs- und Ausweichmodelle findet. Die Aufsicht muss in der Lage sein,
sich auf die wandelnde Branche einzustellen und zu reagieren.

Entscheidend ist der Wille der Behorde, den Emittenten gegeniiber ent-
schlossen aufzutreten und konsequent zu handeln. Ein Hindernis hierfiir
mag die drohende Haftung sein, wenn die BaFin beispielsweise den Ver-
trieb untersagt. Insofern regen wir an, die gesetzliche Regelung in § 4
Abs. 4 FINDAG zu erginzen und klarzustellen, dass die BaFin keiner
Haftung unterliegt, wenn sie nicht vorsétzlich handelt. Die Behorde muss
viel zu vorsichtig agieren, auch wenn sie davon iiberzeugt ist, dass Ver-

braucher geschadigt werden.

Rechtsverfolgung/Rechtssicherung

Die neuen Produktinterventionsbefugnisse der BaFin sind fiir den Ver-
braucherschutz eine klare Verbesserung. Wir mochten dennoch darauf
hinweisen, dass der Schutz noch weiter gehen kann und muss. In fast al-
len, in der Offentlichkeit bekannt gewordenen Skandalfiillen und in den‘
vielen weniger bekannten Anlagenpleiten ist es in der Regel zu spit,

wenn die BaFin oder beispielsweise eine Staatsanwaltschaft in das Ge-
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schehen eingreift. Die vielen betroffenen Kleinanleger sind meist auf sich
gestellt und nicht im Ansatz in der Lage, ihre Rechte wahrzunehmen. Da
ihnen die Hintergrundinformationen, Beweise und Durchsetzungsmog-
lichkeiten fehlen, gelingt es den Emittenten und anderen Verantwortli-
chen in der Regel, die Verfahren bis zum Eintritt einer Verjdhrung zu

iiberstehen. Nachstehend sollen dazu einige Beispiele dargestellt werden:

- Lehman Brothers: Die US-Gesellschaft verkaufte an 50.000 Rentner
in Deutschland ihre wertlosen Zertifikate. Ein paar wenige, die iiber eine
Rechtsschutzversicherung verfiigten, konnten die Beraterbanken verkla-
gen. Der allergrofite Teil ist auf dem Schaden sitzengeblieben, bereits
nach kurzer Zeit waren alle Anspriiche verjdhrt. In den USA wurde auf-
gedeckt, dass eine grofe Wirtschaftspriifungsgesellschaft und eine Ra-
ting-Agentur falsche Testate und Gefélligkeitsratings erteilt hatten, mit
deren Hilfe Lehman Brothers sich einige Jahre iiber Wasser hielt. In den
USA werden solche Unternehmen zivil- und strafrechtlich verfolgt, bei
uns nicht. Die Anspriiche gegen die Wirtschaftspriifer und die Ratinga-
gentur sind hierzulande wohl verjdhrt. Die BaFin miisste sich fiir die
Vielzahl der Geschidigten positionieren und dafiir sorgen, dass die An-
spriiche deutscher Anleger gewahrt bleiben, also nicht verjidhren und den

geschidigten Anlegern die erforderlichen Informationen zukommen.

- Ein weiteres Beispiel:

Ein Emittent hatte durch ihren Geschiftsfithrer einen Immobilienfonds
(mehrere tausend Kleinanleger) durch den Abschluss von SWAP-
Vertréigen ruiniert. Die Fondsgeschéftsfiihrung dachte gar nicht daran,
den Vorgang ihrer Haftpflicht zu melden, stattdessen lief sie einfach den
Fonds in die Insolvenz gehen. Die BaFin miisste MaBinahmen ergreifen
und die Emittentin auffordern, den Schaden ihrer Haftpflichtversicherung
zu melden und bis zur Regulierung auf eine Verjahrungseinrede zu ver-

zichten.
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Diese kollektive Rechtsverfoleung oder Rechtssicherung wiirde nicht be-

deuten, dass die Aufsichtsbehdrde zur Geltendmachung und Verfolgung
der Anspriiche der einzelnen Anleger verpflichtet sein soll. Anspriiche
konnen aber kollektiv gesichert werden, um zumindest den Rahmen zu

gewihrleisten, Anlegern ihre Anspriiche zu erhalten.

Neben den Verjahrungsproblemen scheitern viele Anspriiche auch daran,
dass notwendige Dokumente von Verantwortlichen nicht zu erlangen
sind. Es existiert kein vorgerichtliches Verfahren, mit dem eine Pflicht
zur Herausgabe von Unterlagen durchgesetzt werden konnte. In § 19
Abs.1-E hat der Gesetzentwurf nun der BaFin die Erméchtigung erteilt,
Auskiinfte und die Vorlage von Unterlagen zu verlangen. § 24 Abs.5-E
sieht die Anordnung einer Priifung vor, nebst Herausgabepflicht der da-
fiir erforderlichen Unterlagen. Dies ist zu begriiBen. Ahnliche Befugnisse
bestehen bereits gegeniiber Banken in den §§ 44 ff KWG und nach der

-~ MiFIR.

Zur effektiven Erreichung eines umfassenden Verbraucherschutzes wire
es deswegen notwendig und konsequent, der BaFin weitere Aufgaben zu
iibertragen, um die sich in den meisten Fillen ergebenden Schadenser-
satzanspriiche der Anlege zu sichern. Wie erwahnt, sind Kleinanleger in
den iiberwiegenden Fillen nicht in der Lage, die fiir einen Schadenser-
satzprozess z.B. gegen eine Wirtschaftspriifungsgesellschaft oder Rating-
Agentur erforderlichen Beweismittel zu beschaffen und innerhalb der
laufenden Verjahrungsfristen Klage zu erheben. Die BaFin muss den
Auftrag und die Befugnis haben, wie in den Beispielsfillen geschildert,
Handlungen seitens der Verantwortlichen zu verlangen, die die Ansprii-

che der vielen Kleinanleger wahren.
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Ahnliche Befugnisse stehen der ESMA nach der MiFIR (Verordnung Nr.
600/2014) zu, siehe z.B. Art. 45 Abs.1 b: Die ESMA kann Personen dazu
auffordern, MaBnahmen zu ergreifen.

Ein weiteres Anliegen unserer Kanzlei betrifft die Verjdhrung von Scha-
densersatzanspriichen. Wir haben iiber viele Jahre die Beobachtung ge-
macht, dass Emittenten und deren Funktionstriger wie z.B. Treuhénder
es schaffen, mit verschiedenen Methoden die Anleger iiber Jahre iiber die
Situation ihrer Beteiligung zu tiuschen, um sie von einer Rechtsverfol-
gung abzuhalten. Beispiele hierzu: Die Anlagegesellschaften zahlen so-
genannte Ausschiittungen aus, bei denen es sich in Wahrheit um Riick-
zahlungen aus dem eigenen Kapital der beteiligten Anleger handelt. Die-
se denken, dass der z.B. geschlossene Fond prospektgemél verlduft.
Nach vielen Jahren kommt das kalte Erwachen: Die Geschiéftsfithrung
oder ein Insolvenzverwalter verlangen alle Ausschiittungen, teilweise bis
zu 15 Jahre in der Vergangenheit, zuriick. Schadensersatzanspriiche sind
dann stets verjihrt. Oder: Ein Vermdogensanlagemodell behauptet, im
Ausland ein groBes Krankenhaus zu errichten. Uber Jahre werden die
Anleger damit hingehalten, dass das Projekt prospektgemil verlaufe, es
nur z.B. Verzégerungen wegen ortlicher Behdrdenprobleme oder Ahnli-
ches gebe. Wenn sich dann alles als Trug herausstellt, sind Schadenser-
satzanspriiche verjihrt. Es handelt sich hier nicht um Einzelfille, sondern
nur um zwei von unzihligen Beispielen.

Wir regen deswegen an, die §§ 203 ff BGB um einen Hemmungstatbe-
stand zu erweitern, nimlich den der Tduschung. Es ist ungerecht, dass
sich derjenige, der den Vertragspartner iiber Jahre tduscht, auf den Ein-
tritt einer Verjdhrung berufen darf. '
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Zu den Anderungen im VermAnlG:

Partiarische- und Nachrangdarlehen sowie ,;sonstige Anlagen® werden
ebenfalls kiinftig der Prospektpflicht unterliegen. Besonders die Angebo-
te an Nachrangdarlehen und Direktinvestments haben sich in den letzten
Jahren explosionsartig vermehrt, wobei in vielen Fillen davon auszuge-
hen ist, dass die Umgehung der Prospektpflicht der Hauptmotivation fiir

diese Anlageformen war.

Das Gesetz sieht Ausnahmen fiir Schwarmfinanzierungen (§ 2 a - E) und

soziale und gemeinniitzige Projekte (§ 2 b -E) vor.

§ 2 a: Die Kapital werbenden bzw. vermittelnden Plattformen nehmen fiir
sich in Anspruch, mit dieser Art der Finanzierung u.a. sogenannte Star-
tups, junge Unternehmen mit Marktchancen zu fordern. ,,Gemeinsam in
starke Ideen investieren, die ,,spannenden Startups® und ,.ein auBerge-
wohnliches Renditepotential mit frithem Investment“. Dies sind nur eini-
ge der Botschaften, die Plattformen aussenden. Das klingt vielverspre-
chend und auch innovativ. Der Darlehensgeber muss aber bedenken, dass
er an dem Unternehmen, das er mitfinanziert, nicht beteiligt ist. Er be-
kommt auch keine Sicherheiten fiir sein Darlehen. In der Insolvenz steht
er an letzter Stelle (Nachrang).

AuBerdem sei das Folgende zu bedenken: Seit mindestens 15 Jahren gibt
es eine Vielzahl sogenannter Venture Capital oder Private Equity-Fonds.
Deren Geschiftszweck ist derselbe: Das Kapital soll Startups, jungen Un-
ternehmen oder auch bereits titigen mittelstéindischen Betrieben zur Fi-
nanzierung iiberlassen werden. Unsere Kanzlei vertritt Anleger vieler
dieser Fonds, die nach unserer Beobachtung nur selten funktionieren. Da
wird Geld in irgendein Unternehmen investiert, um etwas vorweisen zu

konnen. Oft ist zweifelhaft, mit welcher Ernsthaftigkeit und Sachverstand
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die zu begiinstigenden Unternehmen ausgewdhlt wurden. Im Falle dieser
geschlossenen Fonds wurden Provisionen und Gewinne der Initiatoren
sofort nach Kapitaleinwerbung vereinnahmt, so dass das Risiko des
Fondsverlaufes stets alleine die Anleger trugen. Dies ist zumindest unse-
re Erfahrung.

Inwieweit die Internet-Plattformen sich in seridser Weise davon abheben,
bedarf der genauen Beobachtung. Die Regelung in § 2 a-E halten wir fiir
z.Zt. angemessen. Es gibt keinen Grund, die Ausnahme zu erweitern. Ei-
ne Mio € ist ein Betrag, auf den jede Junggriindung sollte aufbauen kon-
nen. Auch die Finanzierung eines Films oder eines neuartigen Reisekof-
fers (Beispiele aus der jiingeren Presse) liegt in dieser GroBenordnung.
Im Zusammenhang mit den erw#hnten geschlossenen Fonds soll es Sta-
tistiken geben, wonach 9 von 10 finanzierten Unternehmen ,keine
Marktanteile® erobern konnten, also die Zuwendungen schlichtweg ver-
sickerten. Diese Art des Investments ist hoch spekulativ und keinesfalls
mit einer Kapitalanlage zu verwechseln. Die in § 2 a getroffenen Rege-
lungen halten wir fiir angemessen. Eine weitere Beobachtung des Mark-

tes ist erforderlich.

Das Verstiindnis einer Schwarmfinanzierung liegt eigentlich darin, von
einer Vielzahl Interessierter kleine Betrige einzuwerben, fiir den Zweck
einer Unterstiitzung oder Spekulation. Ein Betrag von 10.000,00 € ist in
der Regel eine Kapitalanlage, zu der sich diese ,,Schwérmerei“ nicht eig-
net. Die Medien schaffen falsche Anreize, in dem sie verbreiten, dass
Google, Facebook und &hnliche Unternehmen durch Crowdfunding ent-

standen seien.

§ 2 b (soziale und gemeinniitzige Projekte)
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Die Prospektpflicht fiir Nachrangdarlehen diirfte aufgrund der un-
zdhligen Angebote Eingang in das Gesetz gefunden haben, die in
den letzten Jahren aufgefallen sind. Hier scheint sich ein ganzer
Wirtschaftszweig entwickelt zu haben. Viele der Werber behaup-
ten, soziale Zwecke zu verfolgen. Die Aspekte sozial, solidarisch,
ideell stehen im Vordergrund. Die Beispiele des sogenannten
biirgerschaftlichen Engagements reichen von Immobilien, iiber
die dérfliche KITA bis zu kulturellen Vorhaben. Das Engagement
ist aus Sicht der Geldgeber zu betrachten. Handelt es sich um eine
Kapitalanlage, die sie zuriickerwarten, mit oder ohne Rendite, ak-
zeptieren sie auch einen vollstandigen oder Teilverlust? Wenn es
sich weder um eine Kapitalanlage noch um eine Spende handelt,
liegt die Motivation also irgendwo dazwischen.

Die Vielzahl der Organisationen tritt teilweise mit Angeboten auf,
die am Kapitalmarkt konkurrenzfihig sind. Vereinzelt wird die
Forderung erhoben, dass Renditeversprechen bis zu 4 % iiber dem
Basiszinssatz erlaubt sein sollen. Fiir mich nicht nachvollziehbar
ist wie z.B., bei Wohnprojekten, deren Zielsetzung die Gewihr-
leistung von Kleinstmieten ist, zugleich Renditen zu erwirtschaf-
ten sind. Wer eine Riickzahlung des Kapitals und angemessene
Renditen erwartet, handelt kaum ideell. Wie soll der Gesetzgeber
den Spreu vom Weizen anders als dadurch trennen, als dass er ei-
nen gewissen Verzicht auf die Verzinsung voraussetzt. Die tat-
sidchlichen Kriterien miissen fiir jeden gelten, der gemeinniitzige
Zwecke fiir sich in Anspruch nimmt. Die in § 2 b-E aufgestellten

Kriterien erscheinen mir deshalb plausibel.

Ein prospektfreier Betrag von 1 Mio € erscheint angemessen. Die
Vielzahl der hierzu genannten Projekte diirfte mit diesem Betrag
zurechtkommen. Zu beriicksichtigen ist dabei auch, dass § 2

VermAnlG in Kraft bleibt. Nach dieser Vorschrift bleibt die Kapi-
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talwerbung in H6he von bis zu 100.000,00 € pro Jahr prospekt-
und sogar VIB-frei. Das Gleiche gilt, wenn hochstens 20 Anteile

angeboten werden.

Einige der Initiativen, die sich zu Wort gemeldet haben, fiihren
praktische Beispiele an: So sollen beispielsweise Dorfschulen un-
terstiitzt und die Eltern der Schiiler zur Gewdhrung von Nach-
rangdarlehen angesprochen werden. Abgesehen von der 1 Mio
und 100.000,00 € Grenze stellt sich die Frage, ob es sich dabei
iiberhaupt um ein 6ffentliches Angebot handelt, das die Anwen-
dung des Gesetzes stets voraussetzt. Ein Offentliches Angebot
liegt nicht vor, wenn ein begrenzter Personenkreis angesprochen
wird. Dies diirfte im genannten Beispiel der Fall sein. Auch ande-

re Projekte miissten auf diesen Aspekt tiberpriift werden.

In den Diskussionen und Beitrdgen der jiingeren Zeit konnte fest-
gestellt werden, dass die sozialen/gemeinniitzigen Projekte in ei-
nem Atemzug mit Vorhaben der Biirgerenergie genannt werden.
Fiir mich sind dies zwei verschiedene Anliegen. Bei sozia-
len/gemeinniitzigen Zielen miisste der Darlehensgewéhrende die
Bereitschaft mitbringen, auf Rendite und eventuell sein Kapital zu
verzichten. Im- Falle der Beteiligung an einem Energieprojekt
diirfte eher das ,,miteinander wirtschaften” im Vordergrund ste-
hen, als das ,,fiir andere®, das ja eine spendendhnliche Opferbe-
reitschaft aufweist. Die gemeinschaftlich umgesetzten Biirger-

energieprojekte diirften daher mit § 2 b) nicht gemeint sein.

Vermogensanlagen, die die im Entwurf genannte Schwelle von 1
Mio € iiberschreiten, sollen zur Erstellung eines Prospektes ver-
pflichtet sein. Hiergegen werden zahlreiche Einwendungen gel-

tend gemacht. Die Prospektpflicht sei mit biirokratischem und fi-
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nanziellem Aufwand verbunden, der die Initiativen im biirgerli-
chen Engagement ersticke. AuBerdem wiirde ohnehin kein Anle-
ger die umfangreichen Prospekte lesen, wird ebenfalls hiufig ar-
gumentiert. Das sehe ich anders:

Es mag zutreffen, dass viele Kleinanleger mit dem Lesen eines
200-300-seitigen Prospektes iiberfordert sind. Die Prospekte wer-
den aber von deren Berater und der Fachpresse gelesen. Auller-
dem: Im Falle eines Verlustes dient der Prospekt als Arbeits-
grundlage fiir die Beurteilung der Erfolgsaussichten einer Klage.
In dem Prospekt miissen u.a. genannt werden:

Die Griinder, Prospektverantwortlichen, das anwendbare Recht,
die Beschreibung der Vermogensanlage, Angaben zu den Emit-
tenten und Treuhindern, besondere Risiken und vieles mehr. An-
hand des Prospektes kann gepriift werden, ob der Anleger richtig
informiert wurde und wer ihm moglicherweise fiir den Schaden
haftet. Oft sind Prospekte mit Testaten und Leistungsbilanzen
versehen, die sich als falsch erweisen.

Ohne einen Prospekt wird der Anleger niemanden finden, der sich
fiir verantwortlich hilt. Die Kosten eines Prospektes miissen
nicht, wie dies derzeit verbreitet wird, 50.000,00 € und mehr be-
tragen. Ein Initiator von Vermogensanlagen teilte mir dazu mit,
dass er sich eher im Rahmen von 20.000,00 bis 25.000,00 € be-
wege. Wenn mehrere Prospekte in Auftrag gegeben werden, die
dhnlichen Inhalt aufweisen, ist es Verhandlungssache, die Kosten
deutlich zu reduzieren. Im Wertpapiermarkt ist es tiblich, soge-
nannte Basisprospekte zu erstellen, die jeweils fiir die endgiiltigen
Bedingungen nur angepasst werden miissen.

Angesprochen wurde von mehrfacher Seite auch der ,,Prospekt
light®, mit geringeren als den im VermAnlG und der dazu erlas-
sen Verordnung statuierten Erfordernissen. Ein solcher verein-

fachter Prospekt wird derzeit auch in dem Griinbuch der Européi-
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schen Kommission ,,Kapitalmarktunion® angesprochen, um die
Kapitalaufnahme in der gesamten EU zu erleichtern (Griinbuch
COM(2015) 63 final, dort 3.1). Gegenstand der Uberlegungen
sind allerdings Verbriefungen. Ob die Idee auf die hier diskutier-
ten Anlagebereiche iibertragbar ist, ist fraglich. Auch ist nicht er-
kennbar, auf welche der in dem VermAnlG und in der dazuge-
hérenden Verordnung enthaltenen Informationen verzichtet wer-

den konnte.

Der Gesetzentwurf bzw. die Anderungen im VermAnlG sollen den

Kleinanleger schiitzen, nicht den Anbieter von Vermogensanlagen.

Die Forderung nach Prospektbefreiung fiir Vereine ist sehr kritisch zu
sehen. Dies wiirde z.B. dazu fithren, dass der ADAC prospekitfrei an sei-

ne 17 Millionen Mitglieder Vermdgensanlagen anbieten diirfte.

ITI. Weitere Anderungen

§ 5 b-E verbietet Vermogensanlagen, die eine iiber den Anlagebetrag
hinausgehende Haftung fiir Verluste vorsehen. Diese Regelung ist sehr
zu begriifien. § 5 b schlieft auch Nachforderungen aus, die sich aus soge-
nannten negativen Kapitalkonten ergeben. Viele Anleger sehen sich ent-
sprechenden Zahlungsforderungen gegeniiber, wenn sie ihre Beteiligung

kiindigen.

Der Bundesgerichtshof hat erst kiirzlich seine Rechtsprechung bestétigt,
wonach eine Gesellschaft (GmbH oder GmbH & Co. KG) in der Krise
von den Gesellschaftern geleistete Ausschiittungen zurtickverlangen

konnen. Dies betrifft nicht nur sogenannte Entnahmen, sondern auch
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Gewinnauszahlungen! (BGH II ZR 360/13). Wir gehen davon aus, dass

es sich auch dabei um einen Nachschuss im Sinne des Gesetzes handelt.

§ 11 a fithrt eine Mitteilungspflicht fiir Emittenten auch nach Beendigung
des offentlichen Angebotes ein. Dies wird unterstiitzt, wobei allerdings
-zu beachten ist, dass die Anleger bei Vermégensanlagen in der Regel
namentlich bekannt sind (im Gegensatz zu Wertpapieren). Eine Vero6f-
fentlichung in Medien diirfte viele Kleinanleger nicht erreichen. Mog-
licherweise sollten Emittenten verpflichtet werden, die Mitteilungen di-

rekt per Post an den Anleger zu richten.

Zu § 12 (Werbung)

Entgegen dem ersten Entwurf soll die Werbung in der Presse stets zulds-
sig sein. Dies halten wir fiir richtig. Nach unserer Erfahrung war die Art
und Weise der Werbung, wie sie die PROKON durchfiihrte, eher die
Ausnahme. Die Unzahl an geschlossenen Fonds, Genussrechten, stillen
Beteiligungen, Nachrangdarlehen usw. wurden in der Regel tiber Banken
und Finanzanlagenvermittler vertrieben. Plakate in &ffentlichen Ver-
kehrsmitteln, Flyer und #hnliche Werbemittel scheinen allerdings auch
von vielen der von § 2 b Betroffenen genutzt zu werden. Auch wir sind
der Ansicht, dass diese Art der Werbung fiir eine Kapitalanlage nicht zu-
lassig sein soll. Es handelt sich nicht um ein Elektronikgerét oder Le-
bensmittel, das man gegebenenfalls testen und zuriickgeben kann. Oft
handelt es sich um die gesamten Ersparnisse, die man dem Kleinanleger
abnimmt. Eine Werbung steht immer etwas im Widerspruch zu den fiir
die Anlageentscheidung wesentlichen Sachinformationen und stellt aus-
schlieflich die Vorteile heraus. Eine Werbung fiir ein Nachrangdarlehen
oder ein Genussrecht auf z.B. einem Flyer wiirde die grundsétzliche rich-
tige Idee des Kurzinformationsblattes vollig unterlaufen und verbietet
sich deshalb. Auf diese Art der Werbung ist auch niemand angewiesen.

Jedoch noch so kleine Gemeinde verfiigt iiber eine regionale Tageszei-
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tung, die die Biirger lesen. Die in § 12 Abs. 2 und 3 aufzunehmenden
Hinweise diirften die vom Gesetzgeber bezweckte Nachdenklichkeit aus-
16sen. Allerdings wird man iiberdenken miissen, ob der Hinweis ,,Je ho-
her die Rendite oder der Ertrag, desto groBer das Risiko eines Verlustes®,
als Faustformel noch zutrifft. Viele Anbieter relativieren nach unserer Er-
fahrung die Risikohinweise mit ,,gesetzlichen Pflichten” und machen sich
dariiber regelrecht lustig (siche die beigefiigte Anlage). Wir vertreten
sehr viele Kleinanleger, die sich an Vermogensanlagen beteiligt haben,
die gerade keine besonders hohen Renditen versprachen, dennoch durch
und durch unserids waren. Viele Anbieter versprechen ihre Erfahrung,
Sicherheit und Ahnliches, was oft nicht zutrifft. Grundsitzlich ist die
Aussage natiirlich nicht falsch.

§ 8 Abs.1-E erweitert den Priifungsmafstab der BaFin dahingehend, ob
die Finanzlage und Geschéftsaussichten widerspruchsfrei dargestellt sind.
Das ist eine echte Aufgabe fiir die BaFin und wird eine genaueste Be-
trachtung des Prospektes verlangen. Viele Haken sind gar nicht zu erken-
nen. Wenn ein Emittent beispielsweise ein Produkt ohne jede Erfahrung
oder Kompetenz auf den Markt bringt, wird dies schwerlich erkennbar
sein. Die Leistungsfihigkeit der BaFin wird mit dieser Aufgabe gewiss
strapaziert werden. Wichtig ist, dass der Anleger nie den Eindruck ge-

winnt, als sei der Prospekt BaFin-gepriift.

Zusammenfassend lisst sich festhalten, dass der Gesetzentwurf notwen-
dige, aber auch angemessene Regelungen zum Schutze der Verbraucher
vorsieht. Uber den Schutz hinausgehend sollte, in letzter Konsequenz,
auch die Unterstiitzung bei der Rechtssicherung der meist wehrlosen
Kleinanleger von der Aufsichtsbehdrde BaFin gewhrleistet werden.
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_ Atikel: Verbraucherschutz und seine Grenzen  Ein Bericht

aus der Praxis...”

Wie jeden Samstag gehe ich zu meinem Metzger, um
dort den Wocheneinkauf fiir die Familie zu titigen.
Der Metzger und ich kennen uns bereits seit vielen
Iahren und auch die Nachbarn kaufen regelmaBig dort
ein. Man trifft sich im Laden — jeder kennt jeden und es
gibt immer Zeit fiir ein kurzes persanliches Gesprach.

Heute ist alles anders.

Vor der Ladentiire stehen mindestens 20 Leute vor mir
auf der StraBe und es dauert eine Stunde, bis ich an
& Beihe bin. Der Metzger begriBt mich und ich reiche
n  meine Einkaufsliste diber die Theke, worauf er mir
ebenfalls fElEeLeIblo e AU E RaIEANa:

FiZ 08

i fEstauf diesen Blattern,

gereitachgeschart bin und Sie das zur
Kenntnis 'genommen und verstanden haben,

= dass Sie auBer Lammkeule, Hackfleisch und WeiB-

wiirsten nichis weiter wollen

und dass Sie keine weitere Beratung zu allen unseren

120 weiteren Waren, wie z.B. Schwein, Rind, Gefligel

etc. haben wollen.

dem Hackfleisch und den

WeiBwiirsten alles enthalten ist,

dass Sie kein Vegetarier sind, und sagen Sie mir, was Sie die nachste Zeit planen zu essen,

ob Sie wissen, was man mit all diesen Waren machen kann, wie z.B. grillen, kachen, braten, einfrieren,
ob Sie Familie haben, einen Gefrierschrank besitzen, und dass Sie ich Sie auf die verschiedenen

Haltbarkeitsdaten hingewiesen habe, die auf den abgepackten Waren stehen.

P -Sie unterschreiben, muss ich Sie auBerdem noch auf die Kosten jedes einzelnen Produktes hinweisen,
G.. e viel ich als Metzger, mein Lieferant sowie der Erzeuger jeweils daran verdienen.

eben haben, dann gebe ich lhnen geme lhre Bestellung.
SANfdhcaZeit geben, um sich alle Informationen in Ruhe
RS "' 3

nde Woche abholen.

Von denen hat noch keinerin t:‘ln"e‘r‘Meei gearbeitet!
mehr, Metzgerzusein. Bei diesenunzihligen Fragen, dieich meinen langjahrigen Kundenstellen muss, hdltmich
doch jeder filr verriickt. Und Recht hat er. Wir gehen unter in Papierbergen und klimafreundlich ist das sicher
auch nicht.. ‘ ) '

Das hat nichts mehr mit meinem erlernten Metzgerberuf zu tun, auf den ich stolz bin. Wenn die da oben
wilssten, was ein Metzger tut und wie er arbeitet, wére ihnen klar, dass man so nicht arbeiten kann.

Man merkt, der Metzgermeister redet sich langsam in Rage. Bevor er weiterschimpft, unterschreibe ich alles
und verlasse fluchtartig den Laden. ; A -
Fiir meinen Einkauf habe ich iber eine Stunde bendtigt — norma|SNAIE IalCHIE: FetAEeTORin ten und
dabei ratschen wir ein bisschen und erzahlen uns ein paar Neuigkerten. Aber dieser Einkauf war pu
und macht keine Lust auf mehr... Vielleicht werde ich doch Vegetarier oder spinnen die im Gemiiseladen
genauso?

fch bin froh, als das Wochenende mit dem Einkaufsstress voriiber ist und ich wieder an meinen
Schreibtisch_ in Miinchen ziriickkehren kann. Gemeinsam betreuen wir hier bei der Sig@Miinchen etwa
3000 Mandanten seit nunmehr {iber 20 Jahren.
Auch die neuen Vorschriften aus.Vermittlerrichtlini
davon abhalteny AHAHG] ‘_ 355t hefatene es wird vermutlich nur afles etwas langer
dauern als bisher - Gfid das R s rVeTbrattherschutz... ‘

gnd_m\'%glczherungsvertmgsgeseiz werden uns nicht




