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Sehr geehrte Frau Vorsitzende Hessel,
sehr geehrte Damen und Herren Mitglieder des Finanzausschus-
ses,

wir bedanken uns fiir die Gelegenheit, zu dem Gesetzentwurf
Stellung nehmen zu diirfen.

Die Kanzlei MATTIL ist seit mehr als 20 Jahren im Bank- und
Kapitalmarktrecht titig und vertritt Anleger in dem breiten
Spektrum des Kapitalmarktes, insbesondere bei gescheiterten
Anlagen in Wertpapieren, Investmentfonds, Vermoégensanlagen
und Versicherungen.
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Die Verordnung 2020/1503 tiber Europiische Schwarmfinanzierungsdienstleister erlaubt die
Vermittlung von Wertpapieren (einschlieBlich sogenannter Token), Krediten und ,,zugelas-
sene Instrumente” (z.B. Anteile an Kapitalgesellschaften). Von der in der Verordnung er-
wihnten Moglichkeit der Aufnahme von GmbH-Anteilen in den Anwendungsbereich wurde
richtigerweise nicht Gebrauch gemacht. GmbH Anteilstibertragungen bediirfen der notariel-
len Beurkundung und sind deswegen nicht fiir eine automatisierte Verkehrsfihigkeit geeig-
net.

Wertpapiere: Sind nach dem Wertpapierhandelsgesetz und der Verordnung 2017/1129 alle
Gattungen von {ibertragbaren Wertpapieren, die ihrer Art nach auf den Finanzmérkten han-
delbar sind (Artikel 2 a ProspVO, § 2 Nr. 1 WpPG, Artikel 4 (1) VO 2014/65). Mit dem Ge-
setz {iber elektronische Wertpapiere (eWpG) wurde ein Krypto Wertpapierregister in § 16
eingefithrt. Auch sogenannte Token, die an eine Krypto ,,Wihrung angebunden sind, wer-
den als Wertpapiere behandelt, auch wenn sie eindeutig Vermogensanlagen verkleiden. Bei-
spiel: Tokenbasierte Kommanditanteile an einer Schifffahrtskommanditgesellschaft (Anlage
1). Diese Token kénnen nicht an einem Kapitalmarkt verkauft werden, sondern nur innerhalb
der damit verbundenen Blockchain Eterium. Mit solchen Token kann so ziemlich alles ,,to-
kenisiert* werden, also z.B. auch Sachwerte oder mittelbar verschachtelte Treuhandanteile,
also rein schuldrechtliche Beziehungen. Meiner Meinung nach handelt es sich dabei nicht
um Wertpapiere der einschldgigen deutschen und europiischen Vorschriften und sollten da-
her (noch) nicht als Wertpapiere behandelt werden, bis das ,,Experimentierstadium® dieses
neuen Produktsegmentes weiter fortgeschritten ist. Die Verordnung 2020/1503 erwéhnt dazu
in Erwigungsgrund (15): Die Ausgabe neuer virtueller Krypto-Token, haben das Potential
Unternehmen zu finanzieren, doch unterscheiden sich ihre Merkmale erheblich von denen
dieser Verordnung geregelten Schwarmfinanzierungsdienstleistungen. In Erwigungsgrund
(13) heifit es: ,,Bei anlagebasierten Schwarmfinanzierungen bietet die Ubertragbarkeit den
Anlegern die wichtige Sicherheit, aus ihrer Anlage aussteigen zu konnen, da sie die Mog-
lichkeit haben, ihren Anteil an den Kapitalmérkten zu verduBern®. Wie zuvor dargelegt, ist
dies bei ,,Wertpapier“-Token in der Regel nicht der Fall.

Schwarmfinanzierungsplattformen diirfen kiinftig auch Kredite ohne Beteiligung einer Bank
vermitteln, die Projekttréiger diirfen also Darlehen entgegennehmen und Anleger solche ge-
wihren, ohne dass es sich um erlaubnispflichtige Bankgeschiifte handelt. Dies verlangt Er-
wigungsgrund (9) der Verordnung. Meiner Meinung nach schlieBt diese Durchbrechung des
Erfordernisses einer Bankerlaubnis fiir Einlagen/Kreditgeschifte zu Gunsten von Schwarm-
finanzierungen iiber das Ziel hinaus. Allerdings sind echte Kredite den sonst tblich gewor-
denen Nachrangdarlehen im Vermdgensanlagengesetz vorzuziehen. Im Rahmen dieser
Nachrangdarlehen kénnen durch vertragliche Gestaltungen praktisch jede Riickzahlungsver-
pflichtung vermieden werden. Wesentlich ist daher, dass es sich nur um tatséchliche und un-
bedingt riickzahlbare Kredite handelt, und keine ,, Tricksereien” und Umgehungen erlaubt
werden diirfen. Dies ist in Erwagungsgrund (11) erwéhnt (mit unbedingter Verpflichtung zur
Riickzahlung). In Kreditvertrdgen darf also keine Klausel erlaubt werden, die eine Riickzah-
lung von einer Entscheidung des Kreditnehmers abhingig macht (siche z.B. Anlage 2, wo-
nach eine Riickzahlung eine Insolvenz ausldsen kénnte und Zinsen und Tilgung nur aus
Ulberschiissen oder freiem Vermdgen geleistet werden diirfen. In der Praxis werden solche
Klauseln als willkiirliche Zahlungsverweigerung, die kaum tiberpriifbar sind, genutzt).

MATTIL & KOLLEGEN Entwurf eines Gesetzes zur begleitenden Ausfuhrung der Verordnung 2020/1503 Unser Zeichen:
580/21MA /em




-3

Erwigungsgrund (46) der Verordnung spricht das Totalverlustrisiko der Anleger an. Es sei
daher ,angezeigt, einen Betrag festzulegen, den nichtkiindige Anleger, ohne weitere
SchutzmaBnahmen, hochstens in ein einzelnes Projekt anlegen konnen®. Diese Vorgabe
wurde in das Umsetzungsgesetz nicht iibernommen. Auch die Vorschriften zur Schwarmfi-
nanzierung im Vermogensanlagengesetz, § 2 a (3) sehen solche Einzelanlageschwellen vor,
némlich 1.000,00 €, 10.000,00 € und hchstens 25.000,00 € nach einer Selbstauskunft. Diese
Schwellenwerte fiir Verbraucher haben sich nach meiner Erkenntnis bewéhrt, groBere Ver-
luste sind dadurch verhindert worden. Auch in § 6 WpPG gibt es diese Einzelanlageschwel-
len.

Die Verordnung sieht in Erwdgungsgrund (13) vor, dass ein Anleger einen Schwarmfinan-
zierungsdienstleister auffordern kann, eine Ubersetzung des Anlageinformationsblattes zu
veranlassen. Das begriiBen wir natiirlich. Bei grenzitberschreitenden Angeboten wird sich
der Anleger mit fiir ihn unverstdndlichen Informationsblittern beschiftigen miissen. Die
Forderung nach einer Ubersetzung auf Verlangen des Anlegers haben wir schon im Zusam-
menhang mit der EU-Prospektverordnung gestellt (Anlage 3, Auszug).

§ 32 ¢ des WpHG-E sieht eine Haftung nicht nur des Projekttréigers, sondern auch der ver-
antwortlichen Mitglieder der Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgane des Projekttré-
gers vor, und zwar bei Vorsatz oder Fahrléssigkeit (also auch einfache). Dies ist ein Novum
und erleichtert die Durchsetzung von Schadensersatzanspriichen ganz erheblich. Gegentiber
Personen der Geschiftsleitung und der Aufsicht verlangen die Vorschriften und Rechtspre-
chung von den Anlegern stets, dass sie den Vorsatznachweis (zumindest bedingter Vorsatz)
erbringen, was in der Praxis kaum gelingt. Selbst Wirtschaftspriifer miissen nur bei Vorsatz
haften, wenn sie Jahresabschliisse fehlerhaft testiert und damit unermesslichen Schaden an-
gerichtet haben. Die Haftung fiir einfache Fahrldssigkeit hat fiir den Anleger den Vorteil,
dass er bei der Geltendmachung von Anspriichen keinen Vorsatz behaupten muss, der
schwierig zu beweisen ist und vor allem die Deckung einer Haftpflichtversicherung aus-
schlief3t!

Erwigungsgrund (21) der Verordnung grenzt die Dienstleistung der Schwarmfinanzierungs-
plattform dahingehend ein, dass sie nicht als Anlageberatung betrachten werden soll, solang
die Kunden in neutraler Weise informiert werden, die keine Empfehlung darstellen. Gemél
Artikel 21 miissen die Scharmfinanzierungsdienstleister aber Informationen tiber die Erfah-
rung, Anlageziele, finanzielle Situation, iber frithere Anlagen des Anlegers, Berufserfahrung
im Zusammenhang mit Schwarmfinanzierungen, Verstindnis hinsichtlich der Risiken einho-
len und dies auch noch im Nachhinein (alle 2 Jahre) tiberpriifen. Dies sind Kriterien, die eher
fiir eine Anlageberatung typisch sind, die mit wesentlich weitergehender Haftung als nur die
Vermittlung verbunden ist. In dem Gesetzentwurf wird diese Problematik nicht aufgegriffen.
Fiir die Schwarmfinanzierungsplattformen wird deshalb auch der Umfang einer Haftpflicht-
versicherung bedeutsam, wenn sie sich nur als Vermittler, nicht aber als Berater betrachten.
Die Dienstleister miissen fiir einen entsprechend umfassenden Deckungsschutz sorgen.

Ein fiir Anleger signifikanter Aspekt einer Kapitalanlage ist bekanntlich die Verglitung, Kos-
ten, Provisionen etc., die mit der Anlage bzw. der Vermittlung zusammenhéngen. In Artikel
3 (3) der Verordnung heifit es dazu, dass Schwarmfinanzierungsdienstleister keine Vergii-
tung dafiir erhalten diirfen, dass sie Auftrdge von Anlegern weiterleiten. Schwarmfinanzie-
rungsdienstleister leben von Vermittlungsprovisionen, insofern ist die Verordnung in dieser
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Hinsicht nicht verstindlich. In dem Gesetzentwurf wird diese Thematik nicht aufgegriffen.
Vermutlich meint die Verordnung einen speziellen Tatbestand, der jedoch nicht klar ver-
stindlich formuliert ist. Nach § 4 Abs. (3) Nr. 7 WpPG sind in dem Informationsblatt die mit
dem Wertpapier verbundenen Kosten und Provisionen zu nennen. Der Verbraucher muss al-
so genau dariiber informiert werden, welche und an wen Vergiitungen fliefen, siche auch
Art. 23 (16) der VO.

Der Artikel 19 der Verordnung verlangt eine Information an die Kunden, dass sie nicht
durch die Einlagensicherung oder Anlegerentschddigungssysteme geschiitzt sind. Dies ist im
Hinblick auf die Erlaubnis zur Entgegennahme von Krediten inkonsequent. Ein Projekitré-
ger, der die empfangenen Darlehen noch nicht verwendet hat aber in die Insolvenz geht, soll-
te auch unter die Einlagensicherung fallen. Es gibt iibrigens Staaten, die Anleger im Falle ei-
ner Falschberatung durch einen regulierten Finanzdienstleister entschédigen, beispielsweise
im ehemaligen Mitgliedsstaat GroBbritannien.

Bei der Gelegenheit sollte nochmals das Thema Aufsicht tiber die Finanzanlagenvermittler
auf die Tagesordnung. Die EU-Schwarmfinanzierer werden von der BaFin beaufsichtigt, die
Vermogensanlagen-Schwarmfinanzierer aber von den Gewerbebehdrden. Die Aufsicht sollte
vereinheitlicht werden (A4).

Mit freundlichen Griiflen

P. Mattil
Rechtsanwalt
- Fachanwalt fiir Bank- und Kapitalmarktrecht -
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Wertpapier-Informationsblatt (WIB) nach § 4 Wertpapierprospektgesetz (WpPG) fiir tokenbasierte Kommanditanteile
,RHAS 5 Token* an der RHAS 5 Schifffahiris GmbH & Co. KG (Emittentin)

- Warnhinweis: Der Erwerb dieses Wertpapiers ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann zum vollsténdigen Ver- -

" lust des eingesetzten Vermogens filhren.

Stand des WIB: 12. Mai 2020 Anzahl der bisherigen Aktualisierﬁngén des Wle: 1

| Art des Wertpapiers, Bezeichnung

Tokenbasierte Kommanditanteile ,RHAS 5 Token® (im Folgenden auch ,RHAS 5 Token" genannt)
Internationale Wertpapier-ldentifikationsnummer (1ISIN})- : : o -

Eine Wertpapier-ldentifikationsnummer liegt mangels Sttickelung des Wertpapiers nicht vor.

P—

@

Funktionsweise des Wertpapiers einschlieflich der mit dem Wertpapier verbundenen Rechte "~ - :

Eine Beteiligung von Aniegern an der Kommanditgesellschaft RHAS 5 Schifffahrts GmbH & Co. KG (im Folgenden auch Emittentin“, ,Anbieterin“ oder ,Ge-
sellschaft* genannt) erfolgt mittelbar als inhaber von tokenbasierten Treuhandanteilen (im Folgenden ,Tokeninhaber* oder LAnleger* genannt) Gber die Treu-
handkommanditistin New Shore Treuhand GmbH. Die RHAS 5 Token werden von der RHAS 5 Schifffahrts GmbH & Co. KG generiert und bei der Zeichnung
von tokenbasierten Treuhandanteilen gegen Einzahlung der gezeichneten Pflichteinlage (d.h. sukzessiv dem Mittelzufluss aus dem vorliegenden Wertpapier
entsprechend) in Euro von der Emittentin begeben. deder RHAS 5 Token gewahrt die auf einen Treuhandanteil von Euro 1,- entfallenden Vermdgens- und
Verwaltungsrechte. Eine Verbriefung der RHAS 5 Token, gleich welcher Art, erfolgt nicht. Die untereinander gleichberechtigten RHAS 5 Token verfligen Uber
einen Smart Contract, der auf der Ethereum-Blockchain ausgeftihrt wird. Der Smart Contract ist ein Programmcode, der die Zahlungspfiichten der Gesell-
schaft aus dem tokenbasierten Treuhandanteil verwaltet und mit einem getrennten Gesellschafterregister verkniipft ist. Uber das Gesellschafterregister wer-
den die automatisierten Zahlungen (z.B. Ausschiittungen, Abfindung) an den jeweiligen Tokeninhaber vorgenommen und damit Anspriiche aus dem tokenba-
sierten Treuhandanteil erfiillt. Weiterhin enthélt der Smart Contract die Angaben zu dem auf den Token entfallende Stimmen bei Beschlussfassungen der Ge-
selischafter. Dem Smart Contract der RHAS 5 Token ist auf der Ethereum-Blockchain ein Register zugeordnet, dem sémtliche Token-Ubertragungen und eine
Liste mit Adressen, die den jeweiligen RHAS 5 Token halten, entnommen werden kénnen. Die Tokeninhaber werden in das Register nicht namentlich einge-
tragen. Stattdessen werden sie mit ihren jeweiligen Blockchain-Adressen (Public-Key der Wallet), die im Blockexplorer htips://etherscan.io eingesehen wer-
den kénnen, in das Register eingetragen. Zusatzlich werden zu jedem Tokeninhaber noch Referenzdaten fiir die Verknipfung zum Gesellschafterregister ge-
speichert. Tokeninhaber ist derjenige, dessen Ethereum-Adresse (Public Key) seiner Wallet (,Geldbdrse") den auf der Ethereum-Blockchain vorhandenen
RHAS 5 Token zugeordnet sind. Die Komplementarin ist ermachtigt, die RHAS 5 Token zum Handel an einem oder mehreren Handelsplatz/-platzen im Sinne

| des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 24 der Richtlinie 2014/65/EU zuzulassen und alle hierfiir erforderlichen MaBnahmen zu ergreifen und Handlungen vorzu-

ehmen, insbesondere die Regelungen ihres Gesellschaftsvertrages und/oder den Smart-Contract der RHAS 5 Token so zu &ndern, dass die RHAS 5 Token
b dem 01. Januar 2025 durch Buchungen im Effektengiro erfasst werden kdnnen.

Folgende geselischaftsvertraglichen Rechte der Anleger gehen mit dem Wertpapier einher:

s Recht der Anleger auf Ergebnisbeteiigung (gewinnabhéngige Ausschittung) sowie auf gewinnunabhéngige Entnahmen: Das handelsrechtliche Ergebnis
der Gesellschaft (Jahresiiberschuss/-fehlbetrag) wird auf die Gesellschafter im Verhaltnis ibrer Pflichteinlagen zueinander zum Ende des jeweiligen Ge-
schiftsjahres verteilt mit der MaRgabe, dass die Tokeninhaber im Gegensatz zu Direktkommanditisten lber die Treuhandkommanditistin am Vermégen und
am Ergebnis der Gesellschaft beteiligt sind (gewinnabhingige Ausschiittung) und bei der Beschlussfassung Uber die Ergebnisverwendung auch {iber den
auf einen RHAS 5 Token entfallenden Ergebnisanteil zu beschlieRen ist. Anspruch der Anleger auf gewinnabhéngige Ausschiittungen und/oder gewinnun-
abhingige Entnahmen stehen jeweils unter dem Vorbehalt, dass hierdurch bei der Emittentin kein Insolvenzeréfinungsgrund hervorgerufen wird: Entnah-
men und Ausschiittungen stehen ferner unter dem Vorbehalt, dass bei der Geselischaft eine Mindestliquiditat (Barbesténde, Geldbestande auf Konten und
ohne Verlust aufldsbare Kapitalanlagen) von Eurc 100.000,- +/- 10% nicht unterschritten wird. Uber Entnahmen und Ausschiittungen sowie deren Hohe be-
schiieRt die Gesellschafterversammiung. Entnahmen sind auch dann zuldssig, wenn die Kommanditeinlagen der Gesellschafter durch Verluste gemindert
sind. Die Zahlung von Entnahmen und/oder Ausschiittungen erfolgt durch die Gesellschaft an die Tokeninhaber in Euro auf die im Gesellschafterregister

- der Emittentin gefiihrte Kontoverbindung.

« Recht der Anleger auf Teilnahme an und Stimmrecht in der Geselischafterversammiung durch Stimmabgabe im Online-Portal. Je Euro 1,~ der Pflichteinia-
ge gewahrt eine Stimme.

« Recht auf Ubertragung: Die teilweise oder volistandige Ubertragung tokenbasierter Treuhandanteile erfolgt durch Abtretung und ist durch Ubertragung von
RHAS 5 Token, deren Anzahl dem Betrag der zu iibertragenden Pflichteiniage des tokenbasierten Treuhandanteils in vollen Euro entspricht, zulassig. Die
Ubertragung erfolgt, in dem der bisherige Tokeninhaber die seiner Wallet zugeordneten RHAS 5 Token auf die Wallet des neuen Tokeninhabers Ubertragt.
Die Ubertragung von RHAS 5 Token auRerhalb der Ethereum-Blockchain ist unzuléssig.

« Kiindigungsrechte der Anleger und Laufzeit: Jeder Anleger kann seine Beteiligung an der Gesellschaft zum Ende eines Geschéftsjahres ordentlich kiindi-
gen. Die Laufzeit ist unbestimmt und endet durch Kiindigung. Erstmalig ist eine solche Kiindigung zum 31. Dezember 2032 zuléssig. Es ist eine Kindi-
gungsfrist von einem Jahr einzuhaiten. Das Recht zur Kiindigung aus wichtigem Grund bleibt unberiihrt.

« Gesellschaftsvertragliches Recht der Anleger auf Zahlung eines Abfindungsguthabens bei Ausscheiden aufgrund einer Kiindigung oder eines Ausschlusses
aus der Gesellschaft (z.B. infolge der Zahlungsunfihigkeit und/oder der Insolvenz des Tokenihanbers, der Aufldsung und/oder der Liquidation der Geseli-
schaft, der Nichterbringung des Zeichnungsbetrages), das die Komplementarin ermittelt. Dieses entspricht dem Verkehrswert der jeweiligen Beteiligung des

. Anlegers zum Zeitpunkt seines Ausscheidens. Fiir die Ermittlung des Verkehrswertes ist auf den vorherigen Bilanzstichtag der Geselischaft ein Vermo-

gensstatus der Gesellschaft zu ermitteln. Dabei sind die bilanzierten Vermogenswerte der Gesellschaft mit dem Verkehrswert anzusetzen. Ein etwaiger
Firmenwert bleibt auRer Ansatz. Der Verkehrswert entspricht dem Anteil des ausscheidenden Gesellschafters am Verkehrswert der Gesellschaft. Dieser
Anteil bestimmt sich nach dem Verhaltnis der Pflichteinlage des ausscheidenden Gesellschafters zu der Summe der Pflichteinlagen aller anderen Gesell-
schafter. Das so ermittelte Abfindungsguthaben ist in zwei Raten (in Euro) zu zahlen. Die erste Rate ist am 31. Dezember des Jahres, in dem das Abfin-
dungsguthaben festgestellt wurde, zur Zahlung fallig. Die zweite Rate ist am 31. Dezember des Folgejahres zur Zahlung fallig. Im Ubrigen darf durch die
Zahlung des Abfindungsguthabens bei der Gesellschaft ein Insolvenzerdffnungsgrund nicht herbeigefiihrt werden. Soweit aufgrund dieses Zahlungsvorbe-
haltes die Zahlung des Abfindungsguthabens nicht oder nicht voller Hohe erfolgen kann, so ist die Zahlung unverziglich nach Wegfall des Zahlungsvorbe-
haltes nachzuholen. Ein Recht auf ,Riickzahlung” im kiasischen Sinne besteht bei tokenbasierten Kommanditbeteiligungen nicht, sondern erschopft sich in
der Zahlung des tatsachlichen Verkehrwertes der jeweiligen tokenbasierten Kommanditbeteiligung.

‘| e Recht der Anleger auf Liquidationserlds im Falle einer Liquidation der Emittentin.

« Recht der Anleger auf 1. internatbasierte Verwaltung der Beteiligung (Online-Portal) sowie 2. Zurverfigungsteliung vierteljénrlicher Informationen (d.h. be-
triebswirtschaftliche Auswertung, SOLL/IST-Abgleich gegeniiber der Planung, Kapitalflussrechnung-Prognose, Geschaftsausblick fir die kommenden 12
Monate, sowie riickblickender Marktbericht des Schiffssegmentes/Fahrgebietes und Marktausblick/Erwartung) jeweils unter der Internetadresse: portal.new-
share-invest.de. Im Rahmen dieser Online-Verwaltung werden den Anlegem Informationen, insbesondere Pflichtmitteilungen, Erklarungen insbesondere
rechtsgeschéftlicher Art, Aufforderungen zur Stimmabgabe bei Beschiussfassungen der Gesellschafter, Niederschriften, etc. zur Verfligung gestellt.

1 Innerhalb der RHAS 5 Schifffahrts GmbH & Co. KG werden die Tokeninhaber im Verhiltnis zu Geselischaftern der Emittentin wie Direktkommanditisten be-

handelt und gelten ihnen wirtschaftlich gleichgestellt, soweit im WIB nicht anders dargestellt.

Identitit der Anbieterin/Emittentin einschlieBlich der Geschaftstatigkeit

Anbieterin und Emittentin ist die im November 2019 gegriindete RHAS 5 Schifffahrts GmbH & Co. KG mit Sitz in Haren, Ems (Geschéftsanschrift: Boschstra:
e 16, 81379 Haren), eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Osnabriick unter der HRA 206721. Der Haupttétigkeitshereich der Emittentin ist laut
Gesellschaftsvertrag die entgeltliche unmittelbare Befdrderung von Giitern ber See mit eigenen und/oder fremden Schiffen, insbesondere mit dem eigenen,
zum Stand des WIB noch zu bauenden Schiff "RHAS 5". Dieses soll von zum Stand des WIB feststehenden Vertragspartnemn auf Grundlage des bereits ab-

jedoch immer unter der gesellschaftsveriraglich aufgestellten Pramisse, dass die unternehmerischen Entscheidungen im laufenden Geschafishetrieh durch
die ausdriickiiche Vereinbarung von Gestaltungs-, Lenkungs- und Weisungsrechten bei der Gesellschaft selbst verbleiben, die Letztverantworiung alzo bei
der Emittentin verbleibt.

| Ein Garantiegeber existier! nicht.

geschlossenen Bauvertrages gebaut werden. Folglich {ibt die Emittentin zum Stand des WIB noch keine Hauptiatigkeit im Sinne des vorgenannten Unter-
nehmensgegenstandes aus. Es ist geplant, kiinftig im Rahmen der Geschaftstatigkeit Charter-, Fracht- und Poolveririge mit Dritten abzuschiieRen. Dies gift

identitii eines etwaigen Garantiegebers einschiieflich seiner Geschafistatigkeit . y _
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|'s Die RHAS 5 Token werden bei ihrer Ausgabe den jeweiligen Wallets der Anleger zugeteilt. Die RHAS 5 Token sind dem Anleger nur Uberdessen jeweilige

1o Die International Maritime Organization (IMO) hat in der Vergangenheit Sicherheits- und Umweltauflagen flir Seeschiffe erarbeitet, welche von thren 170

Die mit dem Wertpapier und der Emittentin verbundene Risiken -

1s Die Blockchain-Technologie, der Smart Contract und/oder die Wallets der Anleger kénnen Angriffen von unbefugten Dritten ausgesetzt sein, d.h. g.kt

| = Die Entwicklung der tokenbasierten Kommanditanteile hangt unmittelbar mit der wirtschaftlichen Entwicklung der Emittentin zusammen. Der Anleger muss

Im Folgenden kénnen nur die wesentlichen mit dem Wertpapier und der Emittentin verbundenen Risiken dargestellt werden. Der Eintritt einzelner oder das
kumulative Zusammenwirken mehrerer nachfolgend beschriebener Risiken kann erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Er-
tragslage der Emittentin haben, mit der Folge, dass die Emittentin nicht oder nur eingeschrénkt in der Lage ist, ihre Zahlungsverpflichtungen (Entnahme-,
Ausschiittungs- und Abfindungsanspriiche der Anleger) aus den gegenstandlichen tokenbasierten Kommanditanteilen gegentiiber den Anlegern zu bedienen.
Im unglinstigsten Fall kann es zur Insolvenz der Emittentin und damit zum Totalverlust des vom Anleger investierten Kapitals und/oder der Zahlungsanspri-
che kommen.

Wesentliche wertpapierbezogene Risiken

persdnliche Walletadresse zugeordnet. Der sog. Public Key ist mit einem Briefkasten vergleichbar: jeder der den Public Key kennt, kann Transaktionen
(.Briefe") an diesen senden. Der Private Key ist wiederum mit einem Briefkastenschliissel vergleichbar: derjenige, der den Schiissel hat, kann die Transak-
tionen (,Briefe*) entgegen nehmen und bei Bedarf weitersenden. Fiir die Nutzung der Blockchain benétigt der Nutzer einen Private Key. Der Private Key
wiederum generiert einen Public Key, welcher — wie der Public Key selbst - aus einen einzigartigen Hashwert besteht. Hashwerte sind Priifsummen, die fur
die Verschliisselung von Nachrichten mit variabler Lénge verwendet werden. Jeder, der den Public Key und den Private Key kennt, kann auf das Guthaben
zugreifen und verwenden. Sollte der Private Key in die Hande Dritter gelangen, so kann dieser Dritte die Wallet eines Anlegers missbrauchen und unbefugt
Vermdgenstransaktionen vomehmen. Der Verlust des Private Key, auch wenn dieser schlichtweg ,vergessen* wurde, fiihrt zu einem unwiederbringlichen
Verlust der RHAS 5 Token. Die Emittentin kennt den Private Key eines Anlegers nicht, sie kann den Private Key weder wiederbeschaffen noch den Zugang
zu den Wallets auf irgendeine andere Weise wiederherstellen oder erméglichen. Der Anleger sollte daher unbedingt seinen Private Key sicher aufbewah-
ren. Die Emittentin kann fiir den Verust oder das unbefugte Verwenden des Private Key nicht haftbar gemacht werden. Die Wallet des Anlegers muss fiir
Ethereum Token kompatibel sein. Werden RHAS 5 Token auf eine nicht kompatible Wallet Ubertragen, hat der Anleger in der Regel keine Mbdglichkeit
mehr, auf die RHAS 5 Token zuzugreifen und iiber diese zu verfiigen. Fiir den Anleger bedeutet dies einen Totalveriust seiner Investition. Die Entschei-
dung (ber die richtige (kompatible) Wallet liegt allein bei dem Anleger.

» Die Blockchain-Technologie sowie alle damit in Verbindungen stehenden technologischen Komponenten befinden sich nach wie vor in einem friihen tech-
nischen Entwicklungsstadium. Der RHAS 5 Token entsteht, indem die Emittentin die Anzahl der gezeichneten RHAS 5 Token auf der Ethereum-Blockchain
generiert und dann auf die Wallet Adressen der Anleger iibertragt, indem die RHAS 5 Token den jeweiligen Adressen der Anleger zugewiesen werden.
Ethereum ist ein quelioffenes verteiltes System, welches das Anlegen, Verwalten und Ausfihren von dezentralen Programmen bzw. Kontrakten (Smart
Contracts) in einer eigenen Blockchain anbietet. Die Blockchain-Technologie kann Fehler enthalten, die zum Stand des WIB nicht bekannt sind, aus denen
sich zukiinftig aber unabsehbare Folgen ergeben kénnten. Die Blockchain-Technologie kann ferner technischen Schwierigkeiten ausgesetzt sein, die deren
Funktionsfahigkeit beeintrachtigt. Ein teilweiser oder vollstandiger Zusammenbruch der Ethereum-Blockchain kann die Emission der tokenbasierten Kom-
manditanteile und die Handelbarkeit der RHAS 5 Token stdren oder unmaglich machen. Im schlimmsten Fall kann dies zum unwiederbringlichen Verlust
der RHAS 5 Token fiihren.

werden. Bei sogenannten Distributed Denial of Service (DDoS) Attacken kdnnen Angreifer z.B. ein Netzwerk oder eine Blockchain mit einer hohen Anzahl
von Anfragen und/oder Transaktionen Gberlasten und das Netzwerk beziehungsweise die entsprechende Blockchain (temporér) unbenutzbar machen. Der-
artige Angriffe kdnnen unter Umstéinden zum Verlust der RHAS 5 Token fihren. In der Vergangenheit hat es bereits zahireiche Hackerangriffe gegeben,
auch auf die Blockchain Ethereum. Auch Kryptobdrsen kdnnten Ziel von Hackerangriffen werden. Aufgrund der grundsétzlichen Anonymitat der Blockchain-
Technologie ist eine Verfolgung von Tatern nahezu unmdglich. Ein solcher Angriff sowie Angriffe auf Kryptobérsen kénnen zudem das Vertrauen der Anle-
ger in die Blockchain Technologie nachhaltig zerstéren.

« Eine vorzeitige Verduferung der tokenbasierten Kommanditanteile ist zwar grundsétzlich méglich, jedoch derzeit noch stark eingeschrankt. Eine Zulassung
der tokenbasierten Kommanditanteile zum Handel an einer Borse ist nicht geplant. Die Ubertragung der Rechte aus den tokenbasierten Kommanditanteilen
setzt zwingend die Ubertragung der die tokenbasierten Kammanditanteile reprasentierenden RHAS 5 Token voraus. Der Transfer der RHAS 5 Token wie-

.. derum kann ausschlieRlich tber die Ethereum-Blockchain erfolgen. Ein Handel der tokenbasierten Kommanditanteile mittels des RHAS 5 Token an einer

2 oder mehreren Bdrsen ist zwar gitindsatzlich méglich und kann von der Emittentin, von einem Token-Inhaber oder von Dritten beantragt werden. Die Ent-
scheidung tiber die Aufnahme des Handels obliegt aber allein der jeweiligen Bérse. Auch der Handel an einer solchen Borse bedeutet keine Gewéhr, dass
im Falle einer Verkaufsabsicht ausreichend Nachfrage zur Verfiigung steht, um die RHAS & Token wieder zu verdufem; haufig unterliegen dort gehandelte
Token grofen Preisschwankungen. Es kann somit nicht ausgeschlossen werden, dass ein Anleger die von ihm gehaltenen tokenbasierten Kommanditan-
teile nicht oder nur zu einem Preis verkaufen kann, der erheblich unter dem Kaufpreis liegt.

« Uber Entnahmen und Ausschittungen entscheidet die Gesellschafterversammiung. Entnahmen, und Ausschiittungen und Abfindungen sind auch von der
wirtschaftlichen Situation der Emittentin und insbesondere auch von deren Liquiditétslage abhéngig. Fir den Anleger besteht dadurch das Risiko, dass er
im Falle des Vorliegens eines Zahlungsvorbehaltes keine Ausschiittungen/Entnahmen/Abfindung und/oder im Falle entsprechender Beschlussfassung der
Geselischafterversammiung keine Ausschiittungen/Entnahmen von der Emittentin verlangen kann. Wird zudem der Zahlungsvorbehalt (Herbeifiihrung ei-
nes Insolvenzerdffnungsgrundes) nicht beseitigt, hitte dies fir den Anleger neben ausfallenden Entnahmen und/oder Ausschiitiungen auch den Teil- oder
Totalverlust seines eingesetzten Kapitals (d.h. keine Abfindungszahiung) zur Folge.

Wesentliche emittentenbezogene Risiken

« Die akiuelle Lage an den Schifffahrtsmérkten ist gepragt durch die Auswirkungen der Coronakrise, deren mittel- und langfristige Folgen derzeit schwer ab-
zusehen sind. Eine kurzfristig starke Verringerung des weltweiten Handelsvolumens hat in manchen Segmenten der Schifffahrt zu einem merklichen Riick-
gang der Charterraten gefiihrt. Es besteht das Risiko, dass zum Zeitpunkt der Ablieferung des Schiffes ,RHAS 5" sich diese Marktlage wider Erwartev‘h
nicht verbessert hat, was negative Auswirkungen auf die Emittentin haben wirde.

 Der Bau, die Fertigsteliung und/oder Ablieferung des Schiffes ,RHAS 5" sind zum Stand des WIB noch nicht erfolgt. Ferner besteht das Risiko einer Liefe-
rung mit verdeckten Mangeln. Sofern eine Ablieferung zu einem spateren als dem geplanten Zeitpunkt oder bspw. durch eine Insolvenz der Bauwerft gar
nicht erfolgt, kann dies negative Auswirkungen auf die Einnahmesituation der Emittentin haben. Die sog. Refund-Garantien greifen dann, wenn ein Schiff
aus Griinden, die die Werft zu vertreten hat, nicht fertig gestellt wird. In diesem Fall kann dann der Auftraggeber (hier: Emittentin) von der Werft bzw. sofern
diese insolvent ist oder schlicht nicht zahlt, die getitigten Anzahlungen von der Refund-Garantiegeberin (hier eine Bank) zurlickfordern. Die Durchsetzung
dieses Anspruchs ist natiirlich rechtlich wie prozessual mit Risiken verbunden. Unter Umstanden kann eine Riickzahlung erst Jahre spéter (nach erfoigrei-
cher Durchfithrung des Schiedsgerichtsverfahrens) oder im Falle des Unterliegens sogar gar nicht erfolgen, was negative Auswirkungen auf die Emittentin
haben wiirde.

» Die Anbieterin und Emittentin stellt Planrechnungen fiir den Betrieb des Seeschiffes ,RHAS 5* auf. Die diesen Rechnungen zugrundeliegenden Kostenan-
satze sind aus Erfahrungswerten des mit vergleichbaren Schiffstypen abgeleitet. Liegen die Schiffsbetriebskosten beispielsweise durch Personatkosten-
steigerungen, Wahrungsschwankungen, hdhere Reparatur- und Instandsetzungskosten, héhere Versicherungspramien usw. (iber den Planansétzen bei der
Investitionsentscheidung, hat dies negative Auswirkungen auf die Emittentin.

kalkulieren, dass bei anhaltend negativem Geschaftsverlauf die geplanten Ausschiittungen nicht erzielt werden kdnnen und die Abfindung geféhrdet ist.
Somit muss der Anleger neben ausfallenden Ausschiittungen auch den Teil- oder Totalverlust seines eingesetzten Kapitals wirtschaftlich verkraften k&n-
nen.

o Das Schiff ,RHAS 5 der Emittentin wird in brancheniiblichem Umfang gegen Risiken versichert. Diese Versicherungen sehen regelmaRig bestimmte Nicht-
auszahlungsgriinde vor. Es kann nicht ausgeschiossen werden, dass einzelne Risiken nicht versicherbar sind, dass der Versicherungsschutz versagt wird
oder aus unterschiedlichen Griinden nicht ausreichend ist und die Emittentin die Kosten aus Schaden selbst zu tragen hat.

Mitgliedstiandern ratifiziert und damit in geltendes Recht umgesetzt wurden oder zur Ratifizierung anstehen. Neben der IMO erteilen auch einzelne Lander
Auflagen, welche vor dem Arilaufen der jeweiligen Hafen erfilit werden miissen (2.B. die USA). Es bestent das Risiko, dass geltende und/oder zukiinftig
geltende Umweltauflagen kostenintensive Nachriistungen von Schiffen notwendig machen bis hin zur Stilllegung.

« Wegen der teilweise bestehenden Personenidentitat der jeweiligen Funktionstriger bestehen im Hinblick auf die Emittentin Verflechtungstatbestande recht-
licher, wirtschaftlicher und/oder personeller Art dahingehend, dass Herr Torsten Wastphal und Herr Ralf Uebach sowah! bei der Komplementarin (pgrson»
lich hafiende Gesellschafterin und Geschéftsfiinrerin) der Emittentin, der RHAS § Vepwaltungs GmbH, Haren (Ems), als auch het der Kommandttistin der

Emittentin, der Rhenus-Arkon-Shipinvest GmbH & Co. KG, als Westphal Minderheitsg »

und Geschafisfihrer ainer welteran Kommanditistin der Emitle




Entfilit: WKN/ISIN sind nicht vorhanden.

C2 Wihrung der Wertpapieremission
Die Emissionswihrung ist Euro. Jeder Anleger kann entweder in Euro oder in Ether (ETH) zahlen.

Cs5 Beschriinkungen zuar freien Ubertragbarkeit

Die Ubertragung einer tokenbasierten Schuldverschreibung ist nur insgesamt moglich. Die teilweise
Ubertragung von Anspriichen aus den tokenbasierten Schuldverschreibungen ist nicht zuldssig. Die Ubertragung
der tokenbasierten Schuldverschreibungen erfolgt durch Abtretung und setzt zwingend die Ubertragung der die
Schuldverschreibung reprisentierenden Fundament Token voraus (sogenanntes beschrinktes Abtretungsverbot).
Der Transfer von Fundament Token vollzieht sich ausschlieBlich iiber das Ethereum-Netzwerk. Eine
Ubertragung der Schuldverschreibung auBerhalb des Ethereum-Netzwerks ist nicht zuldssig. Die Verpflichtung
zum Verkauf der tokenbasierten Schuldverschreibungen und die Abtretung der tokenbasierten
Schuldverschreibungen steht unter dem Formerfordernis und zugleich unter der aufschiebenden Bedingung, dass
eine bestitigte Transaktion der Fundament Token zwischen VerduBerer und Erwerber im Ethereum Netzwerk
vorliegt.

C.8 Beschreibung der mit den Wertpapieren verbundenen Rechte (einschlieBlich der Rangordnung
und der Beschrinkung dieser Rechte)

Mit dem Wertpapier verbundene Rechte

Die tokenbasierten Schuldverschreibungen gewshren Glaubigerrechte, die dem Anleger einen Anspruch gegen
die Emittentin auf eine laufende variable Verzinsung wihrend der Laufzeit und auf Riickzahlung des
eingesetzten Kapitals am Ende der Laufzeit gewéhren. Die wihrend der Laufzeit filligen Zinszahlungen und die
Riickzahlung am Laufzeitende entsprechend dem gezeichneten Nennbetrag der tokenbasierten
Schuldverschreibungen erfolgen jeweils in der Kryptowshrung Ether. MaBgeblich ist der tiber die Online-
Handelsplattform ,,Kraken® (www.kraken.com) zum F#lligkeitstag tatsdchlich realisierte Wechselkurs (Euro-
Ether). Die Emittentin wird Zahlungen entsprechend den jeweiligen Félligkeitstagen an den Anleger leisten, der
am Filligkeitstag, 12:00 Uhr CET, Token hélt.

Die tokenbasierten Schuldverschreibungen gewihren dem Anleger keine Gesellschafterrechte, insbesondere
keine Teilnahme-, Mitwirkungs- und Stimmrechte in den Gesellschafterversammlungen der Emittentin. Die
Geschifisfithrung obliegt alleine der Geschiftsfithrung der Emittentin. Der Bestand der tokenbasierten
Schuldverschreibungen wird weder durch Verschmelzung oder Umwandlung der Emittentin noch durch eine
Veranderung ihres Griindungskapitals berithrt. Eine Nachschusspflicht der Anleger besteht nicht.

Ein Recht auf vorzeitige ordentliche Kiindigung fiir die Anleger besteht nicht. Eine aufierordentliche Kiindigung
ist bei Vorliegen eines wichtigen Grundes moglich.

Rangordnung und Beschrinkung dieser Rechte

Die tokenbasierten Schuldverschreibungen unterliegen einem qualifizierten Rangriicktritt der Anleger. Sie
begriinden im Verhiltnis der Anleger (Gliubiger) der tokenbasierten Schuldverschreibungen gleichrangige und
im Verhiltnis zu Forderungen anderer Gldubiger der Emittentin nachrangige Glaubigerrechte. Im Fall der
Liquidation, der Aufldsung oder der Insolvenz der Emittentin sowie eines der Abwendung der Insolvenz der
Emittentin dienenden Verfahrens gehen die Rechte aus den tokenbasierten Schuldverschreibungen allen anderen
bestehenden und zukiinftigen nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin entsprechend § 39
Insolvenzordnung (InsO) im Rang nach (qualifizierter Rangriicktritt). Die Gldubiger der tokenbasierten
Schuldverschreibungen sind verpflichtet, ihre nachrangigen Anspriiche gegen die Emittentin solange und soweit
nicht geltend zu machen, wie deren Befriedigung zu einer Zahlungsunféhigkeit gemdB § 17 InsO oder zu einer
Uberschuldung gemaB § 19 InsO der Emittentin fithren wiirde. Wahrend dieser Frist ist die Verjahrung des Teils
der Anspriiche, der nicht geltend gemacht werden kann, gehemmt.

Die nachrangigen Forderungen der Anleger (Glaubiger) der tokenbasierten Schuldverschreibungen konnen nur
aus bestehenden oder kiinftigen Jahresiiberschiissen, einem etwaigen bestehenden oder kiinftigen
Liquidationsiiberschuss oder aus sonstigem freien Vermodgen der Emittentin beglichen werden. Daneben
bestehen keine Beschrinkungen der Rechte aus den qualifiziert nachrangigen tokenbasierten
Schuldverschreibungen.
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vertreibt. Der Prospekt ist in Englisch und etwa zur Hélfte in Franzosisch verfasst (siche An-

lage).

' Fiir einen Privatanleger und wahrscheinlich auch einen professionellen Anleger ist es
schlechterdings unméglich, die Ubersetzung des 220 Seiten starken Prospektes zu veranlas-
sen. Fr hat iiberhaupt keine Aussichten, nur mit der 7-seitigen Zusammenfassung einer An-
spruchsbegriindung fiir einen Prospektfehler darzulegen. Kein Gericht wiirde dies akzeptie-
ren. AuBerdem ist er gezwungen, einen fachkundigen Rechtsanwalt z.B. in Luxemburg auf-
zusuchen und zu mandatieren. Mit der Entscheidung, die Ubersetzungskosten nicht etwa
dem Emittenten, sondern dem Anleger aufzubiirden, wurde der Verbraucherschutz zu Guns-
ten des Binnenmarktes geopfert.

Die Verordnung ist insoweit auch widerspriichlich. In Artikel 7 (5b) der Verordnung heifit es
ausdriicklich, dass sich der Anleger bei der Entscheidung auf den Prospekt als Ganzes stiit-
zen sollte. Dies ist nicht mdglich, weil er in seiner Heimatsprache nur eine 7-seitige Zusam-

menfassung erhalt.

Artikel 11 der Verordnung (Prospekthaftung) verlangt von den Mitgliedsstaaten, dass nie-
mand lediglich aufgrund der Zusammenfassung haftet, es sei denn, die Zusammenfassung
ist, wenn sie zusammen mit anderen Teilen des Prospektes gelesen wird, irrefithrend, unrich-
| tig oder widerspriichlich. Bei einem grenziiberschreitenden Wertpapierprospekt fist jedoch

der andere Teil des Prospektes fiir den Anleger nicht lesbar.

Die Umsetiung der Verordnung in den Gesetzentwurf muss diesbeziiglich nachgepriift wer-
den. Da sowohl die Zusammenfassung also auch das Wertpapierinformationsblatt (allerdings
nicht ausdriicklich in § 3a WPPG-E erwéhnt) in deutscher Sprache vorliegen muss, ist es
konsequent und in dem Rahmen des nationalen Ermessens zuldssig, von dem Emittenten die
Ubersetzung des ganzes Prospektes zu verlangen, zumindest auf Anforderung des Anlegers.

Erginzend fiihrt die Verordnung in den Erwégungsgriinden 54 aus, dass der Anleger die An-
lageentscheidung in voller Kenntnis der Sachlage treffen soll. Ein Prospekt sollte keine Risi-
kofaktoren enthalten, die allgemeiner Natur sind und nur dem Haftungsausschluss dienen,
denn jene konnten spezifischen Risikofaktoren, verschleiern und so verhindern, dass der

Prospekt Informationen in verstindlicher Form présentiert. Dies ist mit einer Zusammenfas-
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sung nicht zu bieten. In der Prospektzusammenfassung miisste sich der zwingende Hinweis
befinden, dass der Anleger im Falle eines Verlustes gezwungen sein kann, den Prospekt
iibersetzen zu lassen und dies mit nichtkalkulierbaren Kosten verbunden ist. AuBlerdem
miisste der Hinweis enthalten sein, dass in Anwendung auslandischen Rechts und an einem
auslindischen Gerichtsstand geklagt werden muss, was zu einem unverhéltnisméBigen Auf-

wand fiihrt.

Die Verordnung sicht vor, dass die Emittenten Informationen in einem Prospekt aufnehmen
kénnen, in dem sie auf andere Dokumente verweisen, um die Kosten fiir die Emittenten zu
senken. Diese Moglichkeit des Verweises ist schon bisher in § 11 des WPPG vorgesehen
und alles andere als verbraucherfreundlich. Er findet nicht alle Informationen in dem ihm
iiberlassenen Prospekt, sondern muss nach weiteren Dokumenten suchen und sich durch
Verweisdokumente hangeln, und das auch noch in anderer Sprache. Ein Prospekt sollte ein
vollstindiges Dokument sein, das als Informationsquelle dient. Fiir den Anleger bedeutet
dies Aufwand und Intransparenz, um dem Emittenten Kosten zu ersparen. Solche Verweis-
dokumente, die an anderer Stelle gesucht werden miissen, sind z.B. Priifberichte, Lagebe-
richte, Finanzinformationen u.a. Der Anlegerschutz soll dadurch, so die Verordnung, nicht

beeintrachtigt werden.
Zur Haftung bei fehlerhaftem Wertpapier-Informationsblatt

Eine Haftung fiir ein unrichtiges oder irrefilhrendes Informationsblatt besteht nur, wenn das
Erwerbsgeschift innerhalb von 6 Monaten nach dem ersten dffentlichen Angebot der Wert-
papiere abgeschlossen wurde. Dies ist ein Riickschritt fiir den Verbraucherschutz. Nach § 20
VermAnlG kann der Erwerber die Vermdgensanlage riickgéngig machen, wenn er innerhalb
von 2 Jahren nach dem ersten 6ffentlichen Angebot erworben hat. Ein Zeitraum von 6 Mo-
y naten ist zu kurz. Wenn das 6ffentliche Angebot am 01. Januar begonnen hat und der Anle-
ger das Wertpapier im Juli desselben Jahres kauft, hat er keine Anspriiche, wenn das Wert-

papierinformationsblatt fehlerhaft ist.
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beA-Zustellung an: RA Peter Mattil

Gesetz zur Ubertragung der Aufsicht iiber Finanzanlagen-
vermittler auf die BaFin
BT-Drucksache 19/18794

Sehr geehrte Frau Vorsitzende Hessel,
sehr geehrte Damen
und Herren Mitglieder des Finanzausschusses,

wir bedanken uns fiir die Gelegenheit, zu dem Gesetzentwurf
Stellung nehmen zu diirfen.

Die Kanzlei MATTIL ist seit mehr als 20 Jahren im Bank- und
Kapitalmarktrecht titig und vertritt Anleger in dem breiten
Spektrum des Kapitalmarktes, insbesondere bei gescheiterten
Anlagen in Wertpapieren, Investmentfonds, Vermdgensanlagen
und Versicherungen.

Die Aufsicht {iber Finanzanlagenvermittler und Honorar-
Finanzanlagenberater soll auf die BaFin tibertragen werden. Eine
Aufsicht ist mehr als eine Registrierung und formelle Uberwa-
chung von Antrags- und Nachweispflichten, sondern beinhaltet
auch die Beurteilung und gegebenenfalls auch ein Einschreiten
hinsichtlich der Sorgfalt und Qualitdt der Berufsausiibung, also
die Beratung zu und Vermittlung unzihliger am Markt befindli-
cher Produkte. Fiir diese Aufgabe muss ein Mitarbeiter einer Be-
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horde die materiell rechtlichen Vorschriften anwenden konnen, die es im Hinblick auf Pros-
pekt- und Nachtragspflichten, Ausgestaltung einer ordnungsgeméfen Beratung, das Zusam-
menwirken mit Produktgebern und Behdrden in anderen EU-Staaten und die Uberschnei-
dung mit Bank- und Finanzdienstleistern gibt. Wir verstehen die gesetzgeberische Mafnah-
me nicht als Bestrafung fiir Missstidnde oder Skandale, die aus diesem Berufszweig entstan-
den sind, sondern als Anpassung an Erfordernisse und Gegebenheiten der Finanzmirkte, die
sich so gar nicht drtlich, sondern national und zunehmend auch grenziiberschreitend abspie-
len. Die Diskussion der Uberleitung ist auch nicht iiberstiirzt angegangen worden, sondern
war auch schon 2010 Thema im Finanzausschuss im Zusammenhang mit dem Gesetz zur
Stirkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes.

Die Finanzanlagenvermittler sollen einer Finanzmarktaufsicht, nicht einer Gewerbeaufsicht
unterliegen zumal viele der von ihnen vertriebenen Produkte bei der BaFin gepriift und auch
von Finanzdienstleistern und Banken vertrieben werden. Eine Auftrennung in Finanzmarkt-
und Gewerbeaufsicht gibt es in keinem anderen EU-Staat, mit Ausnahme, in geringem Um-
fang, in Osterreich.

Die Finanzanlagenvermittler werden durch den Gesetzentwurf besser gestellt als zuvor. Sie
miissen keine zusitzlichen Anforderungen erfiillen (Finanzdienstleistungserlaubnis nach
dem KWG), die Wirtschaftspriifungspflicht entfillt und sie konnen sich, ohne Erlaubnis, ei-
nem Haftungsdach anschlieBen, Durch den Gesetzentwurf verschlechtert sich die Situation
der Finanzanlagenvermittler unter keinem Gesichtspunkt.

1.

Der Kapitalmarkt hat sich in den vergangenen 25 Jahren, was dessen Regulierung betrifft,
enorm entwickelt. Die Vorschriften waren auf wenige Gesetze beschréinkt, heute ist das Re-
gulierungsnetz eng und recht komplex.

Die in den letzten 20 Jahren ergangene Gesetze und Richtlinien und Verordnungen aus der
EU haben ein Ausmaf erreicht, das eine hohe Spezialisierung und Expertise erfordert. Bis
2005 beispielsweise gab es keinen einzigen Paragraphen zum grauen Kapitalmarkt, nicht
einmal eine Verpflichtung zur Veroffentlichung von Prospekten. Zur Uberpriifung der An-
spriiche eines enttduschten Anlegers muss heute ein breites Spektrum der Kapitalmarktregu-
lierung erkannt und gepriift werden. Diese Vorschriften betreffen direkt oder indirekt auch
die Finanzanlagenvermittler. KWG, WppG, WpHG, KAGB, VermAnlG, KapMuG, MIFID,
PRIIP, EU-Prospektverordnung, Marktmissbrauchverordnung, Ratingverordnung, Entschi-
digungsgesetz u.u. flieBen auch in die Arbeit des Dienstleisters ein. Der Finanzanlagenver-
mittler ist eigentlich Finanzdienstleister nach dem KWG und aufgrund der Ausnahme in § 2
(6) Nr. 8 KWG titig. Er muss stets aufpassen, ob er im Geltungsbereich anderer Gesetze
wirkt, z.B. wenn er eine Vermogensanlage vertreibt und die BaFin der Ansicht ist, der Emit-
tent betreibe erlaubnispflichtige Bankgeschéfte oder das Investmentgeschift. Er muss die
Gesetze beachten, weil es hier jederzeit zu Konflikten kommen kann. Beispiele: Die Finanz-
anlagenvermittler haben die Vermdgensanlage P&R Container verkauft, obwohl es sich ma-
teriell rechtlich vermutlich um einen Investmentfonds handelte. Oder die geschlossenen
Fonds der Erste Oderfelder KG (Vermdgensanlage) wurden von der BaFin wegen etlaubnis-
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pflichtiger Bankgeschiifte verboten. Die Gewerbehorde hat weder die diesbeziigliche Facher-
fahrung noch die Befugnisse (Anlage 1).

Ein Finanzanlagendienstleister beabsichtigt z. B. den Vertrieb eines Unternehmensanteils
aus Belgien oder eines AIF aus Frankreich. Niemals wiirde ein Finanzanlagendienstleister
die Mitarbeiter der Gewerbebehdrde ansprechen, sondern jemanden aus der entsprechenden
BaFin-Abteilung. Nur diese wird schlussendlich beurteilen konnen, ob das Produkt unter ei-
nes der geltenden Vorschriften fillt und von dem Finanzanlagenvermittler vertrieben werden
darf.

Auch aus Verbrauchersicht ist eine BaFin-Aufsicht logisch und konsequent. Ein Verbraucher
will bei Zweifeln an seinem Investment eine Anfrage an die BaFin richten, die allgemein in
der Bevolkerung als die Kapitalmarktbehorde bekannt ist. Dort werden alle Prospekte, Nach-
triige, Beschwerderegister der Banken usw. gefithrt. Kein Verbraucher wird sich an eine
Gewerbehdrde wenden.

Beispiel hierzu:
Ein Anbieter von Direktinvestments (Gold), der behauptet, wegen gewissen Vertragsbe-
standteilen nicht prospektpflichtig zu sein (Anlage 2).

Welche Anforderungen das Lesen der Gesetze inzwischen stellt, kommt beispielsweise in §
1 a) KWG zum Ausdruck, der auch einem langjdhrigen Experten einiges abverlangt.

Ebenso ,,schwierig® zu lesen sind viele der EU-Verordnungen, z. B. zum Marktmissbrauch
(Anlage 3).

Das Zusammenspiel zwischen Dienstleistern und Produktaufsicht wird auf die Dauer mit der
geltenden Regelung nicht funktionieren. Die Aufsicht muss auch Ansprechpartner fiir Zwei-
felsfragen und Auslegungsschwierigkeiten sein. Auch Finanzanlagenvermittler sind zum
Teil im Bereich der europaweit regulierten Produkte aktiv, insbesondere der Investment-
fonds.

Auch die Vermdgensanlagen werden frither oder spéter die Grenzen iiberschreiten, wie es
teilweise schon zu beobachten ist, z.B. bei den Direktinvestments und Genossenschaften.
Unsere Kanzlei vertritt unzihlige Anleger aus anderen EU-Staaten, die Container der P&R-
Gruppe erworben haben, die bei uns als Direktinvestments unter das VermAnlG fallen, in
anderen Staaten nicht als Kapitalanlageprodukte angesehen werden. In vielen Fillen greift
die BaFin im Rahmen verbotener Bankgeschifte oder beim Vertrieb ohne Prospekt in den
Verkauf der Produkte ein und ist somit ohnehin schon die Aufsichts- und Regulierungsbe-
horde auch fiir die Vertriebszweige (Anlage 4).

2.

Die BaFin ist nach § 1 FinDAG die Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen, das Kre-
ditwesen und den Wertpapierhandel. Sie hat insbesondere die folgenden Aufgaben:
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J die Entgegennahme und Priifung von Prospekten tiber Wertpapiere, Investmentfonds
und Vermdgensanlagen sowie die Entgegennahme der notifizierten Prospekte aus dem
EWR-Raum (siche z.B. Artikel 24, Artikel 25 EU-Prospektverordnung; § 297 ff
KAGB). Sie priift Ausnahmen und Befreiungen von der Prospektpflicht (z.B. § 2
KAGB; § 2 VermAnlG; § 3 WppG), nimmt Verdffentlichungen nach Beendigung ei-
nes Offentlichen Angebots entgegen (z. B. § 11a VermAnlG), untersagt ein &ffentliches
Angebot (z. B. § 18 VermAnlG, § 15b WpHG) und vieles mehr. Auch die Kurzinfor-
mationsblitter nach der PRIIP-Verordnung werden bei der BaFin eingereicht und ge-
nehmigt (z.B. § 4 WppG, § 13 VermAnlG).

Die Aufsichtstitigkeit endet also nicht mit der Billigung des Prospektes, sondern setzt sich
mit dem weiteren Schicksal des Produktes fort, sowohl im Hinblick auf Beratung und Ver-
kauf, Nachtrags- und Verdffentlichungspflichten, Verbraucherschutz relevante Verstdfle,
Produktintervention usw. Auch der Finanzanlagendienstleister ist in diese Uberwachung eng
eingebunden, da Nachtrige zum Prospekt, Produktinterventionen auch direkt seine Vertrieb-
stitigkeit betreffen. Die BaFin priift und verfolgt Verstoe bei Verdacht des Insider-Handels
und des Marktmissbrauchs, im Rahmen des Investmentrechts beurteilt sie die Erlaubnisfa-
higkeit bzw. deren Versagung, Verhaltens- und Organisationspflichten, Risikomanagement,
Werbung und auch den grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehr (z.B. EU-AIF und
EU-KVG, § 49 ff KAGB). Uber § 18 (2) - § 15 WpHG - Artikel 42 VO 600/2014 hat sie
weitgehende Befugnisse z.B. wenn Bedenken fiir den Anlegerschutz bestehen. Die Gewer-
bebehorde hat derartige Befugnisse nicht.

Die BaFin arbeitet stindig mit den européischen Aufsichtsbehérden ESMA, EBA und
EIOPA zusammen (siche z.B. Artikel 34 EU-Prospektverordnung 2017/1129). Durch die
Vorantreibung des EU-Binnenmarktes, den zum groflen Teil umgesetzten EU-Pass fiir Pros-
pekte und Finanzdienstleistungen, ist der Kapitalmarkt in den vergangenen Jahren deutlich
europdischer geworden. Die Emission von Produkten und der Vertrieb derselben ist eng mit-
einander verzahnt und regulatorisch/aufsichtsrechtlich kaum noch zu trennen.

Die Vermogensanlagen waren zwar stets eine deutsche Besonderheit, machen aber schon
lange nicht mehr an den Grenzen halt. Genussrechte oder Direktinvestments (z. B. P&R
Container) wurden auch in zig anderen Lindern verkauft.

Beispiel P&R:

In der BRD gilt fiir solche Direktinvestments seit 01.01.2017 eine Prospektpflicht, in ande-
ren Staaten (z. B. Osterreich) handelt es sich dabei nicht einmal um ein Kapitalanlagenpro-
dukt. Der Titigkeitsbereich der Finanzanlagenvermittler und Honorar-Anlageberater be-
schriinkt sich jedoch nicht auf den Vertrieb von Vermdgensanlagen, sondern eben auch In-
vestmentfonds. Die meisten der Finanzanlagenvermittler diirften zugleich auch die Erlaubnis
zum Vertrieb von Versicherungen aufweisen.

Deren Wirkungskreis ist selten oOrtlich begrenzt, sondern bundesweit und auch grenziiber-
schreitend.
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Die BaFin ist zustindig fiir die Erlaubnisse und Uberwachung der Titigkeit von Kreditinsti-
tuten, Finanzdienstleistungsinstituten und Kapitalverwaltungsgesellschaften. Diese verkau-
fen zum groBen Teil dieselben Produkte wie Finanzanlagenvermittler, ndmlich Vermogens-
anlagen und Investmentfonds.

3.

Die Gewerbedmter und IHK s erfiillen vielféltige und wichtige Aufgaben. Die Zusténdigkeit
fiir die Gewerbefreiheit und deren Reglementierung umfasst praktisch alle gewerbetreiben-
den Berufe, von Gastronomie iiber Bau, Gliickspiel, Bewachung, Pfandleiher und vieles an-
dere.

Hier steht jedoch die gewerbliche Ausiibung im Vordergrund, nicht so sehr die spezifischen
materiellen Besonderheiten der zitierten Flut von Gesetzen und Verordnungen. Im Bereich
des Kapitalmarktes gibt es sehr viel mehr Aspekte zu beachten, als eine ordnungsgemélle
Betriebsstitte, Zahlung der Gewerbesteuer, Beachtung von Arbeits- und Gesundheitsvor-
schriften.

Eine Gewerbebehdrde wird sich schwer damit tun,

ob das von dem Dienstleister vertriebene Produkt entgegen den Vorschriften ohne
Prospekt vertrieben wird (sieche die obigen Beispiele in Gold und P&R; dort gab es
Abgrenzungsschwierigkeiten und damit Diskussionen und Meinungsverschiedenheiten
hinsichtlich der Prospektpflicht),

ob ein grenziiberschreitender Verkauf zuldssig ist,
ob die Tétigkeit gegen die Marktmissbrauchsverordnung verstoft,
U.S.W.

Schon heute wirkt die zusétzliche Aufsichtspflicht durch die BaFin, insbesondere im Bereich
der Prospektgenehmigung, der Nachtragspflichten und der Produktintervention, die sich im-
mer direkt auch auf den Finanzanlagenvermittler durchschldgt. Eine Gewerbebehdrde kann
kein Produktinterventionsverbot aussprechen. Ein Vermittler/Berater wird sich, nach unse-
rer Erfahrung in der Praxis, bei Zweifeln an einem Produkt oder Prospekt nie an den Mitar-
beiter der Gewerbebehérde wenden, sondern an einen Mitarbeiter der zustéindigen BaFin-
Abteilung. Dasselbe gilt fiir einen Verbraucher.

Oft sind die Finanzdienstleister Geriichten und Behauptungen ausgesetzt, die sie dort nach-
fragen kénnen, z. B. die Unterstellung, der Anbieter verkaufe ohne genehmigungspflichtigen
Prospekt, werde bereits von der BaFin gesondert gepriift, habe unerlaubte Bankgeschifte be-
trieben und dhnliches.

Beispiel: Einstellung des Vertriebes durch die P&R Anfang 2018: Dort ging 2017
das Gerlicht um, die BaFin sei vor Ort und priife das Unternehmen. In ei-
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nem anderen Fall (E.S. Invest) hatte die BaFin verbotene Bankgeschéfte
behauptet. Soll sich der Finanzanlagenvermittler, der die Produkte viel-
leicht noch vertreibt, an die Gewerbebehorde wenden? Er wird mit Sicher-
heit eine Anfrage an die BaFin richten.

Wenn die BaFin schon eine liberwiegende Zustdndigkeit faktisch hat, sollte sie diese kom-
plett iibernehmen.

Soweit dies im Hinblick auf Gebiihren und Umlagen mdglich ist, sollte auf die finanziellen
Moglichkeiten vieler kleiner Finanzdienstleister Riicksicht genommen werden.

An vielen Stellen las man, dass sich die Aufsicht der Finanzanlagenvermittler durch die Ge-
werbedmter und IHK’s ,,bewihrt habe. Das VermAnlG und die Finanzanlagenvermitt-
lerverordnung gibt es erst seit 2013 und nicht seit aller Ewigkeit. In welcher Hinsicht diese
angebliche Bewihrtheit greifbar sein soll, ist uns nicht bekannt. Es gibt dazu keine konkreten
Beispiele oder Nachweise.

Ein weiterer Aspekt ist nicht zu unterschétzen:

Schon mehrfach hat die BaFin bei Zweifeln an einem Produkt oder dem Eintritt einer Insol-
venz die bei ihr registrierten Finanzanlagenvermittler angeschrieben und mit einem Fragebo-
gen Auskiinfte erbeten, ob und wie viele der Produkte von ihnen verkauft wurden (z.B. im
Fall P&R). Die Finanzanlagenvermittler konnte sie damit nicht erreichen, was natiirlich
sinnwidrig ist, weil die P&R Container {iberwiegend von Finanzanlagenvermittlern verkauft
wurden.

Sachkundepriifung und Haftpflichtversicherung

Diese zum 01.01.2013 eingefiihrten Pflichten sind aus meiner Sicht von ganz entscheidender
Bedeutung.

Haftpflichtversicherung

Mit einer Haftpflichtversicherung sind leider nicht alle Probleme gelost. Der Bera-
ter/Vermittler muss einen Nachweis einer Versicherung fiir die ihm erlaubten Geschif-
te nachweisen. Dabei muss er selbst priifen, ob das Produkt unter einem erlaubten
Prospekt vertrieben wird oder unter eine der Ausnahmen (z.B. Schwellen) féllt. Dies
kann er nur in Riicksprache mit der BaFin erfahren.

Oft wenden Versicherungen im Haftpflichtfalle ein, dass der Dienstleister grob fahrlds-
sig oder sogar wissentlich gehandelt habe und verweigern die Regulierung. In fast je-
dem unserer Fille schlieft sich nach gewonnenem Verfahren auch noch eine Klage
gegen die Haftpflichtversicherung an.
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Die Jahres-Versicherungssumme (1.919.000,00 EUR) ist viel zu niedrig. In unzéhligen
Beispielen hat ein Vermittler / Berater einer breiten Kundengruppe dasselbe Produkt
vermittelt. Im Beispielsfalle P&R sind uns Vermittler / Berater bekannt, die viele Mil-
lionen vermittelt haben. Auch bei geschlossenen Fonds und anderen Produkten hat der
Dienstleister nur selten eine kleine Kundengruppe. Die Versicherungssumme muss an-
gemessen erhoht werden.

Sachkundepriifung

Die Ausbildung und Priifung muss viele spezielle Aspekte und Besonderheiten des
Kapitalmarktes beriicksichtigen, wie schon oben dargelegt. Die deutschen und europii-
schen Vorschriften sind vielfiltig und geradezu wissenschaftlich. Ein Dienstleister
muss beurteilen konnen, was er seinem Kunden empfiehlt und wie ein Produkt recht-
lich strukturiert ist. Dies gilt insbesondere im Hinblick auf den zunehmenden EU-
Binnenmarkt, verbunden mit den in anderen Staaten geltenden gesellschafts- und kapi-
talmarktrechtlichen Ausgestaltungen.

Wie geht ein Dienstleister mit einer Genossenschaft nach belgischem Recht, einem
Wertpapierprospekt in franzosischer Sprache oder fondsgebundenen Lebensversiche-
rung aus Liechtenstein um? Kann er beurteilen, ob ein Anleger tatséchlich Eigentum
an einem Direktinvestment erworben hat und ob dieses unter die Prospektpflicht fallt
oder nicht?

Die Sachkundepriifung ist von zentraler Bedeutung und sollte von der BaFin abge-
nommen werden. AuBerdem wire es sinnvoll, eine jahrliche Fortbildungsverpflichtung
einzufiihren.

Die Aufsicht iiber die Finanzanlagenvermittler und Honorar-Finanzanlagenberater soll-
te auf die BaFin {ibertragen werden.

Wir geben zu bedenken, ob nicht auch die Versicherungsvermittler und -berater gem. §
34 d GewO entsprechend iibergeleitet werden sollten, insbesondere im Hinblick auf
Lebensversicherungen und Rentenversicherungen, bei denen die Kapitalbildung im
Vordergrund steht, also als Kapitalanlage anzusehen sind. Unsere Kanzlei vertritt viele
Verbraucher, die in sogenannte fondsgebundene Lebensversicherungen aus Liechten-
stein, GroB3britannien und anderen Staaten investiert haben, bei denen die Primie in
Anlageprodukte wie z.B. Fonds investiert wird. Solche Produkte sind keine Lebens-
versicherungen, sondern Graumarktprodukte, iiber die zum Schein ein Lebensversiche-
rungsmantel gestiilpt wird (OLG Stuttgart, Az: 3 U 148/10 vom 31.03.2011; rechts-
kriftig). Anlage 5
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Diese Art von Produkten hat mit einer klassischen Lebensversicherung nichts zu tun
und umgeht die Prospektpflicht durch den Anschein eines Versicherungsproduktes.
Auch deutsche Versicherer bieten fondsgebundene Lebensversicherungen an, die unse-
rer Ansicht nach genauso zu beurteilen sind. Im Hinblick auf die dazu zu beurteilende
Rechtslage unter Einbeziehung EU-rechtlicher Vorschriften halten wir es fiir ange-
bracht, auch den Vertrieb dieser Anlageformen unter die Kapitalmarktaufsicht zu stel-
len: Wir mochten dazu anmerken, dass - Lebensversicherungen ,,dieser Art von un-
zdhligen Unternehmen in zigtausendfacher Auflage in Deutschland verkauft werden.
Die Richtlinie iiber Versicherungsvertrieb (EU 2016/97) steht dem nicht entgegen.
Nach den Erwigungsgriinden (3) sind die Mitgliedsstaaten nicht daran gehindert,
strengere Bestimmungen zum Zwecke des Verbraucherschutzes einzufiihren.

Erwdgungsgriinde (24) der Richtlinie sieht auch vor, dass die Mitgliedstaaten eine
zentrale Auskunftsstelle einrichten, die Zugang zu ihren Registern fiir Versicherungs-
vermittler gewahrt. Eine solche zentrale Registrierung gibt es bislang nicht.

Erwégungsgriinde (33) verlangt, dass die Vermittler ausreichend Kenntnisse in Bezug
auf die angebotenen Produkte verfiigen. Es reicht, dass der Kauf eines Versicherungs-
anlageproduktes Risiken birgt, was insbesondere im Hinblick auf grenziiberschreitende
Versicherungsprodukte schwierig ist, da sich die Unternehmen auf Herkunftsland und
die dortigen Rechtsvorschriften berufen.

Und schlieBlich fordert (35), dass Grundsitze fiir die gegenseitige Anerkennung der
Kenntnis von Vermittlern festgelegt werden.

Auch das wird zwangsldufig eine Aufgabe der BaFin sein.
(56) spricht Versicherungsanlageprodukte an, die speziellen Regeln unterliegen sollen.

Art. 13 der Richtlinie sieht vor, dass die zustdndigen Behorden der verschiedenen Mit-
gliedstaaten zusammenarbeiten und relevante Informationen zu Versicherungsvertrei-
bern austauschen.

Diesseits ist nicht bekannt, wie die Gewerbedmter und die IHK’s diese Aufgabe in der
Praxis ausfiihren.

Bei der BaFin heift es in einem Artikel:

»Aus Verbrauchersicht nicht leicht verstédndlich ist das System der Auf-
sicht liber Versicherungsvermittler und Versicherer. Die Aufsicht wird in
Deutschland von mehreren Stellen ausgeiibt. Die Zusténdigkeiten sind un-
terschiedlich verteilt und Regelungen fiir vertriebsbezogene Aktivitdten
finden sich in ganz unterschiedlichen Gesetzen und Verordnungen.“

Auch im Falle einer evtl. Ubertragung der Aufsicht sollten, was Gebiihren und Umla-
gen betrifft, die finanziellen Moglichkeiten der vielen kleine Betriebe beriicksichtigt
werden.
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6.

Die Dienstleister sollen gem. § 96 v eine Selbstauskunft tiber das Vorjahr abgeben.
Der seit 2013 verpflichtende Priifbericht eines Wirtschaftspriifers/Steuerberaters ent-
fallt.

Ob die Praxis der letzten 7 Jahre - Vorlage eines Priifberichtes bei der Gewerbebehor-
de bzw. THK - sich bewiihrt hat und beibehalten werden soll, ist schwer zu beurteilen.
Uns ist bislang kein Fall einer Auseinandersetzung untergekommen, in der ein solcher
Priifbericht gewesen wire. Es gibt dazu ersichtlich auch keine verwaltungs- oder zivil-
gerichtlichen Entscheidungen.

Bei der Priifung durch den selbst und auf eigene Kosten beauftragten Wirtschaftspriifer
besteht immer das Problem des Interessenkonflikts. Ein von dem Finanzanlagendienst-
leister beauftragter Wirtschaftspriifer ist automatisch in dem Zwiespalt, seinem Auf-
traggeber keine Unannehmlichkeiten zu bereiten. Insofern diirfte die Uberleitung der
Uberpriifung durch die BaFin zu begriien sein.

Ob die seit 2013 geltende Priifungspflicht gem. § 24 FinVermV den Verbraucher-
schutz gestdrkt hat, kann nicht beurteilt werden. Eine Priifung durch die BaFin ist
schon deshalb sinnvoll, da sie erfahrungsgemafl Bundeslénder iibergreifend Missstén-
den nachgeht und oft mit Rundschreiben Informationen einholt. Im Falle der P&R-
Insolvenz beispielsweise hat die BaFin Finanzdienstleistungsinstitute in ganz Deutsch-
land angeschrieben und um Auskunft iiber die Zahl der vermittelten Vertrdge gebeten.
Im Falle der Beibehaltung der bisherigen Praxis ist es doch schlussendlich so, dass die
Erforschung und Verfolgung von Beratungsméngeln im jeweiligen ortlichen Bereich
steckenbleibt.

In der Bankberatung mochten wir hinweisen auf die §§ 87 WpHG. Mit dem Anleger-
schutz- und Funktionsverbesserungsgesetz wurde das Mitarbeiter- und Beschwerdere-

gister eingefiihrt, das selbstverstédndlich nicht auf einen ortlichen Wirkungskreis be-
grenzt ist.

Vergiitungen und Zuwendungen

Grundsitzlich sind von dem Emittenten geleistete Provisionen Anreize fiir den Berater,
dieses Produkt zu empfehlen. Nachdem sich ein vielen Seiten gefordertes Provisions-
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verbot nicht durchsetzen konnte, sollte der Augenmerk nicht nur auf das ,,Ob*, sondern
auch die Hohe solcher Zuwendungen richten.

Wir haben geschlossene Fonds gesehen, die Provisionen in Hohe von 25 % (!) bezah-
len, bei anderen Anlageprodukten liegen sie nur bei 3 %.

Wenn eine Diskussion iiber die Zuwendungen erfolgen soll, sollte sie diesen Aspekt
beriicksichtigen.

Die Aufzeichnung telefonischer Vermittlungs- und Beratungsgespridche sind in
WpHG, § 83, bereits umgesetzt worden.

Wir mochten dazu anmerken, dass die Richtlinie in Art. 16 (7) (Richtlinie 2014/65)
nur die Aufzeichnung hinsichtlich der ,,Annahme, Ubermittlung und Ausfithrung des
Auftrages* verlangt.

§ 83 bzw. § 96 0-E WpHG fordert dariiber hinaus auch die Aufzeichnung des Inhaltes,
wenn liber Risiken, Ertragschancen und Ausgestaltung des Produktes gesprochen wird.
Damit ist der deutsche Gesetzgeber iiber die zwingenden Erfordernisse hinausgegan-
gen, was wir begriilen.

Alle anderen EU-Staaten haben die Telefon-Aufzeichnungspflichten entsprechend der
Richtlinie umgesetzt, nur Deutschland hat den Umfang der Aufzeichnungspflichten
erweitert.

Wie die Praxis mit dieser Aufgabe umgeht, muss sich zeigen.

AbschlieBend mochten wir einen weiteren Aspekt einflieen lassen.

Die Aufsicht tiber die Emittenten und Vertriebe von Kapitalanlagen werden in den europii-
schen Mitgliedstaaten ausschlieBlich von der jeweiligen Finanzmarktaufsicht durchgefiihrt.
Eine kleine Ausnahme gibt es lediglich in Osterreich fiir bestimmte Arten von Produkten
(sog. Veranlagungen).

Im Hinblick auf die zunehmende auf die EU iibergehende Kapitalmarktregulierung erscheint
die jetzige Aufsplitterung in eine Aufsicht durch die BaFin und die Gewerbebehdrden, zumal
sich die Produktbereiche iiberschneiden, als altmodisch. Die Aufsplitterung der Aufsicht,
wenn der Finanzanlagendienstleister z.B. auch eine Erlaubnis nach §§ 34 c) und 34 i) GewO
hat, diirfte nicht problematisch sein. Eine doppelte Aufsicht gibt es immer. Auch Banken
miissen ihr Gewerbe bei dem ortlichen Gewerbeamt anzeigen und Gewerbesteuer zahlen (§
14 GewO).
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Die Finanzanlagendienstleister werden unter der BaFin-Aufsicht nicht schlechter leben als
vorher, wobei wir nochmals dafiir plidieren, die Kostenbelastung im Auge zu halten.

Finanz-TUV:

Bereits bei anderer Gelegenheit wurde die Errichtung eines Finanz-TUV angeregt bzw. ge-
fordert, der ldnderiibergreifend, also auf EU- bzw. EWR-Ebene, die Gesamtheit des Kapi-
talmarktes - Versicherungen, Banken, Emittenten und Vertrieb - eine Zulassungspriifung
hinsichtlich am Markt befindlicher oder neuer Produkte vorzunehmen hétte. Diese vorgela-
gerte Priifung auf volkswirtschaftliche und Verbraucherschutz relevante Aspekte wiirde eine
praventive Schutzfunktion erfiillen.

Mit freundlichen Griilen

P. Mattil
Rechtsanwalt
- Fachanwalt fiir Bank- und Kapitalmarktrecht -
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