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Banken und Emittenten von Wertpapieren haben sich in einer Anhérung des Finanzausschusses unter Vorsitz
von Birgit Reinemund (FDP) am Mittwoch, 28. Mérz 2012, Uber zu burokratische Vorschriften durch eine
geplante Anderung des Boérsengesetzes beklagt. Ein Kapitalmarktexperte hielt der Bundesregierung vor, den
Anlegerschutz an wichtigen Stellen zu opfern. In der Anhérung ging es um den von der Bundesregierung
eingebrachten Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2010/73/EU und zur Anderung des
Borsengesetzes ([ 17/8684). Nach der Anderung der EU-Richtlinie tber Wertpapierprospekte muss das deutsche
Recht entsprechend angepasst werden. In dem Gesetzentwurf geht es auch darum, den birokratischen Aufwand
zu verringern. So werden im Bereich des Wertpapierprospektgesetzes bestimmte Obergrenzen und
Schwellenwerte fiir Ausnahmen von der Prospektpflicht erhéht. Auch soll es Erleichterungen fiir
Mitarbeiterbeteiligungsprogramme geben.
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"Weitreichende Aufwendungen"

Die Deutsche Kreditwirtschaft, der Zusammenschluss der Spitzenorganisationen der deutschen Banken,

beklagte in ihrer Stellungnahme die geplante zeitliche Begrenzung von Basisprospekten fir Wertpapiere. Dies
stelle einen wesentlichen Nachteil fur Wertpapiere dar, die nicht nur einmalig wéhrend der Zeichnungsphase,
sondern dauerhaft 6ffentlich angeboten werden wiirden. ‘

So missten wesentliche Bestandteile der Dokumentation spétestens nach Ablauf von zwei Jahren neu erstellt oder
bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) neu hinterlegt werden. Da sich das Angebot auf
das gleiche Wertpapier beziehe, wiirden sich keine neuen oder geédnderten Informationen ergeben, daflr aber
.weitreichende burokratische Aufwendungen bei den Emittenten®.

"Es ist ein Markt dafiir da"

Auch der Deutsche Derivate-Verband beklagte, dass fur Altprodukte neue Prospekte erstellt werden mussten.
Betroffen seien mehrere Hunderttausend Wertpapieremissionen. Der Verband verwies darauf, dass an der
Stuttgarter Bérse am 22. Méarz 812.141 strukturierte Produkte im Angebot gewesen seien. Fur 243.724 dieser
strukturierten Produkte miisste nach der geplanten Vorschrift ein neuer Prospekt erstellt werden. ,Dies wird zu
einem enormen Aufwand fir Emittenten sowie auch fiir die BaFin fuhren. Jahrlich werden viele Hunderttausende
neue strukturierte Produkte emittiert’, hie es in der Stellungnahme des Derivate-Verbandes.

Der Vertreter der Deutschen Bérse (Frankfurt am Main) wies darauf hin, dass sich die Zahl der strukturierten
Produkte sogar der Millionengrenze nahere. Als Grund sagte er: ,Es ist ein Markt dafiir da.“ Aus seiner Sicht
handelt es sich bei dem Gesetzentwurf um eine gelungene Umsetzung der EU-Richtlinie.

"Ein aussichtsloses Unterfangen"

Ganz anders argumentierte Rechtsanwalt Peter Mattil (Miinchen), dessen Kanzlei geschadigte Anleger vertritt:
JJnserer Ansicht nach wird der Anlegerschutz an einigen wichtigen Stellen zur Erreichung der Vollendung des
Binnenmarktes geopfert.” Mattil schilderte ein Beispiel: Ein Emittent mit Sitz in Frankreich verwende einen
Wertpapierprospekt fir Zertifikate ausschlief3lich zum Vertrieb an deutsche Kleinanleger. Der Prospekt sei
abwechselnd in englischer und franzésischer Sprache verfasst.

»,Im Falle einer Streitigkeit muss der Anleger den Prospekt auf seine Kosten libersetzen lassen und in Frankreich
nach franzdsischem Recht klagen. Ein Verbraucher, der beispielsweise Zertifikate fiirr 5.000 Euro erworben hat,
muss also zigtausend Euro fiir die Ubersetzung des Prospekts aufbringen und sich sodann einen Anwalt in Paris
suchen, der sich mit ihm versténdigen kann. Ein v6llig aussichtsloses Unterfangen, das jeglichen Rechtsstreit'im
Keim erstickt”, schrieb Mattil.

"Eldorado fiir Emittenten"

Er erklarte, dass Deutschland schon lange zum ,Eldorado fur Emittenten” geworden sei und unterlegte dies mit
Zahlen: An der Pariser EURONEXT wirden etwa 26.000 strukturierte Produkte gehandelt, an der Deutschen Bérse
tiber 800.000. Allerdings rdumte auch der Rechtsanwalt ein, dass die Verpflichtung, alle zw6lf Monate einen neuen
Prospekt fur ein Wertpapier vorzulegen, ,etwas viel" sei.
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Die Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz hielt eine Verbesserung der Situation durch die Pflicht zur
Neuvorlage der Prospekte fir moglich, ,auch wenn man den Verwaltungsaufwand nicht ins Unermessliche steigern
solite. (hle)

Liste der geladenen Sachverstandigen

« Bundesverband Investment und Asset Management e.V.
» Deutsche Borse

» Deutsche Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz e.V.

» Deutsches Aktieninstitut e.V.

+ Die Deutsche Kreditwirtschaft

o Peter Mattil, Rechtsanwalt, Mattil&Kollegen

- Dr. Achim Tiffe, Institut fir Finanzdienstleistungen
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Sachverstindige fiir mehr Anlegerschutz
Finanzausschuss/Offentliche Anhérung - 19.05.2014 (hib 260/2014)

Berlin: (hib/HLE) Fiir einen besseren Anlegerschutz haben sich mehrere Sachversténdige in einer 6ffentlichen
Anhérung des Finanzausschuss am Montag ausgesprochen. Sowohl Anbieter geschlossener Fonds als auch eine
auf Vertretung geschéadigter Anleger spezialisierte Rechtsanwaltskanzlei warnten vor Gesetzesliicken, die vor allem
fur Kleinanleger teure Konsequenzen haben kénnen. In der Anhérung ging es um den von der Bundesregierung
eingebrachten Entwurf eines Gesetzes zur Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarktes (O
18/1305), der tiberwiegend redaktionelle Anderungen enthait. Die Anderungen erfolgen im Nachgang zur
Umsetzung von komplexen EU-Vorlagen beziehungsweise internationalen Vorgaben. Diese Umsetzungen waren
am Ende der 17. Legislaturperiode vorgenommen worden. AuBerdem sollen Redaktionsversehen bei der
zusétzlichen Beaufsichtigung der Finanzunternehmen eines Finanzkonglomerats im CRD IV-Umsetzungsgesetz
sowie im AIFM-Umsetzungsgesetz beseitigt werden. Vorgesehen ist ebenfalls eine Anpassung der Definition von
offenen und geschlossenen Alternativen Investmentfonds.

Die Bundesarbeitsgemeinschaft mittelstandischer Investmentpartner forderte eine gesetzliche Klarstellung, damit
Anbieter von Kapitalanlagen nicht in schwécher regulierte Bereiche ausweichen. Auch der Bundesverband
Sachwerte und Investmentvermégen erklarte in seiner Stellungnahme, Ziel der AlFM-Richtlinie und des
Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) sei es gewesen, kein Anlageprodukt mehr unreguliert zu lassen. Zehn Monate
nach Inkrafttreten des KAGB zeige sich jedoch, dass Anbieter sich dem Geltungsbereich und damit der
Regulierung und der Aufsicht des KAGB entziehen konnten, indem sie sich als ,operativ tatige Unternehmen
aulerhalb des Finanzsektors" bezeichnen wiirden. Umgekehrt gebe es fiir

geschlossene Fonds Schwierigkeiten beim Produktgenehmigungsverfahren bei der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht.

Rechtsanwalt Peter Mattil verlangte, jede Kapitalsammelstelle misse erfasst und beaufsichtigt werden. Die
derzeitige Rechtslage lasse zu viele Ausweichmaglichkeiten zu. ,Genussrechte, Nachrangdarlehen und &hnliche
Produkte Oberschwemmen den Markt und berauben viele Kleinanleger ihrer Ersparnisse® ,warnte Mattil, der von
einem ,beéngstigenden Umfang“ der Umgehungen sprach. Er bestétigte, dass nicht einmal alle geschlossenen
Fonds unter die Regulierung fallen wiirden. Heute wiirden Genussrechte wie von der Firma Prokon und stille
Beteiligungen unter das Vermdégensanlagegesetz fallen, gehoéren aber seiner Ansicht nach ins KAGB. ,Diese Art
von Anlegerskandalen wird sich stetig wiederholen, wenn die erkannten Liicken in der Gesetzesfassung
unverandert bleiben”, warnte Mattil.

Ein anderes Anliegen hatte der Deutsche Sparkassen- und Giroverband. Er verlangte, dass die mit dem CRD V-
Gesetz vorgenommene Begrenzung der Zahl der Aufsichtsratsmandate fur den Sparkassen-Bereich gelockert wird.
Mandate in den zahlreichen Verbundunternehmen der Sparkassenorganisation kénnten nur eingeschrankt

/
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wahrgenommen werden. Eine zu starke Streuung der Mandate sei ineffizient und fuhre letztlich zu einer
schlechteren Aufsicht. Die Sparkassen verlangten, dass mehrere Mandate in einer Unternehmensgruppe als ein
Mandat gezahlt werden sollen.

Der Deutsche Genossenschafts- und Raiffeisenverband (DGRV) sorgte sich um die Energiegenossenschaften,
denen nach dem aktuellen Gesetzentwurf scharfere Anforderungen drohen wiirden. Der Verband kritisierte das
,hohe und drastische Regulierungsniveau selbst fur Klein- und Kleinstunternehmen®. Genossenschaften hatten
geplante Investitionen in Anlagen flir erneuerbare Energien im mittleren dreistelligen Millionenbereich
aufgeschoben oder endgiiltig storniert. Ahnlich duBerte sich der Zentralverband deutscher
Konsumgenossenschaften, der eine Auffanglésung fir genossenschaftliche Kleinstlésungen. verlangte und
forderte: ,Solche Modelle missen weiterhin moglich sein.* ‘

Gegen zu grofRe Informationspflichten bei zertifizierten Altersvorsorge- oder Basisrentenvertrdgen wandte sich der
Fondsverband BVI. Das neu eingefiihrte Produktinformationsblatt miisse ausreichen. Dies entspreche auch dem
Willen des Gesetzgebers.
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Geplante Anderungen bei Kartenzahlungen stofen auf positive
Resonanz

Die Bundesregierung will GebUlihren fiir Kartenzahlungen abschaffen.

© pa/dpa-Themendienst

Die von der Regierung geplanten Verbesserungen fiir Kunden bei Kartenzahlungen sind bei
Verbraucherschiitzern auf positive Resonanz gestoRen. Es werde ausdriicklich begriidt, dass das "Bezahlen nur fur
das Bezahlen" in starkem Mafe eingeschrénkt werden solle, erkldrte der Verbraucherzentrale Bundesverband in
einer offentlichen Anhérung des Finanzausschusses unter Vorsitz von Ingrid Arndt-Brauer (SPD) am Mittwoch,
26. April 2017. Es werde dann "endlich wieder Uber die Endpreise" gesprochen, so die Organisation zu den heute
vielfach Ublichen Angaben eines Grundpreises, auf den dann Gebiihren aufgeschlagen wiirden.

https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2017/kw17-pa-finanzen-zahlun... 12.01.2018
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In der Anhérung ging es um den von der Regierung vorgelegten Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
zweiten Zahlungsdiensterichtlinie (__ 18/11495). Der Entwurf sieht unter anderem vor, dass Handler in Zukunft
keine gesonderten Gebiihren mehr fiir Kartenzahlungen, Uberweisungen und Lastschriften verlangen diirfen. Die
Regelung soll europaweit gelten. "Hierzu gehéren insbesondere die gangigsten Kartenzahlverfahren in der
Bundesrepublik Deutschland”, heilt es in der Gesetzesbegriindung zum Umfang der in Zukunft gebUhrenfreien
Zahlungsmoglichkeiten.

Niedrigere Verbraucherhaftung fiir nicht autorisierte Zahlungen

Zugleich wird die Haftung der Verbraucher fur nicht autorisierte Zahlungen von derzeit héchstens 150 auf 50 Euro
herabgesetzt. Lastschriften lielen sich bisher schon innerhalb von acht Wochen zuriickholen. Dieses
Erstattungsrecht wird jetzt gesetzlich verankert und gilt europaweit. Auch diese Vorschrift wurde von der
Verbraucherzentrale begrit. Damit wiirden die Haftungsregelungen auf eine "solide und zukunftsféhige Basis"
gestellt. Der deutschen Kreditwirtschaft, dem Zusammenschluss der Bankenverbénde, gehen die
Haftungsregelungen insgesamt zu weit. "Ein Haftungsausschluss zugunsten des Kunden, wenn er die
missbrauchliche Verwendung nicht bemerkt hat, ist zu weit gefasst”, heif’t es in der Stellungnahme der Banken.

Kritisch setzte sich Rechtsanwalt Peter Mattil mit den Beweisfragen auseinander, falls Konten durch nicht
autorisierte Buchungsvorgénge leergerdumt werden. Er schilderte aus seiner Praxis einen Fall, in dem ein Ehépaar
durch eine nicht autorisierte Uberweisung 25.000 Euro verloren habe. Die Bank habe bei dem felefonisch erteilten
Auftrag die PIN-Nummer nicht abgefragt. Er wiirde es fiir sinnvoll halten, wenn die Bank den Betrag sofort wieder
gutschreiben und den Kunden auf Ruckzahlung verklagen misste.

"Umkehrung der Klagelast befiirwortet"

"Die Umkehrung der Klagelast ware der richtige Weg", so Mattil, der die Gesetzesénderung so interpretierte, dass
der bisher tibliche "Anscheinsbeweis" fiir die Bank nicht mehr ausreiche, sondern sie stets den vollen Beweis
erbringen misse, um eine Sorgfaltspflichtverletzung oder betriigerisches Handeln des Kunden nachzuweisen.

Dagegen verlangte die Kreditwirtschaft, in der Gesetzesbegrindung miisse deutlich werden, dass "ein Beweis des
ersten Anscheins weiterhin méglich sein kann". Die Neuregelung im Gesetzentwurf sieht vor, dass der
Zahlungsdienstleister unterstiitzende Beweismittel vorlegen muss, um Betrug oder grobe Fahrléssigkeit des
Nutzers nachzuweisen.

"Hohe Markteintrittsbarrieren"

Auf die Lage junger innovativer Unternehmen machte die Figo GmbH aufmerksam. Es wirden zu hohe
Markteintrittsbarrieren fir Kontoinformations- und Zahlungsausldsedienstleister geschaffen. Dies kénne
Deutschland als Innovationsstandort schwachen. Die Kreditwirtschaft verlangte hohe Sicherheitsstandards, denn
schlieBlich wirden die Schaden zulasten aller Beteiligten gehen. So missten Drittdienstleister bei Kontozugriffen
identifiziert und registriert werden.

https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2017/kw17-pa-finanzen-zahlun... 12.01.2018
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Das Bundeskartellamt wiederum warnte vor Behinderungen der Zahlungsausldsedienstleister: "Ein direkter
Zugang zum Zahlungskonto des kontofiihrenden Zahlungsdienstleisters wirde sicherstellen, dass der
Zahlungsauslosedienstleister alle fur sein Dienstleistungsangebot erforderlichen Informationen vollsténdig,
verlasslich, rechtzeitig und ohne behindernde Kosten erhalt." Die Notwendigkeit des direkten Zugangs betonte auch
die Sofort GmbH in ihrer Stellungnahme. ‘

"Unlosbare Probleme bei wortgetreuer Umsetzung"

Dass die geplante Umsetzung der Richtlinie zu Problemen auf dem Telekommunikationsmarkt fuhren kann, wurde
in mehreren Stellungnahmen deutlich. So erklarte der Verband der Anbieter von Telekommunikations- und
Mehrwertdiensten (vatm), dass solche Dienstleistungen wie "call by call" (Vorwahlen gunstiger Nummern vor der
eigentlichen Rufnummer) in Gefahr seien. Auch telefonische Spendendienste kénnten ab dem 13. Januar 2018
nicht mehr angeboten werden, wenn das Gesetz ohne Anderungen in Kraft trete.

Ahnlich duRerte sich der Bundesverband der Informationswirtschaft, Telekommunikation und Neue Medien
(bitkom): "Aufgrund der Abrechnungssystematiken im Telekommunikationsmarkt ist eine wortgetreue Umsetzung
far die Branche mit unlésbaren Problemen behaftet."

Vor weitreichenden Auswirkungen gewarnt

Auch die Interessengemeinschaft Kreditkarten warnte vor weitreichenden Auswirkungen des Gesetzes: Danach
kénne der schriftliche Karteneinsatz (Zahlung nur mit Unterschrift) weitgehend unméglich werden. Das kénne 60 bis
70 Prozent der in Deutschland herausgegebenen Kreditkarten betreffen, die nicht mit Chip oder PIN ausgestattet
seien. Von Rechtsunsicherheiten bei Essensgutscheinen, die von Firmen oder Behdrden an Mitarbeiter abgegeben
werden, berichtete der Prepaid-Verband.

Ein weiterer Themenbereich der Anhérung waren die Erfahrungen mit dem Kieinanlegerschutzgesetz und hier
speziell der Bereich des "Crowdfunding”, das weniger reguliert wird als andere Bereiche. Bei dieser
Finanzierungsform schliel3en sich Geldgeber (iber Internetplatiformen zur Finanzierung eines Projekts, zum
Beispiel eines Start-ups oder einer Immobilie, zusammen.

"Obergrenzen fiir Investitionen flexibilisieren"

Die Kreditwirtschaft sprach sich dafiir aus, die Immobilienfinanzierung aus den Befreiungsvorschriften
herauszunehmen, weil dies mit Absicht des Gesetzgebers, durch Schwarmfinanzierungen die Finanzierung junger
Wachstumsunternehmen férdern zu wollen, nichts zu tun hétte.

Dagegen wandte sich der Bundesverband Crowdfunding. Aufgrund der sorgféltigen Projektauswahl habe es
bisher keine Ausfélle im Immobilienbereich gegeben. Die Organisation empfahl auch, die bisherigen Obergrenzen

fur Investitionen von 1.000 beziehungsweise 10.000 Euro zu flexibilisieren, was aber auf scharfen Widerstand der
Verbraucherschitzer stiefl3.

"Anleger besser vor Totalverlusten schiitzen"

https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2017/kw17-pa-finanzen-zahlun... 12.01.2018
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Die Verbraucherzentrale empfahl einen Schwellenwert von hdchstens 250 Euro pro Anleger. Damit kénnten
Anleger zu einer Risikostreuung veranlasst und besser vor Totalverlusten geschiitzt werden als bei einem
Schwellenwert von 1.000 Euro oder 10.000 Euro. Die Organisation wies auf eine Studie hin, wonach 86 Prozent
aller Anleger weniger als 1.000 Euro in ein Projekt investieren wirden. "

Von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hiel? es, es gebe etwa ein Dutzend gut
aufgestellte Plattformen. In letzter Zeit seien neue Anbieter aufgetreten, die aber oft die Voraussetzungen nicht
erfullen wiirden. Die BaFin sprach sich fur ein Prufverfahren fur die Anbieter aus. Das wirde die Branche stérken.

Anhebung der Schwellenwerte strikt abgelehnt

Rechtsanwalt Mattil lehnte eine Anhebung der Schwellenwerte strikt ab. Crowdinvesting Gber Plattformen in junge
Unternehmen, die meistens keine Leistungsbilanz und keine Sicherheiten vorzuweisen hétten, "ist und bleibt
riskant. Der Anleger riskiert einen Totalverlust, worliber er transparent und deutlich aufgeklart werden muss".

In diesem Zusammenhang empfahl Mattil, auch die Befreiungsvorschriften fiir Genossenschaften auf den Prifstand
zu stellen. Er gebe bei angebotenen Genossenschaftsanteilen "haarstrdubende” Félle. Er warnte auch vor einer
anderen Anlageform: "In offenbar gréBerem Ausmafd werden Derivate an Verbraucher vertrieben, die eine
unbeschrankte Nachschusspflicht vorsehen, wie es beispielsweise bei CFD-Programmen ("Contract for Difference")
der Fall ist." (hle/26.04.2017)

Liste der geladenen Sachversténdigen

> Bitkom e.V.

» Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

» Bundeskartellamt

» Bundesverband Crowdfunding e.V.

* Bundesverband der Zahlungsinstitute e.V. (BVZ)

 Die Deutsche Kreditwirtschaft

= Dr. Markus Escher, Interessengemeinschaft Kreditkartengeschaft

* Peter Mattil, Rechtsanwalt, Rechtsanwalte Mattil & Kollegen

* SOFORT GmbH

* Verband der Anbieter von Telekommunikations- und Mehrwertdienstleistungen e.V. (VATM)

= Verbraucherzentrale Bundesverband e.V. (vzbv)
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Hans-Jiirgen Leersch
Vermogen durch Windkraft verweht

FINANZEN

Eine Mehrheit der Sachverstiandigen hat Anderungen an dem von der
Bundesregierung vorgelegten Entwurf eines Anlegerschutz- und ‘
Funktionsverbesserungsgesetzes (17/3628) empfohlen. So bezeichnete ein Vertreter
der Deutschen Bank in einer Offentlichen Anhérung des Finanzausschusses am
vergangenen Mittwoch die geplante Registrierung aller Anlageberater bei der
Bankenaufsicht als unnétig. Statt 300.000 Anlageberater zu registrieren, sollte

besser eine Negativ-Kartei erstellt werden, in der die Meldungen bestimmter
Beschwerdefille gesammelt und auch die Namen der betroffenen Berater erfasst
wiirden. Eine generelle Meldepflicht helfe nicht viel weiter.

Neben der Meldepflicht sieht der Gesetzentwurf vor, dass die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) bei Falschberatung oder fehlenden
Informationen Bufigelder verhidngen darf. Anleger sollen in Zukunft aulerdem mit
einem kurzen und leicht verstdndlichen Dokument tiber Finanzprodukte informiert
werden miissen. Im Gegensatz zur Deutschen Bank sprach sich die BaFin fiir ein
Zentralregister aus, weil nur dies eine Gesamtschau ermdgliche. Problematische
Bereiche im Anlagesektor lieBen sich so leichter identifizieren.

AuBerdem sieht der Gesetzentwurf Neuregelungen fiir offene Immobilienfonds vor.
Fiir Anteile an diesen Fonds soll kiinftig eine Mindesthaltefrist von zwei Jahren
gelten. Anleger, die ihre Anteile im dritten Jahr verkaufen, sollen einen Abschlag
von zehn Prozent des Anteilswertes hinnehmen miissen. Im vierten Jahr sind es fiinf
Prozent. Damit sollen massive Anteilsriickgaben von Anlegern wie nach Beginn der
Finanzkrise verhindert werden. Mehrere Fonds mussten wegen nicht ausreichender
Liquiditét schlieffen und nehmen seither keine Anteile mehr zuriick, um ihre
Immobilien nicht stark unter Wert verkaufen zu miissen.

Der Bundesverband Investment und Asset Management (BVI) lehnte die
Neuregelungen fiir offene Immobilienfonds ab. "Dieses Instrument halten wir bei
institutionellen Anlegern nicht fiir zielfithrend, da institutionelle Anleger nach
Ablauf der Haltefrist wie bisher gro3e Summen {iberraschend aus einem Fonds
abziehen konnen", so die Stellungnahme des BVI. Fiir nicht natiirliche Personen wie
Banken und Versicherungen sollte statt dessen nach einer einjéhrigen
Mindesthaltefrist eine auf Dauer angelegte einjédhrige Kiindigungsfrist gelten.
Natiirliche Personen sollten eine einjdhrige Haltefrist hinnehmen miissen und in den
folgenden Jahren die Anteile mit im Vergleich zum Gesetzentwurf aber niedrigeren
Abschldgen zuriickgeben kénnen. Auch der Vertreter von Credit Suisse sprach sich
fiir Kiindigungs- statt Mindesthaltefristen aus.

https://www.das-parlament.de/2010/49/WirtschaftFinanzen/32612167/3... 12.01.2018
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Die Herausnahme des Grauen Kapitalmarktes aus dem Gesetzentwurf stief3 auf
Unverstindnis bei der Deutschen Steuer-Gewerkschaft. Es sei nicht
nachzuvollziehen, warum die Gewerbeaufsicht in einem bereits angekiindigten
Gesetzentwurf der Regierung fiir die Kontrolle des Grauen Kapitalmarktes
zustindig werden solle. Das wiederum verteidigte die Organisation

"Votum" (Verband Unabhingiger Finanzdienstleistungs-Unternehmen in Europa).
Aufgrund der hohen Anzahl der selbststdndigen Berater sei eine dezentrale
Beaufsichtigung durch die Gewerbeémter deutlich einer zentralisierten Aufsicht
durch die BaFin, die eine Kontrolle eines einzelnen Vermittlers nicht leisten konne,
vorzuziehen.

Rechtsanwalt Peter Mattil sprach von "existenzgefihrdenden Dingen" im Grauen
Kapitalmarkt. Es gebe keinen Grund, dieses Segment zu schonen. In seiner
Stellungnahme schilderte Mattil den Fall einer Anlegerin, die 30.000 Euro in einen
Windpark investiert hatte. Sie sei von einer Bank auf Riickzahlung eines Darlehens
von fast drei Millionen Euro in Anspruch genommen worden, das die Initiatoren fiir -
den Fonds aufgenommen hatten. In unzihligen Fillen verlangten Insolvenzverwalter
von Fondsgesellschaften die Ausschiittungen der letzten zehn Jahre zuriick, die die
Anleger natiirlich nicht mehr beséBen.
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Hans-Jiirgen Leersch
Ende mit Schrecken

FINANZEN Auf dem milliardenschweren Grauen Kapitalmarkt tummeln sich
viele unseriose Berater. Wer ihnen sein Geld anvertraut, kann alles verlieren.
Der Bundestag will das Problem anpacken

Fiir ein Rentnerehepaar war das Angebot, das ihnen der Mitarbeiter eines
Kapitaldienstes auf den Tisch legte, verlockend: Ein geschlossener Immobilienfonds
sollte eine Rendite bringen, die mit Sparbuch oder Tagesgeldkonto nie zu erreichen
gewesen wire. Die Eheleute investierten ihre gesamten Ersparnisse von 30.000 Euro
in einen geschlossenen Fonds. Dieser Fonds hatte wiederum ein Darlehen bei einer
Bank iiber einen zweistelligen Millionenbetrag aufgenommen. Als sich
herausstellte, dass die Wohnungen des Fonds unbewohnbar waren, war die Einlage
des Ehepaares weg. Schlimmer noch: Die Bank nahm die Eheleute fiir den Kredit in
Mithaftung, sodass die ahnungslosen Anleger noch ihr Eigenheim verkaufen
mussten. Ein Ende mit Schrecken.

Die Anlageverkédufer und die Initiatoren des Fonds hatten ihre Provisionen gleich zu
Beginn eingestrichen und waren aufgrund ihrer geschickten rechtlichen
Konstruktionen nicht mehr zu belangen. Andere Modelle bestehen darin,
Wohnungen zu verkaufen und iiber Darlehen zu finanzieren. Mit den
Mieteinnahmen sollen die Darlehen getilgt werden. Die Wohnungen sind jedoch so
schlecht, dass die erwarteten Mieteinnahmen nicht zu erzielen sind und die
Wohnungen wieder verkauft werden miissen, um noch hohere Verluste zu
vermeiden.

Wohnung fast wertlos

Doch auch in diesem Fall kommt das Ende mit Schrecken: "Uns liegen Fille vor, in
denen der Kaufpreis der Wohnung 200.000 Euro betrug und am Markt heute nicht
mehr als 30.000 Euro beim Verkauf zu erzielen sind, schreibt Rechtsanwalt Peter
Mattil in seiner Stellungnahme fiir den Finanzausschuss, der sich am 1. Juli in einer
Anhé6rung mit dem Grauen Kapitalmarkt beschiftigte.

Anlass der Anhérung war ein Antrag der Fraktion Biindnis 90/Die Griinen
(16/13402), dessen Zielsetzung, den Anlegerschutz zu verbessern, von allen
Sachverstidndigen unterstiitzt wurde. Die Fraktion kritisiert in ihrem Antrag, dass
dieser Markt mit geschlossenen Fonds und Fantasieprodukten wie
Bankgarantiegeschiften und Depositendarlehen bei allen Regulierungsvorhaben des
Kapitalmarktes unangetastet geblieben sei.

Ahnungslose Berater
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Dabei sei der sogenannte Graue Kapitalmarkt fiir den Anleger viel gefdhrlicher als
der Wertpapiermarkt, erkldrte Mattil, der geschddigte Anleger vertritt. Die Berater,
die diese Produkte anbieten, wiissten in der Regel gar nicht, welche Risiken fiir die
Kunden damit verbunden seien. Nach Angaben des Wirtschaftsjournalisten Stefan
Loipfinger sind auf dem Markt neben gut geschulten Beratern auch Leute zu finden,
"die gerade aus dem Knast entlassen worden sind, wo sie eine Haftstrafe wegen
Betruges abgesessen haben".

Mattil forderte wie andere Sachverstidndige eine Ausbildung und Priifung der
Berater, die zudem eine Erlaubnis fiir ihre Tatigkeit haben miissten. Die Produkte
des Grauen Kapitalmarktes miissten in den Anwendungsbereich des
Kreditwesengesetzes und des Wertpapierhandelsgesetzes einbezogen werden. Auch
nach Ansicht von Professor Hans-Peter Schwintowski (Humboldt-Universitét |
Berlin) sollten Anteile an geschlossenen Fonds in den Anwendungsbereich dieser
Gesetze fallen, denn aus Sicht des Anlegers seien Information, Beratung und
Dokumentation gerade bei Anteilen an geschlossenen Fonds von essenzieller
Bedeutung. Nach Angaben der Kanzlei Nieding und Barth gibt es eine grof3e Zahl
von Betrugsformen. So gebe es "schwindelhafte Gesellschaftsgriindungen". Der
Zweck dieser Firmen bleibe in der Regel undurchsichtig. Der Sinn von
Beteiligungen an atypisch stillen Gesellschaften bestehe oft nur darin, Geld von
Anlegern einzutreiben. Es gebe au3erdem einen vorgetduschten Handel mit
Bankgarantien, fingierte Devisenspekulationen sowie betriigerische Scheck- und
Wechselprogramme. Eine der gefihrlichsten und aggressivsten Verkaufstechniken
fiir betriigerische Produkte sei das Telefonmarketing. Dass die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungen (BaFin) nur die Prospekte, nicht aber das Finanzprodukt
materiell priife, sei ein gro3es Problem.

Fin Vertreter der BaFin erklérte, eine inhaltliche Priifung der auf dem Grauen Markt
angebotenen Produkte durch seine Behorde sei unter den gegenwértigen rechtlichen
und personellen Bedingungen nicht leistbar. Professor Christoph Kaserer
(Technische Universitdt Miinchen) sprach sich fiir die Einfiihrung einer
obligatorischen Berufshaftpflichtversicherung bei Finanzmaklern aus. Kaserer hat
aber Zweifel daran, dass eine Ausweitung des Aufgabenkreises der BaFin zu einem
verbesserten Anlegerschutz fiihren wiirde: "Die Effektivitét dieser Kontrolle ist
angesichts zahlreicher Anlegerentschidigungsfille in Zweifel zu ziehen."

Anbieter sollen haften

Die Deutsche Bundesbank forderte, die Anleger miissten etwaige
Haftungsanspriiche gegeniiber Anbietern und Beratern auch durchsetzen kénnen.
Der "Verband geschlossene Fonds" verwahrte sich gegen die Gleichstellung der
verschiedenen Anlageformen. Gerade geschlossene Fonds seien ein wichtiger
Baustein fiir die private Vermogensbildung. Der Verband sprach sich unter anderem
jedoch fiir eine Zulassungspflicht von Anbietern und eine materielle Priifung der
Verkaufsprospekte aus.
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Wegen des nahenden Endes der Legislaturperiode wird es jetzt nicht mehr zu einer
Regulierung des Grauen Kapitalmarktes kommen. Das Thema diirfte aber nach der
Bundestagswahl neu auf die Tagesordnung kommen.
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