HEUSSEN

Rachtsamwalt

J

esellschaft mbH

Marz 2010

Newsletter linancial Services
- W N i

3

Geschlossene Fonds kiinftig stirker reguliert

Im Rahmen der Finanzkrise und der sich daraus ergebenden Diskussion tiber einen besse-
ren Anlegerschutz stehen auch geschlossene Fonds als Teil des sogenannten ,Grauen Ka-
pitalmarkts” im Fokus.

I. Gesetz zur Starkung des Anlegerschutzes

Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) plant daher noch im April 2010, einen Ge-
setzentwurf zur Starkung des Anlegerschutzes und zur Verbesserung der Funktionsféhig-
keit des Kapitalmarktes vorzustellen. Ziel ist es, die bestehenden Vorschriften zu ergdnzen,
um den Privatanlegern bessere Informationen zu ermdéglichen und Aufsicht, Unternehmen
und professionellen Marktteilnehmern ein zutreffendes Bild tiber das Marktgeschehen zu

vermitteln.

1. Anlegerschutz

Kiinftige Anforderungen an die Beratung und Vermittlung beim Vertrieb von Produkten

des Grauen Kapitalmarktes

Institute sollen kiinftig auch bei der Beratung und Vermittlung von Produkten des Grauen
Kapitalmarktes die Anforderungen des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) einhalten (u.a.
anlegergerechte Beratung, Fiihren eines Beratungsprotokolls, Offenlegung von Provisio-
nen). Hierzu wird der Anwendungsbereich des WpHG auf den Vertrieb von Produkten des
Grauen Kapitalmarktes ausgedehnt. Insbesondere werden auch Anteile an geschlossenen
Fonds kiinftig als Finanzinstrumente im Sinne des WpHG eingeordnet.

Erhéhung der Anforderungen an Prospekte fiir Produkte des Grauen Kapitalmarktes

Prospekte von Graumarktanlagen sollen in Zukunft detailliertere Informationen enthalten.
Vorgesehen sind hier Angaben (etwa Insolvenzen), die eine bessere Beurteilung der Serio-
sitdt der Initiatoren ermoglichen sollen. Zudem sollen die Prospekte von der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin) intensiver (d.h. auch auf Kohérenz) gepriift wer-
den konnen. Bislang erfolgt formal nur eine Priifung auf Vollstindigkeit.

Schaffung neuer Ordnungswidrigkeitentatbestinde im WpHG

Die BaFin soll in Zukunft auch bei Falschberatung oder der fehlenden Offenlegung von
Provisionen durch die Institute Buligelder verhangen konnen. Entsprechende Normen sol-

len in den Bulgeldkatalog des WpHG eingefiigt werden.
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Einfiihrung eines Registrierungs- und Sanktionsregimes im Bereich der Anlageberatung

Anlageberater und Personen, die in den Instituten Einfluss auf Vertriebsvorgaben nehmen,
sollen kiinftig durch die Institute bei der BaFin registriert werden. Treten im Rahmen der
Aufsichtstdtigkeit der BaFin Defizite hinsichtlich der Einhaltung der Vorgaben des WpHG
bei diesen Personen auf, so soll die BaFin kiinftig in der Lage sein, Sanktionen auszuspre-
chen. Bei wiederholten und nachhaltigen Verstdlen soll die BaFin dem Institut aufgeben
kénnen, die Personen fir einen begrenzten Zeitraum nicht mehr im Zusammenhang mit
der Anlageberatung einsetzen zu diirfen. Im Ubrigen sollen im Rahmen der Registrierung

auch Angaben zur Qualifikation und Weiterbildung der Berater eingereicht werden.

2. Weitere Eckpunkte
Der Entwurf soll des Weiteren folgende Eckpunkte umfassen:

e Verbot ungedeckter Leerverkdufe und Einfiihrung von Transparenzvorschriften fir ge-
deckte Leerverkaufspositionen,

e zusidtzliche Mitteilungs- und Verdffentlichungspflichten fir Finanzinstrumente, die le-
diglich einen Zahlungsausgleich vorsehen, um das unbemerkte ,Anschleichen” an

Unternehmen zu verhindern und

e Einfihrung einer Mindesthaltefrist fiir offene Immobilienfonds sowie Liquiditatsanfor-
derungen, die sich an der Dauer der Kiindigungsfrist orientieren; zusatzlich Einfiihrung
eines geordneten Abwicklungsverfahrens fiir ldngerfristig ausgesetzte Immobilien-

fonds.

3. Fazit

Das Ziel, den Anlegerschutz zu verbessern, ist grundsatzlich zu beflirworten. Da aber
gleichzeitig auf europdischer Fbene an Regulierungen gearbeitet wird, sollte mit einer na-
tionalen Umsetzung gewartet werden, um im Einklang mit etwaigen Richtlinien ein umfas-
sendes Regelungswerk zu schaffen. Sollte der geplante Entwurf umgesetzt werden, steht zu
erwarten, dass die Qualifizierung von Anteilen an geschlossenen Fonds als Finanzinstru-
ment auch in anderen aufsichtsrechtlichen Bestimmungen Gbernommen wird, so dass auf
absehbare Zeit eine KWG-Erlaubnis fiir den Vertrieb erforderlich sein wird. In jedem Fall
empfiehlt es sich, die kiinftige Entwicklung bei kommenden Projektplanungen zu antizi-
pieren.

Dr. Ulrich Keunecke
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1. AIFM-Richtlinien-Entwurf

Am 30. April 2009 wurde der Richtlinienvorschlag der EU-Kommission tiber die Verwalter
alternativer Investmentfonds (Directive on Alternative Investment Fund Managers — A/FM-
RL) verdffentlicht. Nach diversen Interventionen liegen umfassende Anderungsvorschlige
vor, zum einen der sog. ,Gauzes-Bericht” vom Berichterstatter des ECON Ausschusses zur
AIFM-RL, Jean-Paul Gauzeés, vom 23. November 2009 sowie zum anderen die laufend
Uberarbeiteten Fassungen des Kompromissvorschlages der spanischen Ratsprasidentschaft,
zuletzt mit Datum vom 1. Méarz 2010. Gleichfalls sind Umsetzungen von Anderungsvor-
schldagen des Ausschuss-Berichterstatter Gauzes zu erwarten.

1. Inhalt Richtlinien-Entwurf der Kommission

Nach derzeitigem Diskussionsstand sieht die Richtlinie umfassende Zulassungs- und Auf-
sichtsanforderungen fiir Fondsmanager vor. Erfasst werden samtliche Fonds, die nicht un-
ter die OGAW-Richtlinie fallen, unabhéngig von ihrer Rechtsform. Als problematisch er-
weist sich, dass u.a. auch die Manager geschlossener Fonds vom Wortlaut der Richtlinie
erfasst werden. Die Richtlinie berlicksichtigt dabei nicht die Besonderheiten des deutschen
geschlossenen Fonds. Es droht eine Uberregulierung. Der Richtlinien-Entwurf sieht bisher
lediglich eine Freistellung fir Verwalter alternativer Investmentfonds (A/F vor, deren ge-
samtes verwaltetes Vermdgen einen bestimmten Schwellenwert nicht (iberschreitet. Eine
Vielzahl von Verwaltern/Initiatoren geschlossener Fonds ldge jedoch voraussichtlich in-

nerhalb des Anwendungsbereichs.

Nach der AIFM-RL benétigen alle Verwalter von AlFs eine Zulassung, um diese in der EU
verwalten und vertreiben zu kénnen. Ferner sind auch Vorgaben zum Vertrieb von Antei-
len an AIF vorgesehen. Fondsanbieter aus EU-Drittstaaten unterliegen nach dem Entwurf
fur Vertrieb und Verwaltung der Anteile einer umfassenden Zugangskontrolle. Die AIFM-
RL sieht bestimmte Eigenmittelgrenzen der Verwalter von AlFs vor. Diese haben zudem
Abldufe einzurichten und nachzuhalten, die Interessenkonflikte identifizieren und verhin-
dern sollen. Ferner ist ein angemessenes Risiko- und Liquidationsmanagement zu etablie-
ren. Die verwalteten AlFs und der Wert der ausgegebenen Anteile sollen mindestens ein-
mal jahrlich durch eine unabhdngige Bewertungsstelle bewertet werden. Eine Verwahrung
der Anlegergelder und der verwalteten Finanzinstrumente soll nur durch eine Verwahrstel-

le moglich sein.

2. Fazit

Die Zielsetzung des AIFM-RL, Systemrisiken zu minimieren, Anleger zu schiitzen und ef-
fektive Standards einzufiihren, ist erstrebenswert. Das Einbeziehen deutscher geschlosse-
ner Fonds in den Regelungsbereich der Richtlinie ist jedoch nicht gerechtfertigt. Weder
geht von dieser Anlageform eine systemrelevante Gefdhrdung aus, noch werden deren An-
leger einem dem Entwurf zugrundeliegenden Risiko ausgesetzt. Bei kiinftigen Projekten
sollten jedoch moglichst zeitnah die Auswirkungen dieser beabsichtigten EU-Richtlinie be-
ricksichtigt werden, um andernfalls resultierende Folgen und deren Kosten fiir den jewei-
ligen Fonds zu vermeiden und zu minimieren.

Helene-Evelyn Windszus
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I11. Anlageprodukte fiir Kleinanleger

Daneben arbeitet die Europdische Kommission an einer Verbesserung des Anlegerschutzes
im Rahmen der Packaged Retail Investment Products Initiative (PR/P in den Bereichen
,angemessene Anlegerinformation” und ,Qualifizierter Vertrieb”. Dabei sollen einheitli-
che Standards fiir den Vertrieb von Fonds, Zertifikate und Versicherungsprodukte geschaf-
fen werden. Insbesondere soll die Vergleichbarkeit der angebotenen Produkte erhoht wer-
den nach dem Vorbild eines standardisierten Key Information Document (K7D). Die Steige-
rung der Vergleichbarkeit der Anlageobjekte durch ein KID ist ebenso wie die geforderte
Berufsqualifikation fir Vermittler zu beflirworten. Zugunsten der Vermittler wird durch

vereinheitlichte Standards Rechtsicherheit bei Haftungsfragen geschaffen.

Helene-Evelyn Windszus
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Uber diesen Newsletter

Die Autoren dieser Ausgabe sind in der Praxisgruppe Bank- und Kapitalmarktrecht (Finan-
cial Services) unserer Kanzlei tatig.

Mit unserem Newsletter mochten wir unsere Mandanten und interessierte Dritte Gber ak-
tuelle Entwicklungen in Gesetzgebung, Rechtsprechung und Literatur informieren. Sollten
Sie an diesen Informationen nicht interessiert sein, bitten wir Sie, uns dies per E-Mail mit-
zuteilen.

Sofern Sie zu bestimmten Themen oder zum Newsletter insgesamt Fragen oder Anregun-
gen haben, kénnen Sie sich jederzeit gerne an die lhnen bekannten Ansprechpartner wen-
den. Gerne greifen wir auch lhre Ideen fiir kiinftige Beitrdge oder weitere Empfanger des
Newsletters auf. Bitte wenden Sie sich an ulrich.keunecke@heussen-law.de oder hele-
ne.windszus@heussen-law.de. (HEUSSEN-LAW Berlin).

Weitere Informationen

Besuchen Sie auch unsere Homepage unter der URL http://www.heussen-law.de.
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Haftungsausschluss

Dieser Newsletter stellt ausgewahlte Themen aus der Praxisgruppe Bank- und Kapital-
marktrecht (Financial Services) im Uberblick dar und ersetzt nicht die rechtliche Beratung
im Einzelfall. Wir bitten um Ihr Verstandnis dafiir, dass wir fiir die Richtigkeit und Voll-
standigkeit der in diesem Newsletter enthaltenen Angaben trotz sorgfdltiger Recherche
keine Haftung Gibernehmen.
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