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I. Zusammenfassung

Mit dem vorliegenden Entwurf werden die Umsetzungsakten der OGAW-
Richtlinie und der AIFM-Richtlinie im Kapitalanlagegesetzbuch zusammen ge-
fuhrt. Gleichzeitig werden gerade erst getroffenen Regelungen im Gesetz tber
Vermodgensanlagen wieder aufgehoben. Die verbraucherpolitische Zielsetzung
dieses Gesetzgebungsverfahrens muss die Erhaltung des bestehenden Verbrau-
cherschutzniveaus und das Schlie3en bestehender Schutzliicken sein.

Der vzbv sieht neben einzelnen Aspekten im Produkt das zentrale Problem im
Vertrieb dieser Kapitalanlageprodukte. Dementsprechend muss dafiir gesorgt
werden, dass der Vertrieb einer einheitlichen und effizienten Aufsicht unterstellt
wird. Dies kann nach unserer Auffassung nur die Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) gewdahrleisten. Zusatzlich missen samtliche
Zuwendungen an den Verkaufer der Kapitalanlageprodukte in Euro und Cent
verpflichtend offengelegt werden

Schliel3lich gibt es auch bei dem so genannten Publikumsvermdgen Produktka-
tegorien, die fur den Privatkunden im Sinne des § 31a Abs. 3 WpHG ungeeignet
sind und deshalb nicht fiir den Vertrieb an sie zugelassen werden sollten. Artikel
43 der Richtlinie 2011/61/EU geht von einem grundsétzlichen Verbot aus und
stellt es in das Ermessen der Mitgliedsstaaten, den Vertrieb an Privatkunden zu
erlauben. Dariiber hinaus muss die BaFin im Einzelfall prifen, ob der Vertrieb ei-
nes bestimmten Produkts an Privatanleger Gberhaupt zugelassen wird.

Besonderes Augenmerk muss aber auch innerhalb der Rechtssetzung darauf ge-
legt werden, dass Umgehungsmaoglichkeiten der vorgeschlagenen Vorschriften
von vorn herein ausgeschlossen werden. So war etwa den Medien zu entneh-
men, dass die vorgesehene Mindestanlagegrenze von 50.000 € fir so genannte
Ein-Objekt-Fonds durch die Grindung von Anteils-GbRs, an denen sich Anleger
mit weniger Eigenkapital beteiligen kénnten, umgangen werden kdnne oder dass
man bestimmte Produktrestriktionen dadurch vermeiden kdnne, in dem man den
Vertrieb fir bestimmte Produkte von Luxemburg aus bewerkstelligt.

Aus der Beratungspraxis wissen wir, dass die fehlende Risiko- und Produktauf-
klarung im Vertrieb das zentrale Verbraucherproblem ist. Wir halten offene
Immobilienfonds in der bestehenden Rechtsform bei einer umfanglichen Aufkla-
rung uber die Fristeninkongruenz fir eine sinnvolle Mdglichkeit, an der
Wertschopfung im Immobilienbereich als Kleinanleger zu partizipieren. Wir spre-
chen uns dafir aus, vor einem so massiven Eingriff in die Produktgestaltung
zunéachst die Wirkung der Neuregelungen im Rahmen des Anlegerschutz- und
Funktionsverbesserungsgesetzes, die erst ab dem 01.01.2013 in Kraft treten, zu
evaluieren und nach zwei Jahren dartber zu entscheiden, ob die dort getroffenen
Regelungen ausreichen oder ob dann tatséchlich nachgesteuert werden muss.
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II. Richtlinien konformes Sondervermdgen im Sinne des alten Investment-
gesetzes (InvG)

Zwar werden die wesentlichen Vorschriften des InvG unverandert in das KAGB
Uberfuihrt. Damit bleiben aber unsere Kritikpunkte an den bestehenden Regelun-
gen im InvG bestehen:

1. Beauftragung der Verwahrstelle (§ 64 Abs. 1 KAGB-E)

Der Verbraucherzentrale Bundesverband sieht weiterhin ein erhdhtes Potential
von Interessenkonflikten bei einer Zugehdrigkeit der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft und der Verwahrstelle (in der Regel die Depotbank) zum selben Konzern.
Nur durch die Wahl einer konzernfremden Depotbank kann die Kontrollfunktion
der Verwahrstelle gestarkt werden. Die bestehenden Regeln zur Interessenkolli-
sion in 8 66 KAGB-E reichen bei weitem nicht aus.

Die Notwendigkeit dieser Trennung tritt zudem in der Regelung von 8§ 74 KAGB-E
besonders zu Tage. So ist die Verwahrstelle nach § 74 Abs. 1 Nr. 1 KAGB-E be-
rechtigt und verpflichtet, im eigenen Namen Anspriiche der Anleger wegen
Verletzung der Vorschriften dieses Gesetzes oder der Vertragsbedingungen ge-
gen die Kapitalverwaltungsgesellschaft geltend zu machen. Gehéren
Verwahrstelle und Kapitalverwaltungsgesellschaft demselben Konzern an, be-
steht die Gefahr, dass etwaige Schadensersatzanspriiche nicht geltend gemacht
werden oder Vergleiche zum Nachteile der Anleger geschlossen werden.

Zur Vermeidung von Interessenkonflikten und zur Gewahrleistung einer effekti-
ven Uberwachung der Kapitalverwaltungsgesellschaft muss § 64 Abs. 1 KAGB-E
um eine entsprechende Muss-Bestimmung erganzt werden, dass die Verwahr-
stelle nicht demselben Konzern (§ 18 des Aktiengesetzes) wie die
Kapitalverwaltungsgesellschaft angehdren darf. Eine solche Regelung ist unter
anderem in Grof3britannien Usus.

2. Kostentransparenz - Angabe der Transaktionskosten

Die Angabe der sogenannten Gesamtkostenquote konnte bislang nicht das vom
Gesetzgeber anvisierte Ziel erfullen, dem Anleger alle Kosten und Gebiihren, die
mittelbar oder unmittelbar vom diesem zu tragen sind, transparent zu machen.
Die Begriindung liegt in der Tatsache, dass die Gesamtkostenquote die Transak-
tionskosten nicht berticksichtigt. Darauf wird der Verbraucher im
Verkaufsprospekt gemanR § 161 Abs. 3 Nr. 6 KAGB-E und in den wesentlichen
Anlegerinformationen nach Art. 7 Abs. 2 lit. ) der Verordnung (EU) Nr. 583/2010
hingewiesen.

Jedoch fehlt es an einer verpflichtenden Offenlegung der Transaktionskosten et-
wa im Jahresbericht. Der Verbraucher erhéalt also die Information, dass man ihn
nicht Gber samtliche Kosten informiert und hat dann aber nicht die Mdglichkeit,
sich an anderer Stelle Uber die zusatzlichen Kosten zu informieren.

Solange die Transaktionskosten nicht ausgewiesen werden miissen, kann ein
haufiges Umschichten mit den damit verbundenen hohen Transaktionskosten zu
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Lasten des Sondervermdgens beziehungsweise zu Lasten des Anlegers (so ge-
nanntes ,Churning®) nicht aufgedeckt werden.

Neben der einzelwirtschaftlichen Problematik, dass Anlegern so die Chance ge-
nommen wird, gezielt einen kostengiinstigen Fonds zu wahlen, wird zusatzlich
gesamtwirtschaftlich betrachtet, ein wiinschenswerter und fairer Preiswettbewerb
zwischen Investmentfonds unterbunden. Voraussetzung fir einen funktionieren-
den Wettbewerb ist jedoch eine - mdglichst produktiibergreifende - Transparenz
hinsichtlich der Gebtuihrenbelastung.

Der vzbv fordert daher, dass die Transaktionskosten fir den jeweiligen Fonds im
Jahresbericht ausgewiesen werden und neben der Gesamtkostenquote die auf
beiden Kostenpositionen aufsummierte Gesamtbelastung dargestellt wird.

3. Regulierung der Vermittler

Der vzbv erneuert seine Hauptkritik an der gewerberechtlichen Regulierung des
freien Finanzvertriebs ist, dass hierdurch der Weg fir eine einheitliche Aufsicht
Uber den Finanzvertrieb versperrt wird. Durch die gewerberechtliche Regulierung
auf der einen und die KWG-LGsung auf der anderen Seite, bleibt es bei der zer-
splitterten Regulierungs- und Aufsichtsstruktur. In Abhangigkeit vom beratenden
Produkt, gelten weiterhin unterschiedliche Regeln und eine unterschiedliche Kon-
trolle der Einhaltung dieser Regeln. Dies ist weder im Sinne des Anlegerschutzes
zufriedenstellend noch steht es im Einklag mit dem Koalitionsvertrag. Laut Koali-
tionsvertrag sollte der Anlegerschutz durch Schaffung eines konsistenten
Finanzdienstleistungsrechts gestarkt werden, um so Verbraucher zukinftig bes-
ser vor vermeidbaren Verlusten und falscher Finanzberatung zu geschiitzen. Ein
angemessener Anlegerschutz gegen unseridse Produktanbieter und Falschbera-
tung soll prinzipiell unabhé&ngig davon gewahrleistet werden, welches Produkt
oder welcher Vertriebsweg vorliegt. Dieses Ziel ist mit einer zersplitterten Finanz-
aufsicht nicht maoglich.

Il. Offene Immobilienfonds

Bestehende offene Immobilienfonds sollen erhalten bleiben, die Neuauflage sol-
cher Fonds wird nicht mehr méglich sein. Verbraucher sollen in Zukunft nur noch
in geschlossene Publikumsfonds in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft oder
Kommanditgesellschaft investieren kdnnen. Wir sprechen uns deshalb dafir aus,
vor einem so massiven Eingriff in die Produktgestaltung zunachst die Wirkung
der Neuregelungen im Rahmen des Anlegerschutz- und Funktionsverbesse-
rungsgesetzes, die erst ab dem 01.01.2013 in Kraft treten, zu evaluieren und
nach zwei Jahren dartiber zu entscheiden, ob die dort getroffenen Regelungen
ausreichen oder dann tatsachlich nachgesteuert werden muss.

Verbraucher kommen verstérkt in die Beratung der Verbraucherzentralen, weil
sie Beschwerden zu den von Ihnen gezeichneten offenen Immobilienfonds ha-
ben. Als zentrales Problem stellt sich die unzureichende Risikoausklarung
insbesondere zur teilweise eingeschrankten Verfigbarkeit dar. Diese wére im
Verkaufsgesprach aber wichtig gewesen, weil vielfach keine Erfahrungen zu die-
sem Produkttyp vorhanden waren. Insoweit ist nicht die Produktgestaltung bei
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offenen Immobilienfonds das zentrale Verbraucherproblem, sondern die fehlende
Risiko- und Produktaufklarung im Vertrieb. Dies unterstreicht nochmals die Not-
wendigkeit einer effizienten Beaufsichtigung des Vertriebs, wobei der Fokus auf
der anleger- und anlagegerechten Beratung liegen muss.

Wir halten offene Immobilienfonds in der bestehenden Rechtsform bei einer um-
fanglichen Aufklarung tber die Fristeninkongruenz fir eine sinnvolle Méglichkeit,
an der Wertschopfung im Immobilienbereich als Kleinanleger partizipieren. Wir
beflirchten, dass mit genau diesem Argument dann in Zukunft ausschlie3lich ge-
schlossene Fonds verkauft werden. Dies geschieht aber zum Nachteil des
Verbrauchers, weil dabei nicht anndhernd das gleiche Schutzniveau gewahrleis-
tet ist. Hier haben die Verbraucher in etlichen Fallen erhebliche Verluste bis hin
zu Nachschusspflichten tber sich ergehen lassen miissen. Auch die Rickgabe-
madglichkeit ist bei geschlossenen Fonds in keinster Weise mit den
Reaktionsmoglichkeiten bei offenen Fonds vergleichbar. Gerade die tagliche
Ruckgabemaoglichkeit bei offenen Fonds erzeugt beim Fondmanagement den
notwendigen Druck fur eine entsprechende Performance zu sorgen. Die Erfah-
rungen bei geschlossenen Fonds zeigen hingegen, dass man sich sehr stark auf
die Akquise konzentriert, es aber an wirklichen Anreizen fehlt, wahrend der Be-
wirtschaftung der Immobilie eine gute Performance zu erzielen: Der Verbraucher
kommt ja nicht oder nur schwer aus dem Investment.

IV. AlF-Regelungen

Die umzusetzende Richtlinie regelt nur alternative Investmentfonds, die sich an
professionelle Kunden richten. Wir bezweifeln, dass hier geregelten Fondstypen
Uberhaupt fur Privatkunden im Sinne des § 31a Abs. 3 WpHG geeignet sind. Der
vzbv sieht erheblichen Nachbesserungsbedarf, um ein anndhernd angemesse-
nes Verbraucherschutzniveau zu erreichen.

1. Regulierung der Vermittler

Auch hier gilt das oben schon zum Vertrieb von Sondervermégen Gesagte. Hin-
zukommen aber bei den alternativen Investmentfonds noch eine gesteigerte
Informations- und Beratungspflicht aufgrund der hohen Komplexitat und des er-
hohten Risikos fiir den Investor. Dies stellt besondere Anforderungen an die
Fahigkeiten der Mitarbeiter in den Aufsichtsbehdrden. Ein solches einheitlich ho-
hes Niveau kann nur Uber die Aufsicht durch die BaFin gewéhrleistet werden.

2. Zugangsbeschrédnkungen und Vertriebszulassung bei offenen Publi-
kums — AIF

Mit dem Investmentmodernisierungsgesetz im Jahre 2003 wurden Single-
Hedgefonds auch als Publikumsfonds zugelassen. Allerdings wurde der 6ffentli-
che Vertrieb in § 112 Abs. 2 InvG verboten. Nunmehr stuft man sie richtiger
Weise wieder als Spezialfonds ein, so dass der Zugang nur professionellen An-
legern maglich ist. Dach-Hedgefonds sollen jedoch als Publikumsfonds dem
Privatanleger zuganglich sein. Vor dem Hintergrund, dass die Zielfonds samtlich
vom gleichen Anbieter stammen dirfen und damit die gesamte Wertschopfungs-
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kette innerhalb eines Unternehmens erbracht werden kénne, stellt sich die Frage,
ob diese Abgrenzung angemessen ist. Wir sprechen uns insoweit auch fiir Dach-
Hedgefonds fir eine Zugangsbeschrankung zumindest fur Privatkunden im Sinne
des § 31a Abs. 3 WpHG aus.

Bei den anderen offenen Publikums — AlF halten wir es fur erforderlich, dass die
BaFin fur alle (also auch die inlandischen) AIF eine Zulassung zum Vertrieb an
Privatkunden prift. Bisher ist dies nach formalen Kriterien in § 283 KAGB-E nur
fur EU-AIF und auslandische AIF vorgesehen. Innerhalb der Zulassungspriifung
sollte dann auch eine materielle Geeignetheitsprifung des konkreten Angebots
fur Privatkunden vorgesehen werden.

3. Vertriebsbeschrankung bei geschlossenen Publikums — AIF

Bei geschlossenen Publikums — AlF spricht sich der vzbv fiir ein grundsétzliches
Verbot des Vertriebs an Privatkunden im Sinne des § 31a Abs. 3 WpHG aus.
Entsprechendes hat der vzbv im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens zum
Gesetz zur Neuregelung der Rechtsverhéltnisse bei Schuldverschreibungen aus
Anleihen fur strukturierte Anleihen gefordert. Damals wurde diese Forderung wie
folgt begriindet:

»Ein Grof3teil der angebotenen Zertifikate wird von Emissionsbanken mit einer
Vielzahl von Optionen und Garantien ausgestattet, bei denen selbst professio-
nelle Marktteilnehmer nur schwer ermitteln kénnen, wie weit der vom
Emissionshaus verlangte Preis von einem fairen Marktpreis abweicht. Durch
diese Intransparenzen kénnen zu Lasten der Verbraucher teure und riskante
Finanzprodukte verduf3ert werden, die bei transparenteren Produkten, wie bei-
spielsweise Investmentfonds, nicht akzeptiert werden wirden. Selbst eine
ausfihrliche Information durch ein Wertpapierprospekt reicht nicht aus, den
Verbraucher in die Lage zu versetzen, das Produkt zu verstehen. Diese Kom-
plexitat der Produkte fiihrt dazu, dass sich der Privatkunde allein auf die
Richtigkeit der Aussagen seines Beraters verlassen muss. Den im Rahmen ei-
nes solchen Beratungsgespraches getétigten Angaben des Anlageberaters ist
der Privatanleger aufgrund des regelmafR3ig bestehenden Wissensunterschieds
nicht selten hilflos ausgeliefert.

Dieser Vorschlag stellt sicher, dass strukturierte Anleihen nur noch an Kunden
vertrieben werden dirfen, die aufgrund ihrer Erfahrung ,auf Augenhéhe” mit
dem Emittenten oder dem Vertrieb solcher Anleihen agieren kénnen. ... Die
Beschrénkung der VeraufRerung von strukturierten Anleihen an Privatkunden ist
sachgerecht, denn es ist keinerlei volkswirtschaftlicher Nutzen darin zu erken-
nen, dass erhebliche Teile der Altersversorgung breiter Bevélkerungskreise in
Finanzprodukten angelegt werden, die die Verbraucher und Verbraucherinnen
nicht verstehen.”

Diese Begrindung lasst sich eins-zu-eins auf eine Vertriebsbeschrédnkung von
geschlossenen Publikums — AIF bertragen. Eine solche Vertriebsbeschrankung
ist richtlinienkonform, da Art. 43 der Richtlinie 2011/61/EU eine Offnungsklausel
darstellt. Dementsprechend geht auch die Européische Kommission zunachst
von einem Verbot des Vertriebs an Kleinanleger aus. Dies sollte auch so in
Deutschland beibehalten werden.
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4. Zulassung der Manager

In unseren Stellungnahmen zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und
Vermodgensanlagenrechts hatten wir stets kritisiert, dass sich die Aufsicht aus-
schlieB3lich auf den Emittenten einer Vermdgensanlage beziehen soll. Nach
unserer Auffassung war und ist es viel wichtiger, die dahinter stehenden Perso-
nen (Initiatoren und Griindungsgesellschafter) in die Aufsicht einzubeziehen. Von
deren Zuverlassigkeit und fachlichen Qualifikation héngt der Erfolg der Vermo-
gensanlage maf3geblich ab. Unmittelbar ihnen gegeniiber sind Sanktionen zu
verhangen. Sanktionen gegentiber dem geschlossenen Fonds wirken sich dem-
gegeniber im Zweifel vor allem gegen die Fondsanleger aus.

In diesem Zusammenhang begrii3en wir, dass die Manager selbst unter ande-
rem ein Anfangskapital von mindestens 125.000 Euro, eine
Berufshaftpflichtversicherung, ein Risiko- und ein Liquiditatsmanagement sowie
zwei kompetente Geschéftsleiter nachweisen missen. Andernfalls die Erlaubnis
fur die Manager versagt wird.

5. Verwahrstelle

Wir halten die verpflichtende Einrichtung von Verwahrstellen bei AIF insbesonde-
re bei geschlossenen Fonds fiir sinnvoll. Um ein gleiches Schutzniveau zu
gewahrleisten, hatten wir es fir sinnvoll erachtet, wie bei OGAW-Vermogen in §
64 Abs. 2 KAGB-E nur Depotbanken zuzulassen. Artikel 23 Abs. 3 der Richtlinie
2011/61/EU lasst die in 8§ 76 Abs. 2 KAGB-E genannten Alternativen zu. Wir
sprechen uns jedoch ausdricklich dagegen aus, diesen Katalog um weitere Be-
rufsgruppen wie Rechtsanwalte oder Notare zu erweitern. Diese Berufsgruppen
unterstehen nicht der Aufsicht durch die BaFin und missen per se nicht tiber
spezifische Fachkenntnisse verfligen. Zusétzliche Probleme ergeben sich bei
den Berufsgruppen aufgrund bestehender Interessenkonflikte, weil sie in der Re-
gel mit den Managern/Initiatoren in einer Geschéftsbeziehung stehen. Von daher
stellt sich die Frage, wie sie dann etwaige Anspriiche der Anleger nach 8§ 85
KAGB-E geltend machen wollen.

6. Bewertung und Bewerter

Der reellen Bewertung des Investitionsobjekts kommt eine essentielle Bedeutung
zu. Dies gilt insbesondere beim Ankauf des Objekts. Hier besteht die Gefahr,
dass durch eine hohere Bewertung des Objekts eine hohere Fremdfinanzierung
madglich ist. Nicht nur, dass der Verbraucher dadurch tiber den wahren Wert der
Immobilie in die Irre gefihrt wird, auch die Loan-to-value ratio, also das Verhalt-
nis des Kreditbetrages zum Verkehrswert des Objektes ist von Anfang an falsch.
Dies zwingt dann in der Folge dazu, die spateren Bewertungen auch kinstlich
hochzuhalten, um nicht in die Nahe einer Insolvenz zu riicken. Gerade bei Ein-
Objekt-Fonds sind daher die Ankaufgutachten offenzulegen. Insoweit muss eine
Erganzung der vorgeschlagenen Regelungen erfolgen.

Zusatzlich kommt der Unabhangigkeit und Kompetenz der Bewerter eine essen-
tielle Bedeutung zu. Dies dazu vorgesehen Regelungen in § 212 KAGB-E fur
offene AIF und in 8§ 238 KAGB-E flr geschlossene AIF reichen bei weitem nicht
aus. Hier sollten die Regelungen des bisherigen 8§ 77 InvG Gibernommen werden.
Im Einzelnen fordert der vzbv, dass die Bewertung nur extern durch einen Sach-
verstandigenausschuss mit mindestens einem Hauptgutachter und einem
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Nebengutachter erfolgt, dass bei speziellen Anlageobjekten die dafir erforderli-
che Expertise im Ausschuss angemessen vertreten ist und dass maogliche
Interessenkonflikte durch effektive Mechanismen unterbunden werden. Auch
hierzu enthalt der bisherige § 77 Abs. 2 InvG sinnvolle Vorgaben, wie etwa die
Einnahmengrenze von 30% der Gesamteinnahmen von einer Verwaltungsgesell-
schaft, eine Rotation des externen Bewerters nach langstens 6 Jahren und eine
nachfolgende cooling down-Phase.

Parallel muss es eine personliche Haftung des Sachverstidndigen gegentiber den
Anlegern geben. Zur Absicherung etwaiger Anspriche der Verbraucher muss ei-
ne Berufshaftplichtversicherung mit ausreichender Deckung vorgehalten werden.

7. Deckelung und Offenlegung von Provisionen

In 270 KAGB-E ist vorgesehen, die bisherige Regelung des § 125 InvG auf AlF
zu Ubertragen. Danach kdnnen die Verbraucher bei ratierlichen Sparleistungen
nicht sofort mit den gesamten Abschluss- und Vertriebskosten belastet werden.
Dies ist positiv zu bewerten, reicht aber nicht aus, weil der Verbraucher bei einem
Investment mit einem Einmalbetrag nicht vor Gibergebihrlichen Kostenbelastun-
gen infolge von Zuwendungen an den Vertrieb geschitzt wird. Gerade bei
geschlossenen Fonds erreichen die Zuwendungen des Managers/Initiators an
den Vertrieb oft den zweistelligen Bereich. Dies ist einer der Griinde, warum die
Renditeversprechen/-annahmen sich von vorneherein nicht eintreten konnen. Wir
halten es daher fur unabdingbar, die Summe aller Zuwendungen an den Verk&au-
fer der Hohe nach zu deckeln. Als Richtschnur kann der Hochstzillmersatz nach
der Deckungsrickstellungsverordnung von 4% der Planbeitragssumme herange-
zogen werden.

Zusétzlich sind sdmtliche Zuwendungen in Euro und Cent durch die Verkaufer of-
fenzulegen.

8. Mietgarantien

Stellenweise wird dem Verbraucher eine héhere Sicherheit suggeriert, weil bei
geschlossenen Immobilienfonds Mietgarantien ausgesprochen werden. Hier
muss auf eine Werthaltigkeit der Mietgarantie geachtet werden. Wir halten es da-
her fur erforderlich, dass die Garantie mit entsprechendem Eigenkapital unterlegt
wird. Fiir die Uberwachung der Eigenkapitalquote des Garantiegebers sollte die
BaFin zustandig sein.

V. Allgemeine Vorschriften

Hier werden die bisherigen Vorschriften aus dem InvG in das KAGB tbernom-
men und damit auch fiir AIF, insbesondere geschlossene Fonds anwendbar.
Dies fuhrt dazu, dass das bestehende Verbraucherschutzniveau bei geschlosse-
nen Fonds abgesenkt wird. Wir sprechen uns dafir aus, die bestehenden
Vorschriften aus dem InvG ausschlieR3lich auf Sondervermégen anzuwenden und
die bestehenden Regelungen aus dem Vermdgensanlagengesetz (VermAnIG)
auf geschlossene Publikumsfonds anzuwenden. Hier sollte es zudem beim
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Widerrufsrecht bei den bestehenden allgemeinen zivilrechtlichen Vorschriften
bleiben.

1. Haftung fur Verkaufsprospekte und wesentliche Anlegerinformatio-
nen

Nach § 20 Abs. 1 VermAnIG kann der Verbraucher diejenigen, der fir den Ver-
kaufsprospekt die Verantwortung tibernommen haben, und diejenigen, von
denen der Erlass des Verkaufsprospekts ausgeht, in Haftung nehmen. Dies ent-
spricht dem Personenkreis derjenigen, die fir die Richtigkeit des Prospekts
Verantwortung tibernehmen sollen. Lediglich bei einem fehlenden Prospekt wer-
den nach § 21 Abs. 1 VermAnIG der Emittenten der Vermdgensanlagen und der
Anbieter als Gesamtschuldner in Haftung genommen. Fehlerhafter Weise tber-
nimmt 8 272 Abs. 1 KAGB-E die Regelung aus § 21 Abs. 1 VermAnIG. Richtiger
ware es auf die Formulierung in § 20 Abs. 1 VermAnIG abzustellen. Dies wirde
dann auch der Formulierung in § 21 Abs. 1 Wertpapierprospektgesetz (WpPG)
entsprechen.

Zusatzlich sollte auch die Haftung fur fehlende Verkaufsprospekte aufgenommen
werden. Eine entsprechende Vorschrift findet sich in dem oben schon erwéhnten
§ 21 Abs. 1 VermAnIG aber auch in § 24 Abs. 1 WpPG.

2. Widerrufsrecht

Hier wird die Vorschrift ber den Widerruf bei Sondervermdgen in 8§ 126 InvG
nunmehr auf samtliche Investmentvermdogen tbertragen. Nunmehr soll der Ver-
braucher nach § 271 Abs. 4 KAGB-E Zug um Zug gegen Rickibertragung der
erworbenen Anteile oder Aktien, die bezahlten Kosten und einen Betrag, der dem
Wert der bezahlten Anteile oder Aktien am Tage nach dem Eingang der
Widerrufserklarung entspricht, rickerstattet bekommen. Diese Regelung macht
dann Sinn, wenn es sich um Finanzdienstleistungen handelt, deren Preis auf
dem Finanzmarkt Schwankungen unterliegt, auf die der Unternehmer keinen Ein-
fluss hat. Bei geschlossenen Fonds schwankt der Wert nicht innerhalb der zwei
Woaochen Widerrufsfrist, zumal eine Bewertung des Ankaufsobjekts sowieso gera-
de erst zeitnah stattgefunden hat und die Bewertung nach § 239 KAGB-E auch
nur einmal im Jahr erfolgen muss. Die Differenz zwischen Zahlbetrag und Wert
des Anteils ergibt sich im Wesentlichen daraus, dass damit im erheblichen MalRe
Provisionen an die Vermittler und Aufwendungen an die Initiatoren bestritten
werden. Die Schutznorm fir den tberrumpelten Verbraucher wandelt sich in eine
Schutznorm fur den Uberrumpelnden Verkaufer. Dem treten wir entschieden ent-
gegen. Da es innerhalb der zwei Wochen keine Wertdnderung am Anlageobjekt
gebeten hat (andernfalls ist das Ankaufgutachten unrichtig gewesen) muss der
Verbraucher entsprechen der allgemeinen zivilrechtlichen Regeln (88 357 Abs. 1
i.V.m. 8 346 Abs. 1) das eingezahlte Geld Zug um Zug gegen Ruckibertragung
des Anteils zurtickerhalten.
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