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MARNAHMENPAKET ZUR WEITEREN STARKUNG DES ANLEGERSCHUTZES
IM BEREICH DER VERMOGENSANLAGEN UND GESCHLOSSENEN PUBLIKUMSFONDS

Anlegerschutz ist ein wichtiges Ziel der Bundesregierung bei der Finanzmarktregulierung. Dafiir
wurde in den letzten Jahren viel getan und erreicht, etwa durch die Neuerungen des
Kleinanlegerschutzgesetzes von 2015. Inzwischen ist die Regulierung von Vermdgensanlagen
und geschlossenen Publikumsfonds auf einem vergleichbaren Schutzlevel wie diejenige fir
Wertpapiere.

Doch die Entwicklungen an den Finanzmarkten bleiben nicht stehen und Erfahrungen aus der
Anwendungspraxis, unter anderem die Insolvenz eines groflen Anbieters von
Vermdgensanlagen, machen deutlich, dass der Schutz von Anlegern weiter gestarkt werden
muss. Zu diesem Zweck haben sich das Bundesministerium der Finanzen (BMF) und das
Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz (BMJV) auf ein MaRnahmenpaket zur
Starkung des Anlegerschutzes verstandigt. Es erweitert die Kompetenzen der Finanzaufsicht bei
der Uberwachung von Finanzprodukten wie auch bei deren Vertrieb. Vermégensanlagen werden
noch strenger reguliert. Zusatzlich wird die BaFin ihre Zustandigkeit fir den kollektiven
Verbraucherschutz verstarkt zur Aufklarung und Bildung von Verbrauchern im Bereich Finanzen
nutzen.

Im Einzelnen geht es um folgende MaRnahmen:

1. Abschaffung sogenannter unvollstandiger Verkaufsprospekte

2. Verbot von Blindpool-Konstruktionen bei Vermégensanlagen

3. Beschrankung des Vertriebs von Vermdgensanlagen auf beaufsichtigte Vermittler

4. Bessere Prifungsmaoglichkeit der Rechnungslegung von Vermégensanlagenemittenten

5. Verpflichtende Mittelverwendungskontrolle durch unabhdngigen Dritten im Fall von
Direktinvestments

6. Konsequente Nutzung der Produktinterventionsbefugnis bei Vermégensanlagen

7. Abschaffung der bloRen Registrierungsmaoglichkeit bei geschlossenen Publikumsfonds

8. Ubertragung der Aufsicht iiber freie Finanzanlagenvermittler auf die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
9. Verstarkte BaFin-Aktivitaten zur Verbraucherbildung im Bereich Vermdgensanlagen

Mit diesen gesetzlichen und aufsichtlichen Malinahmen soll ein Umfeld geschaffen werden, in
dem insbesondere auch Privatanlegern, unter Berlicksichtigung ihrer Risikotragfahigkeit,
weitestgehend eigenverantwortliche Anlageentscheidungen ermdéglicht werden. Die geplanten
MaRnahmen sorgen, wo erforderlich und sinnvoll, fir erhéhte Transparenz, ein besseres
Verstandnis der Anleger fiir Finanzthemen, eine Priifung der Vermdgensanlagen stets zumindest
auf Angemessenheit fir den Anleger durch sachkundige Intermedidre, ein Verbot von
Vermoégensanlagen, die erhebliche Anlegerschutzbedenken aufwerfen, sowie eine
Vereinheitlichung des Aufsichtsniveaus.



1. Abschaffung sogenannter unvollstindiger Verkaufsprospekte

Bislang erlaubte das Vermdgensanlagengesetz sogenannte unvollstandige
Verkaufsprospekte. Bei diesen Verkaufsprospekten sind einzelne Angebotsbedingungen wie
die Hohe der Zinszahlungen nicht bei der Prospektbilligung durch die BaFin enthalten,
sondern werden erst bei Angebotsbeginn vom Anbieter nachgetragen. Unvollstandige
Verkaufsprospekte sollen nicht mehr moglich sein. Das sieht das Gesetz zur weiteren
Ausfiihrung der EU-Prospektverordnung und zur Anderung von Finanzmarktgesetzen vor,
das die Bundesregierung am 23. Januar 2019 verabschiedet hat und das insoweit am 16. Juli
2019 in Kraft getreten ist. Die Abschaffung dient dem Anlegerschutz und erhéht die
Transparenz. So ist zum Beispiel die Kalkulation von Prognosen ohne die Angabe von
Angebotsbedingungen wie Zinszahlung, Kaufpreis und Rickkaufpreis gerade bei
Direktinvestments kaum sinnvoll zu treffen. Fiir Vermdgensanlagen finden typischerweise
keine Angebote mit einem vorgelagerten Preisfindungsprozess statt, so dass auch kein
Bedarf fiir solche unvollstandigen Verkaufsprospekte besteht.

2. Verbot von Blindpool-Konstruktionen bei Vermégensanlagen

Bei Vermdgensanlagen haben die sogenannten Blindpool-Konstruktionen inzwischen einen
hohen Anteil. Es handelt sich dabei um Konstellationen, in denen die konkreten Anlage-
objekte, die mit den Anlegergeldern finanziert werden sollen, zum Zeitpunkt der Prospekt-
erstellung noch nicht feststehen. Mangels feststehender Anlageobjekte ist damit die Bewer-
tung der Vermogensanlage fiir die Anleger erschwert. Anleger erhalten kein detailliertes Bild
des Geschdftsmodells und kénnen folglich schlechter abschatzen, mit welcher Wahrschein-
lichkeit die versprochene Rendite erzielt werden kann. Es fehlt in einem solchen Stadium
auch am Abschluss wesentlicher (Vor-)Vertrage etwa tber die Anschaffung oder Herstellung
der Anlageobjekte, so dass die Anleger wichtige Geschaftspartner des Emittenten nicht
kennen und diese folglich auch nicht beurteilen kénnen. In der Folge verringert sich die
Bedeutung des Verkaufsprospekts sowohl als Transparenz- als auch als Haftungsdokument,
da die Prospektangaben zum Anlageobjekt bei Blindpool-Konstruktionen wenig konkret und
die Angabentiefe deutlich geringer als sonst ist. Vermdgensanlagen in Form von Blindpool-
Konstruktionen sollen daher kiinftig Privatanlegern nicht mehr 6ffentlich angeboten werden
dirfen.

Besteht das Anlageziel darin, mit noch nicht im Einzelnen feststehenden, unter Umstanden
breit gestreuten Anlageobjekten Ertrage zu erzielen, besteht die Mdglichkeit, fiir Anbieter
einen geschlossenen Fonds aufzulegen bzw. fiir Anleger darin zu investieren. Da die Verwal-
ter von geschlossenen Fonds mit Sitz in Deutschland grundsatzlich eine Erlaubnis bendétigen,
fallen sie unter die umfassende Aufsicht der BaFin; zudem unterliegen geschlossene
Publikumsfonds, die in Deutschland aufgelegt werden, auch einer Produktaufsicht durch die
BaFin.

3. Beschrinkung des Vertriebs von Vermégensanlagen auf beaufsichtigte Vermittler

Im Fall des Eigenvertriebs durch den Anbieter der Vermogensanlage erfolgt regelmaliig
keine Anlagevermittlung oder -beratung und damit auch keine Priifung der Angemessenheit
beziehungsweise der Geeignetheit der Vermogensanlage fiir den Anleger. Zugleich hat der
Anbieter der Vermdgensanlage ein starkes Interesse an der erfolgreichen Platzierung seiner
Vermoégensanlage. Um kiinftig in jedem Fall zumindest eine Angemessenheitsprifung und
ggf. eine Geeignetheitspriifung sicherzustellen, soll der Vertrieb von Vermdgensanlagen auf
die Anlagevermittlung und die Anlageberatung durch Finanzdienstleistungsinstitute und
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Finanzanlagenvermittler beschrankt werden. Diese Intermedidre stehen unter laufender
Aufsicht und haben neben der Angemessenheits- beziehungsweise Geeignetheitspriifung
besondere Verhaltens- und Transparenzpflichten einzuhalten. Sie missen die entsprechende
Sachkunde besitzen und kdnnen Anlegern folglich bei der Anlageentscheidung und Auswahl
von Vermogensanlagen unterstlitzend zur Seite stehen. Anleger sollen also grundsatzlich
nicht mehr allein auf die eigene Bewertung der Vermogensanlagen mittels Prospekt bzw.
Vermogensanlagen-Informationsblatt angewiesen sein.

4. Bessere Prifungsmoglichkeit der Rechnungslegung von Vermégensanlagen-
emittenten

Seit dem Kleinanlegerschutzgesetz 2015 kann die BaFin eine Priifung der Rechnungslegung
des Emittenten von Vermdgensanlagen anordnen, soweit konkrete Anhaltspunkte fiir einen
VerstolR gegen Rechnungslegungsvorschriften vorliegen. Daflir reichen bloRe Spekulationen,
vage Verdachtsmomente und nicht nachweisbare Behauptungen nicht aus. Sollen jedoch
Vermutungen zu konkreten Anhaltspunkten verdichtet werden, muss die BaFin bei dem
Emittenten oder Dritten nachfragen koénnen. Daher soll die Befugnis der BaFin zur
Anordnung von Sonderpriifungen der Rechnungslegung erganzt werden durch das Recht,
Auskiinfte und die Vorlage von Unterlagen verlangen zu kénnen, und zwar nicht erst zum
Zweck der Durchfihrung der Sonderpriifung, sondern bereits zur Klarung im Vorfeld.

5. Verpflichtende Mittelverwendungskontrolle durch unabhdngigen Dritten im Fall
von Direktinvestments

Fir Anleger stellen die Jahresberichte der Emittenten von Vermodgensanlagen eine
wesentliche Informationsquelle zu deren Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage dar. Aus
Jahresabschliissen und Lageberichten ergeben sich jedoch bei Emittenten von
Direktinvestments in Sachglter keine ausreichenden Informationen Uber die Existenz der
Sachgiiter, wenn das wirtschaftliche Eigentum an diesen nicht bei dem Emittenten, sondern
bei den einzelnen Anlegern liegt. Zwar lasst sich aus der Existenz der Sachguter allein nicht
unmittelbar ableiten, ob ein Emittent seine Zins- und Rickzahlungsverpflichtungen erfiillen
konnen wird, aber ihr Vorhandensein ist dafiir zumindest notwendige, wenn auch nicht
hinreichende Bedingung. Daher sollen Emittenten von Direktinvestments gesetzlich dazu
verpflichtet werden, einen geeigneten unabhangigen Dritten (zum Beispiel Rechtsanwalt,
Wirtschaftspriifer) zu beauftragen, der eine Mittelverwendungskontrolle vornimmt. Das
Ergebnis dieser Mittelverwendungskontrolle soll durch die Emittenten verdffentlicht
werden.

6. Konsequente Nutzung der Produktinterventionsbefugnis bei Vermogensanlagen

Werfen Vermogensanlagen erhebliche Bedenken fiir den Anlegerschutz auf, kann die BaFin
von ihrer Produktinterventionsbefugnis Gebrauch machen und die Vermarktung, den
Vertrieb und den Verkauf dieser Vermodgensanlagen beschranken oder sogar verbieten. Es
handelt sich um ein scharfes Schwert, das mit Bedacht eingesetzt werden muss, sofern
andere Mittel zum Schutz von Anlegern nicht ausreichen. Mitte Marz 2019 hat die BaFin
offentlich gemacht, dass sie bestimmte Fallgruppen, die durchaus auch in Kombination
auftreten konnen, derzeit verstarkt im Blick behilt, da diese Fallgruppen Anhaltspunkte fiir
die mogliche Einleitung eines Produktinterventionsverfahrens bieten konnen. Ihr Augenmerk
legt die BaFin insbesondere auf Direktinvestments mit (vermeintlichem) Eigentumserwerb
und (Direkt-)Investments im Ausland mit erschwertem Zugriff auf Vermégenswerte. Eine
solche konsequente Anwendung der Produktinterventionsbefugnis beinhaltet nach

3



Einleitung des Produktinterventionsverfahrens auch die Anhérung des Emittenten oder
Anbieters durch die BaFin. Teilweise fiihrt bereits die Anhoérung beziehungsweise die
Ankilndigung einer ProduktinterventionsmaBnahme dazu, dass das Angebot beendet und
der Vertrieb der betreffenden Vermdégensanlage durch den Anbieter eingestellt oder gar
nicht erst aufgenommen wird.

7. Abschaffung der bloRen Registrierungsmoglichkeit bei geschlossenen
Publikumsfonds

Nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) gibt es Fondsverwalter, die eine Erlaubnis haben
und den Anforderungen des KAGB vollumfanglich unterliegen, und solche mit niedrigerem
Fondsvolumen, die sich nur registrieren lassen missen und fir die nur geringe
Anforderungen gelten. Die Registrierung erweckt gegenlber Anlegern womdglich den
Eindruck, dass es sich um laufend durch die BaFin kontrollierte Fondsverwalter und deren
Produkte handelt. Dieser Erwartung kann die BaFin jedoch wegen der geringeren
gesetzlichen Anforderungen und der geringeren aufsichtlichen Erkenntnisquellen nicht
gerecht werden. Um ein einheitlich hohes Niveau etwa hinsichtlich der Qualifikation der
Fondsverwalter und der Einhaltung der gesetzlichen Pflichten zu gewdhrleisten, sollen
kiinftig alle Verwalter geschlossener Publikumsfonds der Erlaubnispflicht unterliegen und
die bloRRe Registrierungsmoglichkeit fiir diese Verwalter abgeschafft werden. Fiir Verwalter
bereits aufgelegter geschlossener Publikumsfonds, die lediglich registriert sind, soll eine
Bestandsschutzregelung vorgesehen werden.

8. Ubertragung der Aufsicht iiber freie Finanzanlagenvermittler auf die BaFin
Entsprechend dem Koalitionsvertrag wird die Aufsicht Gber freie Finanzanlagenvermittler
schrittweise auf die BaFin tibertragen. Damit soll eine einheitliche und qualitativ hochwertige
Finanzaufsicht im Bereich der Finanzanlagenvermittlung erreicht werden. Bisher fallen die
freien Finanzanlagenvermittler je nach Bundesland unter die Aufsicht der Gewerbedamter
bzw. Industrie- und Handelskammern. Da die freien Finanzanlagenvermittler neben offenen
Fonds in der Regel auch geschlossene Fonds und Vermégensanlagen vermitteln, wird die
Aufsichtstibertragung auf die BaFin zugleich zur Vereinheitlichung des Anlegerschutzes beim
Vertrieb dieser Anlageprodukte beitragen.

9. Verstirkte BaFin-Aktivititen zur Verbraucherbildung im Bereich Vermégens-
anlagen

Damit Anleger die ihnen zur Verfligung gestellten Informationen verstehen und bewerten
konnen, bendtigen sie finanzielle Kenntnisse. Im Rahmen ihrer Zustandigkeit fir den
kollektiven Verbraucherschutz nutzt die BaFin ihre Erfahrungen auch, um Verbraucher iber
Finanzthemen zu informieren. Hierzu tragen beispielsweise Rubriken auf der BaFin-
Internetseite wie ,Finanzwissen auf einen Blick®, regelmaRige Artikel im BaFin-Journal wie
zum Beispiel ,Geeignetheitserklarung: Wichtiges Dokument fir Verbraucher und
Broschiiren wie zum Beispiel ,Anlageberatung — Was Sie als Kunde beachten sollten® bei.
Zusatzlich nimmt die BaFin an einschligigen Messen und Veranstaltungen zum
Verbraucherschutz teil. Ein Aufsichtsschwerpunkt der BaFin ist 2019 die Starkung ihres
Profils im kollektiven Verbraucherschutz. Diese Aktivitaten zur Verbraucheraufklarung in den
Bereichen Bankgeschdfte und Kredite, Geldanlage und Wertpapiere sowie Versicherungen
und Altersvorsorge wird die BaFin kiinftig intensivieren, indem Aufklarungsbedarf
zielgerichtet identifiziert wird und Aufklarungsmafinahmen umgesetzt werden.



Dazu werden verstarkt Verbrauchererhebungen durchgefiihrt. Diese Erhebungen sollen auch
die Bereiche der Vermdgensanlagen und der geschlossenen Publikumsfonds umfassen. So
konnen die MaRnahmen der Verbraucheraufklarung gezielter an den bestehenden
Aufklarungsbedarf und das tatsachliche Verbraucherverhalten angepasst werden. Neben den
bereits genannten MalRnahmen ist geplant, weitere ,Digitale Stammtische“ durchzufihren.
Hier kdnnen sich Fortbilder, die in der Seniorenarbeit aktiv sind, zu aktuellen IT-Themen mit
fachkundigen Experten austauschen. Ein Schwerpunkt liegt dabei auf der Vermittlung von
Kompetenzen zur sicheren Nutzung digitaler Medien. Auf diese Malknahme der
Verbraucheraufklarung greift die BaFin seit 2017 zuriick. Bei den ,Digitalen Stammtischen®
handelt es sich um ein Angebot des Projektes Digital-Kompass. Der Digital-Kompass ist ein
gemeinsames Projekt der Bundesarbeitsgemeinschaft der Senioren-Organisationen und
Deutschland sicher im Netz e.V. und wird durch das Bundesministerium der Justiz und fir
Verbraucherschutz geférdert. Um auch andere Zielgruppen adressatengerecht anzusprechen,
plant die BaFin, Erklarvideos zu finanziellen Themen wie z.B. der Kreditaufnahme, der
Altersvorsorge und der Geldanlage auf ihrer Internetseite zu veroffentlichen.



