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Anlegerschutz auf dem Grauen Kapitalmarkt

Vorbemerkung der Fragesteller

Am 22. Januar 2014 hat die Prokon Regenerative Energien GmbH (im Folgen-
den: Prokon) beim Landgericht Itzehoe die Eroffnung eines Insolvenzver-
fahrens beantragt. Zuvor hatte Prokon mit Schreiben vom 10. Januar 2014 an-
gesichts der durch die Riickzahlung von gekiindigtem Genussrechtskapital be-
lasteten Liquiditétslage an seine Anlegerinnen und Anleger appelliert, auf
Kiindigungen gezeichneter Genussrechte sowie die Ausschiittung der Zins-
zahlungen bis zum 31. Oktober 2014 zu verzichten. Die dabei von Prokon er-
hoffte Zusage der Genussrechtsinhaber, mindestens 95 Prozent des Genuss-
rechtskapitals im Unternehmen zu belassen, wurde nicht erreicht. Durch die
Emission von Genussrechten sammelte Prokon in den letzten Jahren von rund
74 000 Anlegerinnen und Anlegern iiber 1 Mrd. Euro an Geldern ein und ver-
fligte allein im Windkraftbereich iiber einen Werbeetat in Hohe von 85,5 Mio.
Euro, der hauptsichlich zur Anwerbung neuer Genussrechtsinhaber genutzt
wurde (www.prokon.net ,,Leistungsbilanz (Ertragslage) des Geschéftsbereichs
Windenergie* vom 31. Oktober 2013). In den Verkaufsprospekten verwendete
Prokon auch irrefiihrende Werbeaussagen iiber die vermeintliche Sicherheit der
Geldanlage (Schleswig-Holsteinisches Oberlandesgericht, Urteil vom 5. Sep-
tember 2012, Az. 6 U 14/11).

Fiir das 6ffentliche Angebot von — nicht in Wertpapieren im Sinne des Wert-
papierprospektgesetzes (WpPGQG) verbrieften und nicht als Anteile an Invest-
mentvermdgen im Sinne des § 1 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs
(KAGB) ausgestalteten — Genussrechten und anderen Vermogensanlagen be-
steht aufler den vertriebsbezogenen Vorschriften, der Prospektpflicht sowie
Rechnungslegungsvorschriften keinerlei Regulierung auf der Anbieter- oder
Produktebene.

1. Wie beurteilt die Bundesregierung — nicht zuletzt angesichts der von Prokon
beantragten Insolvenzerdffnung — die Risiken von Genussrechten als nicht
in Wertpapieren im Sinne des WpPG verbriefte und nicht als Anteile an In-
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vestmentvermdgen im Sinne des § 1 Absatz 1 des KAGB ausgestaltete Ver-
mogensanlagen fiir die Vermdgensbildung und Altersvorsorge von Privat-
anlegern vor dem Hintergrund, dass es bei solchen Vermdgensanlagen we-
der eine (liber die Prospektpflicht hinausgehende) Zulassungspflicht noch
spezielle materielle Produktregeln gibt (es wird um eine allgemeine Ein-
schitzung gebeten, in dem Wissen, dass die Geeignetheit einer Kapitalan-
lage im Einzelfall von der Risikobereitschaft, der Renditeerwartung, dem
Anlagevolumen und dem eingesetzten Vermdgensanteil abhingt)?

Eine allgemeingiiltige Einschétzung der Risiken von Genussrechten ist nicht
moglich. Das mit einem Genussrecht verbundene Risiko hingt entscheidend
— ebenso wie bei echten Unternehmensbeteiligungen (z. B. Aktien) und echtem
Fremdkapital (z. B. Unternehmensanleihen) — von der individuellen wirtschaft-
lichen Situation des ausgebenden Unternehmens ab. Zudem handelt es sich bei
Genussrechten um gesetzlich nicht typisierte Vertrage, so dass ihr genaues Risi-
koprofil maB3geblich von der konkreten vertraglichen Ausgestaltung abhéngt. Im
Hinblick auf die Geeignetheit von Genussrechten fiir die Vermogensbildung und
Altersvorsorge von Privatanlegern kann lediglich darauf verwiesen werden, dass
Genussrechten wie jeder direkten Anlage in einzelne Anlageobjekte (z. B. Ak-
tien oder Immobilien) keine Risikomischung inhérent ist, eine gegebenenfalls
fiir erforderlich erachtete Risikomischung daher anderweitig erfolgen muss.

2. Welchen gesetzlichen Handlungsbedarf sieht die Bundesregierung beim An-
legerschutz im Bereich des sogenannten Grauen Kapitalmarktes auf Anbie-
ter-, Produkt- und/oder Vertriebsebene angesichts der Stellungnahme des
Bundesministers der Justiz und fiir Verbraucherschutz, Heiko Maas, dass der
Fall Prokon wieder einmal zeige, ,,dass es im grauen Kapitalmarkt Regulie-
rungsbedarf gibt* (vgl. www.handelsblatt.com/politik/deutschland/kapital-
markt-regulierung-maas-reagiert-nach-prokon-desaster/9373586.html) und
angesichts der Aussage des Parlamentarischen Staatssekretirs im Bundes-
ministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz, Ulrich Kelber, die aktu-
elle Debatte um Prokon zeige, dass der Verbraucherschutz im Bereich des
Finanzmarkts gestirkt werden miisse (vgl. Handelsblatt vom 21. Januar
2014, S. 8)?

3. Bedarf es unter Anlegerschutzgesichtspunkten beim &ffentlichen Angebot
von Genussrechten und anderen Vermdgensanlagen einer — iiber die Kohé-
renz- und Verstindlichkeitspriifung hinausgehenden — inhaltlichen Prospekt-
priifung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
(bitte mit Begriindung)?

4. Wie bewertet die Bundesregierung in diesem Zusammenhang eine materielle
Prospektinhaltspriifung durch die verpflichtende Erstellung eines Wirt-
schaftspriifergutachtens (sog. IDW-S4-Standard) und dessen Hinterlegung
und Offenlegung bei der BaFin?

5. Inwiefern unterstiitzt die Bundesregierung — vor dem Hintergrund, dass
Prokon insgesamt iiber 1 Mrd. Euro an Anlegergeldern einsammelte und
allein im Jahr 2012 85,5 Mio. Euro zur Anwerbung neuer Genussrechtsinha-
ber aufwendete — den Vorschlag, Anbieter und Emittenten, die Vermdgens-
anlagen aktiv an Privatanleger vertreiben, ab einem bestimmten Emissions-
volumen einer Zulassungspflicht zu unterwerfen, um eine Ex-ante-Kontrolle
von Geschéftsmodellen im Retailvertrieb zu erreichen und gleichzeitig
Unternehmen der Realwirtschaft, die Vermdgensanlagen begeben, nicht die
Kapitalaufnahme am Beteiligungsmarkt zu erschweren?

Die Fragen 2 bis 5 werden wegen ihres Sachzusammenhangs gemeinsam be-
antwortet.
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Die Bundesregierung wertet die Erfahrungen aus dem Fall Prokon derzeit aus
und untersucht den bestehenden Rechtsrahmen auf etwaige Schutzliicken. Ent-
sprechend den Vereinbarungen im Koalitionsvertrag wird die Bundesregierung
insbesondere das Zusammenwirken von RegulierungsmaBBnahmen unter Betei-
ligung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) auf Prak-
tikabilitdt und Zielgenauigkeit tiberpriifen.

Sofern im Rahmen dieser Untersuchung Schutzliicken identifiziert werden, sind
mogliche Handlungsoptionen insbesondere in den Bereichen Transparenz, Ver-
triebsbeschrankungen und Aufsichtsbefugnisse denkbar. Ziel ist ein angemesse-
ner Schutz der Privatanleger, wobei ein ausgewogenes Verhiltnis zwischen
staatlicher Regulierung und Eigenverantwortung der Anleger angestrebt wird.

6. Welche Aufgaben und Befugnisse hat die BaFin, um Missstinden im Zusam-
menhang mit dem 6ffentlichen Angebot von Vermodgensanlagen entgegen-
zuwirken, und sollten diese Aufgaben und Befugnisse um aufsichtsrechtliche
Instrumente (beispielsweise Sonderpriifungen) erweitert werden?

GemailB § 8 Absatz 1 des Vermogensanlagengesetzes (VermAnlG) ist vor dem 6{-
fentlichen Angebot von Vermdgensanlagen der BaFin ein Verkaufsprospekt (§ 7
VermAnlG) zur Billigung vorzulegen. Die BaFin {iberpriift die eingereichten
Vermogensanlagen- Verkaufsprospekte darauf hin, ob alle gesetzlich vorge-
schriebenen Mindestangaben enthalten und diese verstindlich und wider-
spruchsfrei sind. Eine inhaltliche Priifung ist nicht vorgesehen. Hierauf ist ge-
mifB § 7 Absatz 2 Satz 1 VermAnlG auch auf dem Deckblatt des Prospekts hin-
zuweisen.

Weitere Befugnisse der BaFin im Zusammenhang mit dem 6ffentlichen Angebot
von Vermdgensanlagen sind in den §§ 16, 17, 18, 19 VermAnlG geregelt. Ins-
besondere muss die BaFin die Veroffentlichung eines Verkaufsprospekts unter-
sagen, wenn dieser nicht vollstdndig, kohérent oder verstindlich ist (§ 17 Ab-
satz 1 VermAnlG), oder das 6ffentliche Angebot der Vermogensanlage untersa-
gen, wenn ein Anbieter keinen erforderlichen Verkaufsprospekt verdffentlicht
hat (§ 18 Absatz 1 VermAnlG). Zudem ist die BaFin nach § 3 Satz 2 VermAnlG
befugt, im Rahmen der Aufsicht alle Anordnungen zu treffen, die erforderlich
und geeignet sind, um das Angebot von Vermdgensanlagen mit diesem Gesetz
und den auf Grund dieses Gesetzes erlassenen Bestimmungen im Einklang zu
halten. Uber diese Generalklausel kénnen jedoch weder die spezialgesetzlichen
Ermichtigungen erweitert werden, noch kann die gesetzgeberische Grundent-
scheidung, die der Prospektpriifung zu Grunde liegt, dadurch modifiziert wer-
den.

Die Bundesregierung wird im Rahmen der anstehenden Uberpriifung des beste-
henden Rechtsrahmens auch die Vorgaben des Vermdgensanlagegesetzes einbe-
ziehen. Im Ubrigen wird auf die Antwort zu den Fragen 2 bis 5 verwiesen.

7. Wie ist die Ankiindigung des Parlamentarischen Staatssekretirs im Bundes-
ministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz, Ulrich Kelber, zu ver-
stehen, die Finanzaufsicht BaFin sollte moglichst schnell in die Lage versetzt
werden, Finanzprodukte zu verbieten oder den aktiven Vertrieb zu unter-
sagen, sofern diese die Finanzmarktstabilitit gefdhrden oder unverhiltnis-
miBige Risiken fiir Anleger bergen (vgl. Handelsblatt vom 21. Januar
2014)?

Im Koalitionsvertrag wurde vereinbart, der BaFin die Moglichkeit einzurdumen,
entsprechend den europdischen Regeln den Vertrieb komplexer und intranspa-
renter Finanzprodukte zu beschrinken oder zu verbieten, sofern diese die Fi-
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nanzmarktstabilitdt gefdhrden oder unverhéltnisméBige Risiken fiir Anleger ber-
gen.

Die damit angesprochene Regelung auf europdischer Ebene wird im Rahmen
der Uberarbeitung der Richtlinie iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente (2004/39/
EG) ,,MiFID* in der neu zu erlassenden, diese Richtlinie flankierenden Verord-
nung (MiFIR — Markets in Financial Instruments Regulation) eingefiihrt wer-
den. Artikel 32 des Verordnungsentwurfs sicht dabei eine Befugnis der nationa-
len Aufsichtsbehdrden zum Verbot sowohl bestimmter Anlageprodukte als auch
bestimmter Vertriebsaktivititen vor, wenn diese die Finanzmarktstabilitit ge-
fihrden oder unverhiltnismiBige Risiken fiir Anleger bergen. Uber den Text der
MiFID/MiFIR wurde in den Trilogverhandlungen zwischen Rat, Kommission
und Europidischem Parlament am 14. Januar 2014 eine politische Einigung er-
zielt. Eine Verabschiedung des Dossiers ist noch in der laufenden Legislaturpe-
riode des Européischen Parlaments geplant.

Angesichts der Erfahrungen aus dem Fall Prokon priift die Bundesregierung au-
Berdem mogliche Handlungsoptionen unter Beriicksichtigung der EU-Vorgaben
u. a. in den Bereichen Vertriebsbeschrankungen und Aufsichtsbefugnisse.

8. Inwieweit ist es im Zusammenhang mit den Geschehnissen um Prokon ein
»wichtiger Schritt* (so die Stellungnahme von Bundesjustiz- und Verbrau-
cherschutzminister, Heiko Maas, vgl. Handelsblatt vom 21. Januar 2014),
das kollektive Kundeninteresse als Teil der Aufsichtstétigkeit der BaFin zu
verankern, wo doch Prokon keine erlaubnispflichtigen Bankgeschifte be-
treibt und damit nicht der Aufsicht der BaFin untersteht?

Wie hitte ein solcher Schritt isoliert den Inhabern der von Prokon emittier-
ten Genussrechte helfen konnen, wire er bereits passiert?

Die im Koalitionsvertrag beschlossene Verankerung des kollektiven Schutzes
der Verbraucher als wichtiges Ziel der Aufsichtstétigkeit der BaFin hat eine
grundsétzliche verbraucherpolitische Bedeutung. Die Tragweite dieses Vorha-
bens wird sich naturgemiB nicht isoliert, sondern erst im Zusammenspiel mit
weiteren MaBnahmen entfalten. Derzeit priift die Bundesregierung angesichts
der Erfahrungen aus dem Fall Prokon weitere mogliche Handlungsoptionen in
den Bereichen Transparenz, Vertriebsbeschrankungen und Aufsichtsbefugnisse.

9. Inwiefern hilt die Bundesregierung auch die Einfiihrung eines Finanz-
marktwiéchters fiir notwendig und sinnvoll, um die Interessen von Anlege-
rinnen und Anlegern — auch bei der Investition in Genussrechte — zu stér-
ken?

Wann ist mit der Einfiihrung des Finanzmarktwiéchters zu rechnen, und mit
welchen finanziellen Mitteln und Kompetenzen soll dieser ausgestattet wer-
den?

Der Koalitionsvertrag sieht die Einfiihrung einer speziellen Marktwéchterfunk-
tion ,,Finanzmarkt™ vor. Diese Tatigkeit soll den gesamten Finanzmarkt umfas-
sen, also auch den Vertrieb von Genussrechten an Verbraucherinnen und Ver-
braucher. Die Einzelheiten, die fiir die Einfilhrung eines solchen Konzeptes
erforderlich sind, werden derzeit gepriift.
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10. Durch wen, und in welcher Art und Weise wird die Einhaltung der den
Emittenten von Vermdgensanlagen obliegenden Pflichten des Dritten Ab-
schnitts des Vermdgensanlagengesetzes (VermAnlG) iiber die Rechnungs-
legung und Priifung iiberpriift?

Nach § 30 Absatz 3 VermAnlG ist das Bundesamt fiir Justiz die fiir die Priifung
von Ordnungswidrigkeiten nach § 30 Absatz 1 VermAnlG zustidndige Verwal-
tungsbehdrde. Stellt das Bundesamt fiir Justiz eine Ordnungswidrigkeit fest,
kann es eine Geldbufle von bis zu 50 000 Euro verhingen. Nach § 31 VermAnlG
fiihrt das Bundesamt fiir Justiz zudem Ordnungsgeldverfahren entsprechend
§ 335 des Handelsgesetzbuchs (HGB) durch, wenn die in den §§ 23 ff.
VermAnlG vorgesehenen Offenlegungspflichten nicht rechtzeitig erfiillt wer-
den. Es ist aber darauf hinzuweisen, dass die Regelungen nach § 32 Absatz 3
VermAnlG erstmals auf die Rechnungslegung fiir ein nach dem 31. Dezember
2013 beginnendes Geschéftsjahr anzuwenden sind.

11. Handelt es sich bei der Tétigkeit von Prokon (abgesehen von etwaigen Er-
laubnisfiktionen gemif §§ 343 ff. KAGB) um eine nach dem KAGB er-
laubnispflichtige Tatigkeit angesichts der Tatsache, dass Genussrechte
auch als Anteile an Investmentvermdgen i. S. d. § 1 Absatz 1 des KAGB
zu qualifiziert sein kdnnen, und falls nicht, handelt es sich bei Prokon um
ein ,,operativ titiges Unternechmen auBerhalb des Finanzsektors* (bitte mit
Begriindung)?

Ein Unternehmen féllt dann in den Anwendungsbereich des Kapitalanlagege-
setzbuches (KAGB), wenn es die in § 1 Absatz 1 KAGB genannten Merkmale
eines Investmentvermogens erfiillt. Dies gilt unabhingig von seiner Rechtsform.
Nach der Definition in § 1 Absatz 1 KAGB ist ein Unternehmen u. a. kein In-
vestmentvermdgen, wenn es ein operatives Unternehmen aullerhalb des Finanz-
sektors ist. Ob ein Unternehmen als ein operativ titiges Unternechmen auf3erhalb
des Finanzsektors anzusehen ist, ist im Lichte der Leitlinien der Européischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde zu Schliisselbegriffen der Richtlinie
2011/61/EU (AIFM-Richtlinie) vom 24. Mai 2013 auszulegen. Entsprechend
diesen Leitlinien sind insbesondere solche Unternehmen als operativ titig anzu-
sehen, die Immobilien entwickeln oder errichten, Giiter und Handelswaren pro-
duzieren, kaufen, verkaufen, tauschen oder sonstige Dienstleistungen au3erhalb
des Finanzsektors anbieten. Die Priifung, wer unter die Regelungen im Kapital-
anlagegesetzbuch fillt, liuft aufgrund der Ubergangsfristen der AIFM-Richt-
linie noch bis zum Juli 2014.

12. Wie bewertete die Bundesregierung, wenn ein Vehikel wie Prokon, bei
dem die Kapitaleinwerbung in solch einer GroBenordnung den Schwer-
punkt der Geschéftstétigkeit bildet, als ein ,,operativ titiges Unternechmen
auBlerhalb des Finanzsektors* angesehen wiirde und damit nicht in den An-
wendungsbereich des KAGB fiele, insbesondere angesichts der Tatsache,
dass es doch das Ziel der AIFM-Richtlinie war, Kapitalsammelstellen ver-
schirften anlegerschiitzenden Vorschriften auf Anbieterebene zu unter-
werfen?

Sieht die Bundesregierung Nachbesserungsbedarf bei der Fassung des An-
wendungsbereiches des KAGB (§ 1 Absatz 1)?

Die Definition von Investmentvermdgen und damit der Anwendungsbereich des
Kapitalanlagegesetzbuches sind europarechtlich zwingend in den Richtlinien
2009/65/EG (OGAW-Richtlinie) und 2011/61/EU vorgegeben. Sie werden
durch die Leitlinien der Européischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
zu Schliisselbegriffen der AIFM-Richtlinie vom 24. Mai 2013 konkretisiert.
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13. Istes zutreffend, dass die Bundesregierung die BaFin angewiesen hat, den
Verbraucherschutz bei der Priifung von Verkaufsprospekten bereits jetzt
,,stiarker in den Fokus zu nehmen und nicht zu warten, bis im Juli die Be-
stimmungen des neuen Kapitalanlagegesetzbuches voll wirksam werden*
(vgl. Siiddeutsche Zeitung vom 23. Januar 2014, S. 23)?

Wenn ja, welchen konkreten Inhalt hatte die Anweisung?

Das Bundesministerium der Finanzen hat den Fall Prokon zum Anlass genom-
men, die BaFin bei der Umstellung von Unternehmen auf das Kapitalanlagege-
setzbuch um einen risikoorientierten Ansatz zu bitten, damit die kiinftige Regu-
lierung des Kapitalanlagegesetzbuches so frith wie moglich greifen kann. Dem-
entsprechend tritt die Bundesanstalt bereits gegenwartig an Unternehmen heran,
die aufgrund ihrer bisherigen Geschiftsmodelle unter das Kapitalanlagegesetz-
buch fallen konnten, die aber bisher noch nicht in Kontakt mit der Bundesanstalt
getreten sind, mit der Aufforderung zu erldutern, welche Maflnahmen zur Um-
stellung auf das KAGB eingeleitet wurden/werden.

14. Teilt die Bundesregierung die Rechtsauffassung, dass sich ein zwischen
Emittent und Anleger bei Genussrechten vereinbarter sogenannter qualifi-
zierter Rangriicktritt auch auf das gekiindigte Genussrechtskapital er-
streckt und im Ergebnis wie eine Stundung wirkt, sodass gekiindigtes Ge-
nussrechtskapital in Anwendung der Insolvenzordnung nicht als zur
Riickzahlung fillig anzusehen ist?

Im Hinblick auf die Unabhéngigkeit der Gerichte lehnt es die Bundesregierung
ab, zu einem konkreten Insolvenzverfahren eine Stellungnahme abzugeben. Es
ist Aufgabe des zustindigen Insolvenzgerichts zu beurteilen, wie sich der quali-
fizierte Rangriicktritt auf das gekiindigte Genussrechtskapital auswirkt.






Gesamtherstellung: H. Heenemann GmbH & Co., Buch- und Offsetdruckerei, Bessemerstrafte 83—91, 12103 Berlin, www.heenemann-druck.de
Vertrieb: Bundesanzeiger Verlagsgesellschaft mbH, Postfach 10 05 34, 50445 Kéln, Telefon (02 21) 97 66 83 40, Fax (02 21) 97 66 83 44, www.betrifft-gesetze.de
ISSN 0722-8333



