KURS Juli 2010

Regulierung trifft freie Vermittler

MAKLER IM FOKUS

Gravierende
Existenzfrage

Der Diskussionsentwurf eines Gesetzes zur Verbesserung des Anleger-
schutzes, den das Bundesfinanzministerium Anfang Mai vorlegte, schlug
hohe Wellen bei den Fonds, den geschlossenen und offenen. Das zeigte
sich bei der Anhorung der betroffenen Verbande Ende Mai.

Der Gesetzgeber tut so,als sei die Finanz-
krise durch die Fondsbranche ausgel&st
worden. Das Gesetz soll der strengeren
Regulierung des Grauen Kapitalmarkts
dienen, zu dem die Politik auch die Ge-
schlossenen Fonds zahlt. Jedoch nicht
der so genannte graue Kapitalmarkt,der
im Diskussionsentwurf aber nicht genau
definiert wird, war an der Finanzkrise
schuld. Tatsdchlich war es die Verbrie-
fung von Krediten und Forderungen an
bonitatsschwache Schuldner und der
Verkauf dieser teils wertlosen Kredite in
Paketen an leichtglaubige Banken.Stark
getroffen vom Gesetz zur Verbesserung
des Anlegerschutzes sind vor allem die
Geschlossenen Fonds, die per Saldo
eher Opfer als Tater waren.

Die Verbénde unter anderem der VGF
(Verband Geschlossene Fonds) haben
ihre Kritik und zahlreiche Anderungs-
vorschlage zum Entwurf des Bundesfi-
nanzministeriums (BMF) in einer nicht-
offentlichen Anhoérung vorgebracht.
Aber iber den Ablauf des Hearings
und Uiber mogliche Konsequenzen da-
raus wurde nichts bekannt. Die Exper-
ten gehen jedoch davon aus, dass der
Entwurf des BMF ohne wesentliche An-
derungen vom Parlament verabschie-
det wird. Bei einigen Marginalien wird
sich der Gesetzgeber moglicherweise
auf Grund der nichtoéffentlichen Anho-
rung zu Korrekturen entschlief3en. Der
Gesetzentwurf des BMF wird wohl noch
vor Beginn der Sommerpause ins Parla-
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ment eingebracht und in diesem Jahr
verabschiedet werden. Das Gesetz wird
dann 2011 in Kraft treten.

Die Kernpunkte des Gesetzentwurfes
stehen kaum mehr zur Diskussion. Und
dartber sind sich die Experten auch
einig: Das Gesetz und die Diskussion da-
riiber wird dem Absatz Geschlossener
Fonds einen weiteren Dampfer verset-
zen. Ohnehin gehen Marktbeobachter
davon aus, dass der Verkauf Geschlosse-
ner Fonds im laufenden Jahr noch ein-
mal zuriickgehen wird. 2009 ermittelte
Feri (Gesamtmarktstudie der Beteili-
gungsmodelle 2010) einen Absatz Ge-
schlossener Fonds (gemessen am einge-
sammelten Kommanditkapital) von 5,5
Milliarden Euro. Das war ein Tiefpunkt
seit der Erfassung des Absatzes im Jahr
1993 — damals konnten umgerechnet
5,88 Milliarden Euro platziert werden.
Der Rekord lag bei 12,85 Milliarden im
Jahr 2004.

Weniger Wettbewerb

Geschlossene Fonds sollen nach Inkraft-
treten des Gesetzes als Finanzinstrumen-
te eingestuft werden.Das hat erhebliche
Folgen fiir den Vertrieb. Denn damit gilt
auch fiir Geschlossene Fonds das Wert-
papierhandelsgesetz. Kiinftig dirfen
Geschlossene Fonds nur noch von so
genannten Finanzdienstleistungsinsti-
tuten und Banken vermittelt werden.
Es wird wenig nutzen, wenn der VGF
darauf hinweist, dass Anteile an Ge-
schlossenen Fonds keine Finanzinstru-
mente sind, weil diese keine hybriden
Finanzstrukturen abbilden,sondern die
Beteiligung an realen Werten beinhal-
ten wie Immobilien, Schiffe, Flugzeuge
oder Anlagen zur Gewinnung erneu-
erbarer Energien. Und das Argument,
dass der Gesetzgeber im MiFID-Umset-
zungsgesetz noch davon ausging, dass
Geschlossene Fonds keine Wertpapiere
sind und damit nicht unter die MiFID-
Richtlinie fallen, wird die Abgeordne-
ten kaum zu einem Umdenken ver-
anlassen. Die Branche wird sich wohl
damit abfinden miissen,dass Anteile an
Geschlossenen Fonds als Wertpapiere
gelten und damit den Vorschriften des
Wertpapierhandelsgesetzes unterliegen,
auch wenn diese Auffassung von vielen
nicht nachzuvollziehen ist.In der Politik
besteht offenbar die Absicht,den Markt
der Geschlossenen Fonds wenn nicht
auszutrocknen so doch in seinem Um-
fang erheblich einzuschranken.
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Kinftig soll es also nur noch Finanz-
dienstleistungsinstituten und Banken
erlaubt sein, Anteile an Geschlossenen
Fonds zu vermitteln. In Deutschland
gibt es schatzungsweise 1500 Finanz-
dienstleistungsinstitute, wahrend die
Zahl der freien Berater, die Vermogens-
anlagen (Geschlossene Fonds) kiinftig
nicht mehr verkaufen diirfen, auf etwa
100.000 bis 300.000 geschatzt wird. Ge-
wiss werden auf diese Weise unserio-
se Vermittler aus dem Markt gedrangt
werden. Aber auch die iiberwiegende
Mehrheit, die serids arbeitet. Mittelstan-
dische Finanzdienstleistungsunterneh-
men werden kaum die Anforderungen
erfillen konnen und Einzelkdmpfer
erst recht nicht. Im freien Vertrieb wird
es zu einem massenhaften Unterneh-
menssterben kommen. Das bedeutet
im Endeffekt: Weniger Wettbewerb um
den Kunden und weniger Vielfalt in der
Angebotspalette. Der Anleger, der an-
geblich besser geschiitzt werden soll, ist
der Leidtragende.

Die freien Berater,die weiter im Vertrieb
von geschlossenen Fonds arbeiten wol-
len,mussen sich unter ein Haftungsdach
begeben, was allerdings nicht allen
moglich ist.,,Unter einem Haftungsdach
ist die Produktauswahl vorgegeben, die
ein Vermittler anbieten darf, erlautert
VGF-Hauptgeschéaftsfithrer Eric Romba.
Der Vertrieb von Geschlossenen Fonds
Uiber Banken diirfte an Bedeutung ge-
winnen.2009 betrug der Anteil der Ban-
ken am Vertrieb geschlossener Fonds 54
Prozent, allerdings im Jahr zuvor waren
es 60,9 Prozent (Quelle: Feri). Dass aber
Banken keineswegs besser beraten als
freie Finanzdienstleister, hat die Krise
hinreichend bewiesen. Und das Zettifi-
kate-Unwesen ist ein Produkt der Ban-
ken.,Gegen Falschberatung ist auch die
Bank nicht gefeit“, meint Rechtsanwalt
Peter Mattil. Seine Kanzlei (Mattil & Kol-
legen) hat sich auf Schadenersatzpro-
zesse flir Anleger spezialisiert.

Regulierung kostet Geld

Emittenten Geschlossener Fonds, die
ihren Vertrieb bislang tiberwiegend
Uber kleinere freie Vertriebe abgewi-
ckelt haben, diirften kiinftig Probleme
bekommen. Ob es ihnen gelingt, den
Vertriebsansatz kurzfristig umzustel-
len, ist fraglich. ,Der Markt der Ge-
schlossenen Fonds wird sich erheblich
verandern®, meint Johannes Nolke,
Steuerberater und Managing Partner

in der Wirtschaftsprifungsgesellschaft
optegra:hhkl, die Geschlossene Fonds
fiir private Anleger und Beteiligungen
fir institutionelle Investoren konzipiert.
Der Trend werde zu grofsen Emissions-
hdusern gehen, die allerdings einen
Riickgang der Gewinnmargen hinneh-
men missten. Denn die Regulierung
kostet Geld, nicht nur die Vertriebe,
sondern auch die Initiatoren.

Auch Nolke ist der Meinung, dass ein
Haftungsdach fir viele Einzelkdmpfer
keine Losung ist. Denn die Vermittler
missen vertreiben, was das Haftungs-
dach ihnen vorschreibt. Und erlaubt ist
nach der bisherigen Rechtsauffassung
der BaFin auch nur ein Haftungsdach.
Das bedeutet: Schliefdt sich der Vermitt-
ler einem Haftungsdach an, das nur
Geschlossene Fonds vertreibt, kann er
keine Investmentfonds mehr anbieten.
Seine Einkommenssituation wird sich
also verschlechtern.

Keine Vorteile

Ein Haftungsdach bietet zudem keine
Vorteile fiir den Anleger, der durch das
neue Gesetz eigentlich besser geschiitzt
werden soll. Ein Finanzdienstleistungs-
institut als Haftungsdach muss ein Min-
desteigenkapital von 125.000 Euro vor
weisen, die als Haftungssumme fiir alle
angeschlossenen Vermittler zur Verfi-
gung stehen.Wenn sich das Eigenkapital
auf diese Mindestsumme beschrénkt, ist
im Schadensfalle kaum eine angemes-
sene Entschadigung flir den Anleger
moglich.
Der Bundesverband fiir Finanzdienst-
leistung (AfW) pladiert daher fiir eine
gewerberechtliche Erlaubnisregelung
des Vertriebs von Geschlossenen Fonds
mit einer verbindlichen Vermdgens-
schadenshaftpflicht fiir jeden Berater
bzw.Vermittler wie in der Versicherungs-
vermittlung. Der AfW setzt sich auch
fiir ein Register nach dem Muster des
Versicherungsvertriebs ein und lehnt
eine Registerfiihrung durch das BaFin
(wie im Gesetz vorgesehen) ab, zumal
dieses nicht offentlich sein soll. Auch
bei der Registerfiihrung wiirde eine
mit dem Versicherungsvermittlerrecht
vereinheitlichte Regelung Vorteile brin-
gen.Denn ein einheitliches 6ffentliches
Register diene dem Anlegerschutz, da
der Anleger eine zentrale Anlaufstelle
habe, um sich Uiber seinen Berater zu
informieren.
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