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EntschlieBungsantrag

der Abgeordneten Dr. Gerhard Schick, Nicole Maisch, Dr. Konstantin von Notz,
Lisa Paus, Dr. Thomas Gambke, Annalena Baerbock, Harald Ebner, Barbel
Hohn, Stephan Kiihn (Dresden), Dieter Janecek, Sven-Christian Kindler,
Markus Kurth, Dr. Tobias Lindner, Markus Tressel, Dr. Julia Verlinden

und der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN

zu der dritten Beratung des Gesetzentwurfs der Bundesregierung
— Drucksachen 18/3994, 18/4708 —

Entwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes

Der Bundestag wolle beschlieflen:

I.  Der Deutsche Bundestag stellt fest:

Eine Regulierung aller Bereiche des Grauen Kapitalmarkts ist tiberféllig. Dies haben
die Erfahrungen der letzten Jahre bitter gezeigt. Eine von der Griinen Bundestags-
fraktion in Auftrag gegebene Studie hat ergeben, dass bei Finanzprodukten des
,»Qrauen® Kapitalmarkts, die auch zur Altersvorsorge verwendet werden, ein jahrli-
cher Schaden von circa 30 Milliarden Euro bei Anlegerlnnen entstehen.” Erst der
Prokon-Skandal hat die Bundesregierung aufgeweckt und aktiv werden lassen. Mit
der Erfassung der bislang unregulierten Anlageformen Nachrangdarlehen und parti-
arische Darlehen wird erstmals eine umfassende Abdeckung der marktgéngigen kol-
lektiven Kapitalanlageformen durch das Vermdgensanlagengesetz, das Kreditwe-
sengesetz und das Kapitalanlagegesetzbuch erreicht. Viele langjihrige griine Forde-
rungen werden mit dem Kleinanlegerschutzgesetz endlich verwirklicht. So ist zu be-
griilen, dass der kollektive Verbraucherschutz nun ausdriicklich zum Aufsichtsziel
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) erhoben wird. Richtig
ist weiter, dass die BaFin ausdriicklich zur Produktintervention erméchtigt wird.
Kiinftig kann sie den Vertrieb bestimmter Finanzprodukte verbieten, wenn der
Schutz der Anleger dies erfordert. Auch die verbesserten Anforderungen zur Aktu-
alitit des Verkaufsprospekts sind verniinftig. Zudem wird die Prospektpriifung durch
die BaFin zumindest auf die Widerspruchsfreiheit der im Verkaufsprospekt anzuge-
benden Informationen zur Funktionsfahigkeit des Geschéftsmodells erweitert. Es ist
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auBerdem zu begriien, dass nun endlich die Verjédhrungsfrist des Schadenersatzan-
spruches im Wertpapierhandelsgesetz an die regelmiBige Verjahrungsfrist im Biir-
gerlichen Gesetzbuch angepasst wird und dass eine Nachschusspflicht bei Vermo-
gensanlagen ausgeschlossen wird.

Diese MaBinahmen gehen in die richtige Richtung, das Gesetz kommt jedoch insge-
samt zu spit, hat zudem Regelungsliicken und ist an einigen Stellen schlecht ge-
macht. Wichtige Fragen des Anlegerschutzes werden nicht angepackt. An einigen
Stellen ist die Regulierung ungenau und bringt die Belange des Verbraucher- und
Anlegerschutzes nicht mit den tatsidchlichen Verhéltnissen in Einklang. Die zahlrei-
chen Nachbesserungen am Gesetzentwurf im parlamentarischen Verfahren zeigen,
dass das Gesetz, so wie es von der Bundesregierung vorgelegt worden ist, biirger-
schaftlich getragene Projekte der solidarischen Wirtschaft in einem Ausmal getrof-
fen hétte, das nicht hinnehmbar war. Es ist deshalb richtig, dass nun erweiterte Aus-
nahmen fiir Projekte der solidarischen Okonomie festgelegt worden sind. Die Ande-
rungen in diese Richtung sind grundséitzlich zu begriilen, da sie die gravierendsten
Folgen fiir Projekte der solidarischen Wirtschaft verhindern. Dennoch fehlt es die-
sem Gesetz an Passgenauigkeit und VerhéltnismaBigkeit, es beldsst einige Rechts-
unsicherheiten fiir Genossenschaften und nimmt notwendige, weitere Regulierungs-
schritte nicht vor.

Es ist nicht ausreichend, biirgerschaftlich getragene Projekte der solidarischen Wirt-
schaft lediglich nicht zu behindern. Die Bundesregierung sollte solche Projekte viel-
mehr aktiv stirken und ihnen politischen Riickenwind geben. Denn diese Initiativen
realisieren konkrete soziale und 6kologische Projekte vor Ort und sind bedeutende
Treiber fiir 6kologische und soziale Fortschritte. Rund die Hélfte der in Deutschland
installierten Stromerzeugungskapazitit aus erneuerbaren Energien wurde beispiels-
weise direkt von Biirgerinnen und Biirgern errichtet. Und eine wachsende Zahl von
Genossenschaften und anderen Organisationen haben damit begonnen, innovative
Energieeffizienzprojekte, die auf dem Finanzmarkt nicht auf ein addquates Finan-
zierungsangebot treffen, iiber Nachrangdarlehen zu finanzieren. Ohne das genossen-
schaftliche und biirgerschaftliche Engagement wire der Erfolg der Energiewende in
Deutschland nicht denkbar.

Nachrangdarlehen sind eine wichtige Grundlage fiir viele biirgerschaftlich getragene
Investitionen in der solidarischen Wirtschaft. Sie werden z. B. genutzt, um Liquidi-
titsengpdsse in Wohnungsgenossenschaften zu iiberbriicken, oder auch zur Finan-
zierung von am Gemeinwohl orientierten Wohnprojekten, Dorfliden und Schulen.
Wichtige Impulse im Wohnungswesen fiir bezahlbaren Wohnraum, fiir neue ge-
meinschaftliche und generationsiibergreifende Wohnformen gehen von biirger-
schaftlich getragenen Initiativen und Genossenschaften aus. Um Bankkredite fiir
neue Vorhaben in Anspruch zu nehmen, sind sie auf finanzielle Eigenanteile ange-
wiesen. Dabei greifen sie hdufig auf Nachrangdarlehen aus dem Unterstiitzerkreis
zuriick. Um sie nicht existenziell zu gefdhrden, braucht es klare Ausnahmeregelun-
gen, die auf die wirtschaftliche Realitit der solidarischen Okonomie zugeschnitten
sind.

Es ist von zentraler Bedeutung, dass Genossenschaften, Vereine und andere Organi-
sationen des biirgerschaftlichen Engagements nicht durch das Kleinanlegerschutz-
gesetz behindert werden. Denn zahlreiche solcher Projekte sind praktisches Engage-
ment vor Ort und erfiillen fiir die Aktiven nicht vorrangig den Zweck einer Geldan-
lage, schon gar nicht mit hohen Renditeerwartungen. Heute bereits vorhandene bii-
rokratische Hiirden miissen abgebaut werden. Wie in allen Bereichen des Finanz-
marktes muss hier das Prinzip der Proportionalitit gelten. Betreiber von Projekten
der solidarischen Okonomie diirfen nicht behandelt werden, als seien sie groBe pro-
fessionelle Finanzmarktakteure. Die Aufsicht muss auch Energiegenossenschaften
anders behandeln als grofle Investmentfonds. Fiir alle Bereiche des Finanzmarktes
muss gelten: Die Vorschriften zum Schutz der Anleger miissen sich zielgerichtet am
Bediirfnis der Verbraucher und an den Risiken der Finanzanlage orientieren.
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Der Gesetzentwurf versdumt es, die grundsétzlichen Fragen der Anlegerinformation
anzugehen. Das bestehende Format des Verkaufsprospekts schafft fiir Anlegerinnen
und Anleger oftmals keine transparente, nachvollziehbare und sichere Information
iiber die Risiken der Anlagemdoglichkeit. Die Erfahrungen zeigen, dass das Prospekt
eher zur Haftungsfreizeichnung des Emittenten genutzt wird als zur Information von
interessierten Verbraucherinnen und Verbrauchern. Hier besteht dringender Hand-
lungsbedarf im Sinne einer verbraucherfreundlichen Regelung. Zumindest ist eine
Standardisierung erforderlich, die eine Struktur des Prospekts schafft, die es dem
Verbraucher einfach macht, die fiir ihn relevanten Informationen ohne gro3en Auf-
wand zu erfassen. Dieses Gesetz sollte dafiir genutzt werden, einen solchen Prozess
wenigstens anzustof3en.

Es ist gut, dass die Ausnahmen im neuen § 2b des Vermogensanlagegesetzes fiir
soziale oder gemeinniitzige Projekte gegeniiber dem urspriinglichen Regierungsent-
wurf erweitert worden sind. Dies betrifft sowohl die darin vorgesehenen Obergren-
zen fir Anlagesumme und Verzinsung als auch die Erweiterung auf andere Gesell-
schaftsformen als die Kleinstkapitalgesellschaft. Fiir die Finanzierung vieler Pro-
jekte ist entscheidend, dass eine Verzinsung angeboten werden darf, die sicher ober-
halb der Inflationsrate liegt und damit der Werterhalt der Investition ermdglicht wird.
Deshalb ist zu begriilen, dass kiinftig die maximale Verzinsung nicht unter 1,5 %
fallen kann. Die Obergrenze fiir alle angebotenen Vermdgensanlagen in Héhe von
2,5 Millionen Euro ist allerdings zu niedrig. Angesichts von solidarischen Projekten
z. B. in der Wohnungswirtschaft, die kiinftig auf eine hohere Anlagesumme durch
Nachrangdarlehen angewiesen sind, wire eine Grenze von 4 Millionen Euro ange-
messen gewesen. Auch wenn die Anzahl der Projekte in dieser GréBenordnung noch
begrenzt ist: Die steigende Erwartung an die Biirgerinnen und Biirger, sich aktiv an
der Finanzierung von offentlichen Aufgaben zu beteiligen, wird insbesondere im
Wohnbereich sehr stark zunehmen. Die Mieten und die Kaufpreise konnen dann je-
doch von vielen nicht mehr finanziert werden, was zu mehr Eigeninitiative insbe-
sondere im Bereich (gemeinschaftliches) Wohnen (im Alter) fiihren wird. Mit dieser
Entwicklung muss auch die Obergrenze mitgehen, damit Projekte nicht auf lange
Sicht Probleme bekommen. Dies ist auch aus Sicht des Anlegerschutzes vertretbar,
da gleichzeitig die Anforderung an soziale und gemeinniitzige Projekte aufgenom-
men wurde, dass der Abschluss und die Vermittlung ohne Provisionen erfolgen miis-
sen. Diese Anforderung ist fiir schwarze Schafe, die diese Ausnahme fiir zweifel-
hafte Geschéfte nutzen konnten, eine wirkungsvolle Hiirde.

Zum anderen sind fiir die genossenschaftlich organisierten Initiativen einige Rechts-
unsicherheiten weiterhin nicht beseitigt. So muss mehr Rechtssicherheit bei der Aus-
nahme fiir Mitgliederdarlehen von Genossenschaften geschaffen werden. Hier
braucht es eine Klarstellung, dass Genossenschaften auch Personen iiber die Mog-
lichkeit einer Unterstiitzung durch ein Mitgliederdarlehen informieren konnen, die
noch nicht Mitglieder der Genossenschaft sind, sich aber fiir eine Mitgliedschaft in-
teressieren und spatestens beim Abschluss des Darlehens Genossenschaftsmitglied
waren. Rechtsunsicherheiten fiir Genossenschaften entstehen aber auch durch das
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB). Die Auslegung des KAGB durch die BaFin in
deren Verwaltungspraxis war bisher hochst unbefriedigend und fiir viele Genossen-
schaften eine Gefahr fiir deren Existenz. Zwar gehen die Anderungen vom 9. Miirz
2015 am Auslegungsschreiben der BaFin in die richtige Richtung. Gerade angesichts
der Erfahrung, dass die BaFin bei ihrer Priifungspraxis zuweilen den Wortlaut des
Gesetzestextes iiber den erklarten Willen des Gesetzgebers stellt, wire es aber vor-
zuziehen gewesen, auch gesetzlich fiir Klarstellung zu sorgen. Um die Rechtssicher-
heit fiir Energiegenossenschaften zu erhalten, muss die bisherige Ausnahme in § 2
Absatz 4b KAGB an die neuen Verhiltnisse angepasst werden. Die bisherige For-
mulierung ,,langfristig sichergestellt zielt auf die unter Geltung des EEG 2012 ge-
wihrten festen Einspeisevergiitungen. Da die Betreiber von EEG-Anlagen ihren
Strom kiinftig direkt vermarkten miissen und nur noch in Ausnahmefillen von der
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gesetzlichen Einspeisevergiitung profitieren, lduft diese Regelung ins Leere. Ener-
giegenossenschaften errichten nicht nur Anlagen, um erneuerbaren Strom zu erzeu-
gen, sondern wollen auch Stromnetze libernehmen, errichten Nahwérmenetze und
weitere Energieinfrastruktur, investieren in Energieeffizienz und Energiesparen.
Dieser Realitdt muss nun insofern Rechnung getragen werden, dass die Definition
fiir Energiegenossenschaften im KAGB erweitert wird.

Proportionalitdt und VerhéltnismaBigkeit bedeuten natiirlich auch, dass sicherge-
stellt ist, dass Geldgeber auch bei Investitionen in sozial oder 6kologisch ausgerich-
tete Projekte ausreichend und transparent iiber die wirtschaftlichen und rechtlichen
Risiken informiert werden. Das ist heute leider noch nicht immer der Fall. Nach-
rangdarlehen sind fiir die Geldgeber mit einem hohen rechtlichen und wirtschaftli-
chen Risiko verbunden. Denn die Geldgeber erhalten ihr Geld nur nachrangig zu-
riick: Steckt ein Projekt in wirtschaftlichen Schwierigkeiten, miissen alle anderen
Glaubiger (insbesondere Banken) vorrangig befriedigt werden. Eine solche Investi-
tion ist wegen des Insolvenzrisikos nicht als Altersvorsorge und nur bedingt zum
Sparen geeignet. Nur wer auf das Geld nicht angewiesen ist, sollte ein Nachrangdar-
lehen geben. Das damit verbundene Risiko muss bei allen Anlageformen stets klar
und deutlich kommuniziert werden.

Der Schutz fiir Anleger muss insgesamt so ausgestaltet werden, dass er fiir die un-
terschiedlichen Bereiche des Wirtschaftens passt und Abstufungen nach der Grofe,
Professionalitit und Renditeorientierung der Akteure zuldsst. Dabei ist von einem
realititsorientierten Verbraucherleitbild auszugehen und es sind grundlegende Er-
kenntnisse der 6konomischen Verhaltensforschung zu beriicksichtigen, die ein-
driicklich die Grenzen des sogenannten Informationsmodells belegen.

Der vorliegende Entwurf der Bundesregierung erfiillt dieses Ziel allerdings nicht.
Zwar ist zu begriiflen, dass Projekte, die bei Biirgern pro Jahr mehr als 100.000 Euro
als Nachrangdarlehen einsammeln wollen, kiinftig ein Vermdgensanlagen-Informa-
tionsblatt erstellen miissen, in dem die wesentlichen wirtschaftlichen und rechtlichen
Informationen zusammengefasst werden. Allerdings miisste dieses Vermogensanla-
gen-Informationsblatt einer Kohédrenzpriifung und Billigung der BaFin unterstellt
werden. Nur so kann gewihrleistet werden, dass das fiir den Anlegerschutz entschei-
dende Vermogensanlagen-Informationsblatt vollstindig und versténdlich ist. Zudem
war die im Gesetzentwurf der Bundesregierung vorgesehene Unterschriftenerforder-
nis des Anlegers zur Bestitigung der Kenntnisnahme des Vermogensanlage-Infor-
mationsblattes aus Verbrauchersicht hochst bedenklich. Damit nicht der Anleger
durch seine Unterschrift seine rechtliche Situation im Fall eines spiteren Streits um
Falschberatung schwicht, war hier eine Anderung dringend erforderlich.

Auch die im Gesetzentwurf vorgesehene Regulierung fiir Crowdinvesting-Plattfor-
men ist unzureichend. Es ist richtig, dass die Marktentwicklung alternativer Finan-
zierungsformen wie das Crowdfunding politisch stérker unterstiitzt wird. Denn diese
tragen oftmals dazu bei, Projekte zu finanzieren, die sich {iber den , klassischen® Fi-
nanzmarkt kaum Finanzmittel verschaffen konnen, wie zum Beispiel innovative, un-
orthodoxe unternehmerische Projekte oder auch Energie-Effizienzinvestitionen.
Deshalb ist es gut, dass der Vorschlag der Bundesregierung, dass das Informations-
blatt beim Crowdinvesting ausgedruckt und unterschrieben werden muss, nicht um-
gesetzt worden ist. Ein solcher Medienbruch wire eine unzumutbare biirokratische
Hiirde gewesen, die mutmafBlich viele potentielle Anleger abgeschreckt hétte. Zwar
ist zu begriilen, dass fiir Vermdgensanlegen, die iiber eine Crowdinvesting-Platt-
form vertrieben werden, Ausnahmen von der Prospektpflicht vorgesehen sind. Al-
lerdings sollten die Ausnahmen nicht allein auf Nachrangdarlehen und partiarische
Darlehen begrenzt sein, sondern auch auf die Anlageformen Beteiligungen, Treu-
handvermogen, Genussrechte und Namensschuldverschreibungen.

Allerdings handelt es sich vor allem bei der Finanzierung von Startup-Unternehmen
um oftmals durchaus riskante Investitionen. Die Insolvenzquote bei Startups ist nach
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wie vor sehr hoch. Umso wichtiger ist es, sowohl fiir die Plattformen selbst, aber vor
allem fiir die Verbraucherinnen und Verbraucher, sicherzustellen, dass die Platt-
formbetreiber serids und professionell agieren, Transparenz hergestellt wird und we-
nige unseriése Anbieter nicht den gesamten Plattformmarkt in Verruf bringen. Ge-
rade vor dem Hintergrund oftmals verbraucherschutzpolitisch problematischer
Machtgefille zwischen klassischen Anbietern zu Verbraucherinnen und Verbrau-
chern konnen seriose Crowdinvesting-Plattformen durchaus einen wichtigen Beitrag
dazu leisten, Verbrauchermacht zu erhdhen und fiir junge, innovative Unternehmen
und Vorhaben, denen sich anderweitig keine Finanzierungsmoglichkeiten bieten,
solche zu schaffen. Um die Vorteile von Crowdinvesting-Plattformen nutzen zu kon-
nen, ist jedoch eine stirkere Regulierung notwendig.

Die Bundesregierung versdumt die notwendige Regulierung der Plattformbetreiber
als Gatekeeper. Auch der nun vorgelegte Entwurf leistet sie nicht. Den Plattformen
soll eine Genehmigung als Finanzanlagenvermittler nach der Gewerbeordnung ge-
niigen. Sie unterliegen danach der Aufsicht durch Gewerbeédmter oder Industrie- und
Handelskammern, die weder personell noch fachlich hierfiir ausgestattet sind. Not-
wendig, sowohl im Sinne der Verbraucherinnen und Verbraucher als auch hinsicht-
lich der Rechtsicherheit der Anbieter, sind vielmehr eine einheitliche Aufsicht durch
die BaFin und die Etablierung von klaren Anforderungen an die Plattformen, die sich
an den Anforderungen fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen orientieren. Dies
gilt insbesondere fiir Anforderungen an die Sachkenntnis und Sorgfalt der Plattform-
betreiber und eine Pflicht zur getrennten Vermogensverwahrung. Um eine fundierte
Anlageentscheidung treffen zu kdnnen und einen sinnvollen Kostenwettbewerb zwi-
schen den Plattformen zu ermdglichen, ist zudem geboten, dass Anlegerinnen und
Anleger iiber simtliche Entgelte und Provisionen transparent informieren werden.
Eine solche zielgerichtete Aufsicht und eine Provisionsoffenlegung wiirden nicht nur
einen besseren Schutz fiir die Anlegerinnen und Anleger bedeuten, als dies bei einer
beliebig festgesetzten Obergrenze fiir den Verkaufspreis der angebotenen Vermo-
gensanlagen eines Anbieters der Fall ist, sie wéren auch im Sinne der Plattformen,
die ein Interesse an einer langfristigen Rechts- und Planungssicherheit haben. Im
Gegenzug zu diesen gebotenen, regulatorischen Verschiarfungen konnte die Ober-
grenze von derzeit 2,5 Millionen Euro erhoht werden. Eine solche Erhéhung sollte
im Rahmen der vorgesehenen Evaluierung bis Ende 2016 gepriift werden.

Die vereinbarte Evaluierung bis Ende 2016 muss sowohl hinsichtlich Crowdinves-
ting als auch hinsichtlich der sozialen und gemeinniitzigen Projekte dazu genutzt
werden, um die Wirkungen der Ausnahmen auf dem Markt zu {iberpriifen, etwaigen
Fehlentwicklungen entgegentreten zu kdnnen und eine ggf. notwendige Anpassung
der Grenzwerte zu ermoglichen. Es ist zu begriilen, dass eine solche Evaluierung in
der Beschlussempfehlung des Finanzausschusses festgelegt ist. Allerdings wére es
vorzuziehen gewesen, wenn diese Evaluierung im Gesetzestext festgelegt worden
wire.

IL Der Deutsche Bundestag fordert die Bundesregierung auf,

—  eine bessere Informationsbasis fiir den Anleger zu gewéhrleisten und fiir eine
Standardisierung der Verkaufsprospekte hinsichtlich Form und Inhalt vorzuse-
hen. So, wie die Wertpapierprospekte derzeit in der Praxis ausgestaltet sind,
dienen sie allzu oft mehr der Haftungsbeschrinkung der Emittenten, sind je-
doch fiir die Anleger selbst nur wenig hilfreich. Sowohl hinsichtlich des Um-
fangs als auch der Verstindlichkeit muss die Struktur der Verkaufsprospekte
dringend reformiert werden;

— auch das Vermogensanlagen-Informationsblatt einer Kohdrenzpriifung und Bil-
ligung durch die BaFin zu unterstellen;



Drucksache 18/4712 -6— Deutscher Bundestag — 18. Wahlperiode

— die Verdffentlichung von Warnhinweisen durch die BaFin verpflichtend zu ma-
chen. Hierfiir ist im Regierungsentwurf in § 26b VermAnlG lediglich eine
Kann-Bestimmung vorgesehen;

—  angesichts der steigenden Immobilienpreise und der zu erwartenden zunehmen-
den Eigeninitiative im Bereich des gemeinschaftlichen Wohnens im Vermo-
gensanlagegesetz die Obergrenze des Verkaufspreises fiir sémtliche angebo-
tene Vermogensanlagen eines Anbieters mit sozialer oder gemeinniitziger Ziel-
setzung auf 4 Millionen Euro anzuheben und Artikel 2 Nummer 4 entsprechend
anzupassen;

—  Crowdinvesting-Plattformen, sowohl im Sinne der Verbraucherinnen und Ver-
braucher als auch der Plattformbetreiber selbst, generell einer Aufsicht durch
die BaFin zu unterwerfen nebst Pflichten, die sich an die Anforderungen fiir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen anlehnen (insbesondere Sachkenntnis-
und Sorgfaltsanforderungen und getrennten Vermogensverwahrung);

—  Offenlegungspflicht fiir Provisionen bei Crowdfunding-Plattformen vorzuse-
hen, um durch die Angabe der Hohe der Provisionen, die von den Plattformbe-
treibern einbehalten werden, eine fundierte Anlageentscheidung zu ermdogli-
chen;

— im Gegenzug zu diesen gebotenen, regulatorischen Verschérfungen, im Rah-
men der vorgesehenen Evaluierung bis Ende 2016 zu priifen, ob die Obergrenze
von derzeit 2,5 Millionen Euro erhéht werden kann;

—  fiir Rechtssicherheit fiir Genossenschaften zusitzlich zum Auslegungsschrei-
ben der BaFin vom 9. Mérz 2015 auch durch eine europarechtlich konforme
Klarstellung im Kapitalanlagegesetzbuch zu sorgen, zumindest aber die bishe-
rige Ausnahme in § 2 Absatz 4b KAGB, die bislang nur fiir Energiegenossen-
schaften gilt, auch fiir andere Genossenschaften zu 6ffnen.

Berlin, den 21. April 2015

Katrin Goring-Eckardt, Dr. Anton Hofreiter und Fraktion
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