Recht Regulierung

Tomorrow never dies

SACHWERTE UND REGULIERUNG Die Umstellung auf das
KAGB und den Paragraf 34f Gewerbeordnung haben
Emittenten und Vertriebe gefordert. Wer weitsichtig
denkt bleibt dabei nicht stehen. Ein Blick in die Zukunft
kommender Regulierungsanforderungen.

ie Umstellung auf das KAGB hat
D die Branche herausgefordert. Nicht

nur die Diskussion im Vorfeld,
sondern auch das — vorlaufig — abschlieBen-
de Gesetzeswerk, stellt viele neue Heraus-
forderungen, Nachdem zunichst die noti-
gen Wege zur Umsetzung zum Teil von
manchem Marktteilnehmern abwartend
beschritten wurden und (allzu) lange auf
die Interpretation von Ubergangsregelun-
gen geschielt wurde, scheint nun der Gor-
dische Knoten geplatzt. Die Diskussion um
mogliche Variante der Neugestaltung ist in
vollem Gange, die BaFin wird mit Anfra-
gen zur Interpretation bestiirmt und viele
Marktteilnehmer melden die Registrierung
oder gar Zulassung von Kapitalverwal-
tungsgesellschaften nach neuem Recht.
Entsprechendes gilt fiir die Vertriebe, wel-
che kurze Zeit nach Einfiihrung des Para-
graf 34f GewO bereits die erste Anderung
der Regularien im Vertriebsbereich im Ge-
folge des KAGB verdauen mussten. Was
steht nun derzeit und fiir die Zukunft an fiir
diejenigen, welche offensiv mit dem Thema
Regulierung umgehen mochten?

Nachwehen des Paragrafen 34f
Nachdem erste Auslegungsfragen um Pa-
ragraf 34f GewO und insbesondere die
»Alte-Hasen-Regelung” weitgehend ge-
klirt schienen, bleiben trotzdem noch eini-
ge Punkte, die im Alltag mit Paragraf 34f
GewO nicht vergessen werden sollten. Oft
{ibersehen wird z.B., dass die Paragraf 341
Genehmigung nach dem Gesetzeswortlaut
nicht fiir kleine AIFM nach Paragraf 44
KAGB gilt, d.h. insbesondere in den Féllen
geschlossener Fonds, in denen ein Anlage-
volumen von bis zu 100 Millionen Euro in
Rede steht. Hier besteht zwar eine Regist-
rierungspflicht und die allgemeine Anfor-
derungen des K AGB miissen beachtet wer-
den — ein komplettes Zulassungsverfahren
muss aber nicht durchlaufen werden.
Schon aus Zeitgriinden und wegen den
hohen Anforderungen fiir eine komplette
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Zulassung sind viele Anbieter zundchst den
Weg gegangen, unter Einhaltung der Be-
schrankungen — zundchst — unter diesem
Regime zu arbeiten, zum Teil als Interims-
Losung. Was aufsichtsrechtlich als ver-
niinftige Erleichterung fiir die Anbieter
erscheint, ist umgekehrt fiir den Vertrieb
eine besondere Hiirde. Denn aufgrund
einer komplizierten Verweisungstechnik
diirfen diese Fonds nur mit voller Geneh-
migung nach Paragraf 32 KWG vertrieben
werden, nicht mit Paragraf 34f GewO. In
der Praxis fallt dies zwar oft zunéchst nicht
weiter auf; ein entsprechender Vertrieb ist
aber unzuldssig, wie auch jiingst von der
BaFin in Interpretation des Gesetzeswort-
lautes bestétigt. Berticksichtigt man, dass
nach einem aktuellen Urteil des Bundesge-

| richtshofs (BGH) (Urteil vom 05.12.2013
— Az Il ZR 73/12) allein die Vermittlung

ohne entsprechende Zulassung zur Haf-
tung fiihrt, unabhingig davon, ob aus der
Sicht des Kunden dieser Punkt relevant war
oder einen inhaltlicher Beratungsfehler
hervor gerufen hat, wird die ganze Bedeu-
tung eines Vertriebs ohne ,,passende” Ge-
nehmigung offenbar. Der BGH meint nim-
lich, dass der Zweck der entsprechenden
Regelungen gerade darin lige, tiberhaupt
eine entsprechende Vertriebstitigkeit zu
unterbinden — hitte es diese nicht gegeben,
hétte natiirlich auch das in Rede stehende
Produkt durch das betreffende Vertriebsun-
ternehmen tiberhaupt nicht vermittelt wer-
den koénnen, unabhingig von etwaigen
Beratungsfehlern im Detail.

Es sollte auch nicht vergessen werden,
dass die Ubergangregelung zur Nachho-
lung der Sachkundepriifung nach Paragraf
34f GewO am 31. Dezember 2014 enden.
Ebenso miissen jetzt kurzfristig die Priif-

| berichte nach Paragraf 24 FinVermV er-

stellt und eingereicht werden, welche erst-
mals fiir das Jahr 2013 verbindlich sind.
Wer sich angesichts dieser Regelungs-

dichte einem Haftungsdach anschlieBit, soll- |
| Formen zugleich ausiiben darf.

te auch hier an die neuen Spielregeln den-

ken. Zwar ist dies auch im Bereich von Pa-
ragraf 34f GewO mdglich, aber die Kombi-
nation von mehreren Haftungsdéchern fiir
verschiedene Produkte oder Produktgrup-
pen st ebenso unzulissig wie die Kombina-
tion zwischen Haftungsdach und Vermitt-
lung unter eigener Verantwortung, selbst
mit der entsprechenden Genehmigung. Die
Auswabhl eines Haftungsdachs will deshalb
wohl liberlegt sein, da es dementsprechend
die ganze Palette der gewiinschten Produk-
te abdecken muss. Der Gedanke der sorg-
faltigen Auswahl gilt natiirlich auch dann
— erste Fille sind leider schon praktisch ge-
worden —, wenn das Haftungsdach selbst
scine Zulassung verliert oder nicht mehr
handlungsfihig ist. Dies filhrt zwingend
auch zum Erl6schen aller hiervon abgeleite-
ten Vertriebsbefugnisse.

Zulissig ist aber die sog. ,,Schubladen-
genehmigung®, welche vorsorglich — aber
ohne Eintragung in das Vermittlerregister
— erworben wird, jedoch solange ruht, wie
eine Titigkeit unter einem Haftungsdach
ausgeiibt wird. Gerade dann, wenn die
Anforderungen ohnehin selbst erfiillt wer-

| den, sind natiirlich Vor- und Nachteile der
| Anbindung an ein Haftungsdach erst recht
| abzuwigen. Ein praktischer Vorteil der

Haftungsdicher wird sich jedenfalls in Zu-
kunft relativieren. Die Haftungsdécher sind
schon jetzt gesetzlich verpflichtet, die Ab-

ldufe der ihnen unterstellten Vermittler zu

iiberwachen. Die BaFin hat hierzu bereits
gedubert, dass sie sich hierunter eine kom-
plette Regeliiberpriifung jedes Vermittlers
im Zeitraum von maximal drei bis fiinf
Jahren vorstellt, zusitzlich zu anlassbezo-
genen Einzelpriifung. Die interne Einzel-
{iberwachung durch ein Haftungsdach wird
daher kaum weniger intensiv als die exter-
ne Uberwachung durch Gewerbeaufsichts-
dmter bzw. IHKs werden; seridse Haf-
tungsdécher werden diese Verpflichtung
auch durchaus ernst nehmen.

Neue Regelungen in Deutschland...

Der provisionsgestiitzten Anlageberatung
wird — produktiibergreifend — vermutlich
ab 1. August 2014 die Honorarberatung als
gesetzliche Alternative zur Seite gestellt,
welche in den (neuen) Vorschriften der
Paragrafen 33 Abs. 3a WphG bzw. Paragraf
34h GewO geregelt werden soll. Das Verbot
der Provisionsberatung bzw. einer ,,Pflicht
zur Honorarberatung* ist damit zwar vom
Tisch; die Alternative Honorar oder Provi-
sion witd aber in dem Sinne ausschlielich
sein, als das selbe Unternehmen nicht beide

FOTO: KATRIN STEIN

Nach Paragraf 34h GewQ wirft auch
ein neuer Paragraf 34i GewO seine Schat-
ten bereits voraus. Er soll als neuer Erlaub-
nistatbestand fiir die Kreditvermittlung in
Umsetzung einer EU-Richtlinie zur Ver-
mittlung von Wohnraumfinanzierung ein-
gefiigt werden. Auf nationaler Ebene ist
aber eine Erstreckung auf alle Kredite von
Verbrauchern und gegebenenfalls auch
kleineren Unternehmen geplant. Zuver-
lissigkeitsfeststellung, Sachkundepriifung
und Registereintragung werden dann auch
insoweit verbindlich werden.

Honorarberatung als Alternative

Und schliefilich legt der Koalitionsvertrag
der Groflen Koalition auch eine Anderung
des alten Paragraf 34c GewQ in seinem
Rest-Anwendungsbereich nahe: Fiir Immo-

bilienmakler und Verwalter sollen eben-

falls ein Sachkundenachweis, ein 6ffentli-
ches Register und eine Pflichtversicherung
verbindlich werden. Auch beim klassischen
Immobilienmakler soll dabei zukiinftig die
Honorarberatung als Alternative zur provi-
sionsgestiitzten Titigkeit eingefiihrt wer-
den. Ob die weitere Neuregelung zur Ein-
fithrung des sog. ,,Bestellerprinzips™ fiir
die Maklervergiitung tatsichlich dazu fiih-
ren wird, dass sich nunmehr beide Seiten
einen ,eigenen” Makler zur Seite stellen,
wird zwar im politischen Raum diskutiert;
ob dies die Praxis aber bestitigt, bleibt ab-
zuwarten.

Zum Sachwert , Immobilie” — egal ob |

als Direktinvestment oder im Fondsmantel
— ist hingegen im Koalitionsvertrag man-
ches zu lesen, dass letztlich durchaus mo-
deratklingt. Die Moglichkeit der sog. Miet-
preisbremse auf zehn Prozent der ortsiibli-
chen Vergleichsmiete soll nur dort méglich
sein, wo nach Entscheidung des jeweiligen
Bundeslandes ein konkretes Gebiet mit
Wohnraumknappheit ausgewiesen wird
und dieses Gebiet auch mit einem ver-
pflichtenden MaBnahmenplan seitens der
offentlichen Hand belegt wird. Dariiber
hinaus sollen Erstvermietungen und um-
fassende Modernisierungen nicht betroffen

sein. Modernisierungskosten sollen nur |
| keiten, insbesondere durch Provisionsinte-

noch bis zu zehn Prozent per annum (statt
bisher elf Prozent) auf Mieter umgelegt
werden konne und die entsprechende Hér-
tefallregelung angepasst werden. Weiterhin
sollen nur tatséchliche Wohn- bzw. Nutz-
flichen fiir die Berechnung des Mietpreises
mabBgeblich sein. Aufierdem soll der sozia-
le Wohnungsbau belebt und die Lénder
dabei durch Bundesmittel unterstiitzt wer-
den. Die KfW-Programme zur energeti-

schen Gebiudesanierung sollten verbes-
sert, in ihrer Handhabung vereinfacht und
verstetigt werden. Auch wenn {iber flankie-
rende steuerliche Anreize bei der degressi-
ven AfA noch nichts entschieden ist, wird
man selbst bei diesem Mafinahmenpaket
— welches ohnehin zurzeit nur Programm

ist—nicht von einem ,,Tod der Wohnimmo-

bilie* aus Anbieter- und Investorensicht

sprechen konnen.

... und auf EU-Ebene

Von den vielen Vorhaben auf EU-Ebene
diirfte auch fir Sachwertinvestments ins-
besondere die Mifid 11 relevant sein, welche
voraussichtlich ab 2016/2017 in deutsches
Recht umgesetzt wird. Die Bandbreite der
regulierten Produkte wird wachsen, das
zeitweilig diskutierte generelle Verbot der
provisionsgestiitzten Vermittlung ist wohl
vom Tisch; stattdessen soll es eine dezidier-
te Pflicht zur Offenlegung von Abhingig-

ressen, geben. Im Rahmen der Dokumen-
tationspflichten wird die Protokollierung
aller Kundengespriiche forciert, wobei auch
an eine Aufzeichnung z.B. bei der telefoni-
schen Beratung gedacht ist. Hier bleibt es
spannend, wie die Detailumsetzung ausse-
hen wird. Die ESMA soll verstirke Ein-
griffsbefugnisse bis hin zu Produktverbo-
ten im Einzelfall bekommen.

Thomas Zacher: ,Fiir alle KVGen steigt der Aufwand fiir Compliance und Reporting.”

Regulierung Recht

Generell steht eine Unterscheidung
zwischen sogenannten komplexen und
,hichtkomplexen Anlageprodukten in Re-
de, welche die jeweiligen Anbieter als Label
vorgeben milssen. Komplexe Produkte sol-
len dabei nur noch eingeschrinkt gegen-
iiber Verbrauchern vertrieben werden diir-

fen. Generell werden sowohl die Anforde-
rungen an die Angemessenheits- und Ge-
eignetheitspriiffung beim Erwerb von An-
lageprodukten durch Verbraucher als auch
an die laufenden Informationen tiber Ertri-
ge, interne Kosten, etc. Wahrend der Hal-
tedauer verschérft

Fiir alle zugelassenen Kapitalverwal-
tungsgesellschaften wird sich daher in je-
dem Fall der Aufwand fiir Compliance und
Reporting weiter erhthen. Nichts ist so
bestindig wie der Wandel. Dies gilt auch
fiir die Rahmenbedingungen von Sach-

wertanlagen. Auch das derzeitige KAGB

ist nicht das Ende aller Neuregelungen mit
Ewigkeitsgarantie. ,,But if you can‘t hit
them, join them — wer friihzeitig Kom-
mendes miteinbezieht, muss nicht spéter
jeder ,unerwarteten” Neuregelung hinter-
herlaufen.

Autor Prof. Dr. Thomas Zacher ist Partner
der Kanzlei Zacher & Partner Rechtsanwalte
in Kéln und Professor an der FHDW
Bergisch Gladbach.
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