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Rating-Agenturen Geschlossener Fonds (noch] nicht \_mn\ Wertpapierhandelsgesetz betroffen

Die jetzt in Kraft tretendén Gesetzesiinderun-

gen des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG), -

wonach unter anderem’ Geschlossené Fonds
Finanzierungsinstrumente i.5, des WpHG

werden, kénnte auch die Tétigleit von Rating-
Agenturen, die Geschlossene Fonds beurteilen, -
betreffen. Der Paragraph 34b des WpHG ver-

langt niimlich von Personen, die Informationen-.

fiber Finanzierungsinstrumente erstellen, die
eine Empfehlung enthalten; bestimmre Quali-
titsmerkmale, Hier die Emschatzungvon Prof.
Dr. jur. Thomas Zaclier, Rechtsanwalt in Kéln:

JZum 01.06.2012 werden Geschlossene Fonds iiber

einen entsprechenden Verweis in § 2 WpHG aufdas

Vermégensanlagengesetz zu Finanzinstrumenten im
Sinne des WpHG. § 346 WpHG, der die Analyse van

Finanzinstrumenten regelt, erfasst swar in Absatz I

generell die \ Information siber Fman'rzmtrmuenre :

oder deren Frittenten®,
Der Begriff Finanzinstrumente im Szmze van § 345
Abs. 1 W}rHGwnd]edacb in §34b Abs. 3 WpHG en-

gerdefiniertalsin §.2 WoHG G: Vondereinschrinken- .
den .Dqﬁmtzm: des § 34!7/1&: 3 W}HG .rmd Gescbla:» -

- sente Fonds aber nach dem Wortlaut der Norm anch

dann micht erfusst, wenn sie aly Finanginstrumente
gelten. § 346 WpHG wird von den jetzt anstehenden
Gesetzesinderungen niche beriilive; uns ist auch nicht
bekanny, dass insoweit weitere Andernngen geplant

< sind. Wir gehen schon anf Grund des Geserzeswort-

lauts daven aus, dass Geschlossene Fonds von § 346
WoHG bis auf Weiteres nichr erfasst werden. Auch
die Gesetzeshegriindung im Bundestag spricht dafiir.
Unabhingig davon ist § 34b WpHG (auch in des-
sen winmittelbaren Amwendungsbereich) auf Rating-
Agenturen nur dann anwendbar, wenn diese sugleich
eine ausdriickliche oder konkludente Empfehlung ans-
sprechen, wie der Anleger sich im Hinblick anf eine

" bestimmte Anlage verbalten soll.

Hierzu gehiven allerdings auch Anregingen zu
Anlagestrategien. Maffgeblich ist hier der objektive
Empfiingerhorizont eines durchschnitrlichen, ver-
stiindigen Anlegers. Auch aus den: Kontext kann sich
eine entsprechende Empfehlung ergeben, Der Anleger

- muss jedoch seine Entscheidung auf die Information
(durch die Rzzrmg -Agentuz) stiitsen kdnnen: s reicht
y mc/}tmu, wenn derAnlegfr nocb maﬂgﬂb!z:be Etger!-

iiberlegungen anstellen muss oder Finanzinstrumente
ohne weitere Begriindung empfoblen werden, Deshalb

wird aus diessm Grind zumindest vielfach ange-

nommen, dass Finanzanalysen im Sinne von § 34b
WpHG bei den iiblichen Bewertingen von Rating-
Agenturen nichr vorligen (s, B. Fert in: Schoark!
Zippmer, KMRE/WpHG § 34b Randziffer 6 - 7,
4, Auflage 2010).

Unabhiingig daven, wie man den lermigenannten
Aspeke sieht, ist jedenfalls derzeit bei geschlossenen
Fonds der Anwendungsbereich von § 346 WpHG
nicht gegeben.

Ergiinzend ist daranf binzuweisen, dass natiirlich
manchmal bei Rating-Agenturen aus anderen Griin-
den eine gewisse Nibe sn WpHG-pflichtigen Unter-
nehinen bestehen bann und deshall (wicht nur) § 346
WeHG anuch anfdas Unternehmenssegment , Rating”

angewandt werden kinnre," &
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