Der graue Markt wird weifd

Am 16. Februar 2011 hat der Gesetzgeber einen Entwurf zur umfassenden Regulierung des grauen
Kapitalmarktes vorgelegt. Die typischen Probleme dieses Marktes, wie fehlende Qualifikation,
ungenugende Fach- und Sachkenntnis, mangelhafte Information der Anleger, Mittelfehlverwendungen,
Massenverfahren zur Schadensregulierung, sollen damit der Vergangenheit angehoren.

Jurgen Evers, Sascha Alexander Stallbaum

Zentrales Regelungsinstrument der Ge-
setzesnovelle bildet das neue ,Vermogensan-
lagengesetz“ (VermAnlG). Seinem Anwen-
dungsbereich unterliegen Vermogensanlagen,
die nicht Wertpapiere im Sinne des Wertpa-
pierprospektgesetzes (WpPG) sind, d.h.: An-
teile zur Gewahrung am Ergebnis eines Un-
ternehmens oder an einem treuhdnderisch
verwalteten Vermdgen, Anteile an sonstigen
geschlossenen Fonds, Genussrechte und Na-
mensschuldverschreibungen. Hauptanwen-
dungsgebiet werden damit die so genannten
geschlossenen Fonds sein. Fiir diese Vermo-
gensanlagen sieht das VermAnlG die Pflicht
zur Veroffentlichung eines Verkaufsprospek-
tes vor. Auch den notwendigen Prospektin-
halt schreibt das Gesetz vor. Erganzt wird das
VermAnlG um die schon bestehende Rechtsver-
ordnung, welche die notwendigen Prospektin-
halte im Einzelnen vorgibt (Vermdgensanlagen-
Verkaufsprospektverordnung). Das Verkaufs-
prospektgesetz (VerkaufsprospektG) wird zu-
gleich aufgehoben.

Nach wie vor muss der Verkaufsprospekt
durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) gebilligt werden. Anders
als bisher umfasst die Priifung der BaFin nicht
mehr nur eine Vollstandigkeits-, sondern — wie
bei den Wertpapieren — auch eine Kohérenz-
und Verstindlichkeitspriifung.

Eine weitere wesentliche Anderung ergibt
sich durch die Einfithrung des Vermogensan-
lagen-Informationsblatts (VIB). Diesem soll
dieselbe Funktion der Kurzinformation des
Anlegers zukommen wie dem Produktinfor-
mationsblatt (PIB) fiir Wertpapieranlagen.
Das VIB wird nicht dem Priifungsverfahren
der BaFin unterworfen. Ausdriicklich gesetz-
lich geregelt wird, zu welchem Zeitpunkt dem
Anleger welche Produktunterlagen zur Ver-
fiigung zu stellen sind. Ebenso wird die Haf-
tung des Emittenten gegeniiber dem Anleger
gesetzlich normiert, die im Falle eines fehlen-
den oder unrichtigen Verkaufsprospekts oder
bei einem unrichtigen VIB besteht. Die Infor-
mationsrechte des Anlegers werden um einen
Anspruch auf Mitteilung des Wertes der er-
worbenen Anlage erweitert. Des Weiteren wer-
den die Anbieter von Vermdgensanlagen hin-
sichtlich ihrer Rechnungslegung weitergehen-

den Transparenzvorschriften unterworfen. So
sind die Emittenten zukiinftig z.B. verpflich-
tet, in ihrem Lagebericht gezahlte Vergiitun-
gen, u.a. an Fithrungskrafte und Mitarbeiter,
gesondert auszuweisen. Dies wird Mittelfehl-
verwendungen einschrinken.

Einbeziehung der
Vermogensanlagen

Die Vermogensanlagen i.5.d. VermAnlG
werden zugleich dem Anwendungsbereich des
WpHG unterworfen. Damit gelten u.a. die Be-
stimmungen zur Anlageberatung und Anleger-
information fiir Vermogensanlagen in dersel-
ben Weise wie fiir Wertpapieranlagen. Bera-
tende Institute, Unternehmen und Vermittler
sind daher zukiinftig gemaf ausdriicklicher
gesetzlicher Regelung verpflichtet, z.B.:

M bei dem Anleger Informationen iiber
dessen Kenntnisse und Erfahrungen in
Bezug auf bestimmte Finanzinstrumen-
te einzuholen;

M eine Geeignetheitspriifung durchzufiih-
ren (Eignung der Kapitalanlage fiir den
Anleger);

B die Anlageberatung zu dokumentieren;
B widerspriichliche Angaben des Anlegers
zu dessen Anlagezielen aufzukliren.
Wird der Gesetzesentwurf umgesetzt, gelten
Vermogensanlagen zukiinftig als Finanzins-
trumente i.S.d. Kreditwesengesetzes (KWG).
Der Ausnahmetatbestand des § 2 Abs. 6 Satz 1
Nr. 8 KWG wird mit der Folge um Vermégens-
anlagen erweitert, dass Anlagevermittler und
deren Untervermittler, die fiir Anbieter oder
Emittenten von Vermogensanlagen tétig sind,

keiner Erlaubnis nach dem KWG bediirfen.

Fiir Anlageberater und -vermittler werden
die gewerberechtlichen Bestimmungen abge-
dndert. Der Gesetzgeber fasst
[l Anteile an Kapitalanlagegesellschaften,
Investmentaktiengesellschaften, zuge-
lassenen ausldndischen Investmentge-
sellschaften;
offentlich angebotenen Anteile an
GmbH oder KG;

Anteile an sonstigen geschlossenen Fonds;

Genossenschaftsanteile;

Vermogensanlagen i.5.d. VermAnlG

zu Finanzanlagen zusammen und regelt die
gewerberechtliche Erlaubnis fiir Finanzanla-
genvermittler und -berater einheitlich in dem
neuen § 34 f der Gewerbeordnung (GewO). Aus
§ 34 ¢ GewO wird die bisherige Anlagebera-
tung herausgenommen.

Wer Finanzanlagen vermittelt oder Inte-
ressenten zu Finanzanlagen berit, bedarf hier-
fiir einer Erlaubnis nach § 34 f GewO. Die Vo-
raussetzungen fiir die Erteilung dieser Erlaub-
nis sind den Bestimmungen fiir Versicherungs-
vermittler vergleichbar. Der Gewerbetreibende
muss folgende Voraussetzungen erfiillen:
Zuverlassigkeit (keine Vorstrafen);
geordnete Vermogensverhiltnisse;
Abschluss einer Berufshaftpflicht-
versicherung;

Sachkundepriifung vor der IHK;
Registrierung in einem 6ffentlichen
Register.

Auch bereits titige Anlageberater und -ver-
mittler miissen nach dem Entwurf eine Sach-
kundepriifung ablegen. Diskutiert wird al-
lerdings, solche Personen von der Sachkun-
depriifung auszunehmen, die vor dem 1. No-
vember 2007 eine Tatigkeit als Anlageberater
oder -vermittler aufgenommen haben. Damit
wiirden verfassungsrechtliche Bedenken gegen
den Entwurf ausgerdumt.

Soweit gebundene Anlagevermittler voll-
standig von der Erlaubnispflicht ausgenom-
men werden, schiefit der Entwurf iiber das
Ziel hinaus. Zumindest eine Registrierungs-
pflicht erscheint sinnvoll. Da Institute nach
der Rechtsprechung ohnehin verpflichtet sind,
Anleger auf Auffilligkeiten bei den von ihnen
beschiftigten Personen hinzuweisen, wére es
auch sinnvoll, gebundene Vermittler gewerbe-
rechtlich zumindest dahingehend zu iiberwa-
chen, dass sie zuverldssig sind und in geord-
neten Vermdogensverhdltnissen leben. Insge-
samtaber fithrt der Gesetzesentwurf die langst
tiberfillige Angleichung herbei. Auch wenn er
teilweise noch Anlass zu Kritik gibt, kann er
als grofler Schritt in die richtige Richtung be-
griifit werden. Die Umsetzung des Gesetzes ist
noch im Laufe dieses Jahres geplant.

Rechtsanwilte Jiirgen Evers und Sascha
Alexander Stallbaum.
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