VGF

Stellungnahme zum Diskussionsentwurf einer
Verordnung zur Einfuhrung einer Finanzanlagen-
vermittlungsverordnung (FinVermV)

Der VGF bewertet den vorgelegten Diskussionsentwurf einer FinVermV insgesamt
positiv. Die Vorgaben der Ermé&chtigungsgrundlage des § 34g GewO aus dem Ge-
setzentwurf zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Vermdgensanlagen-
rechts sind weitgehend praxisgerecht, ausgewogen und hinreichend differenziert
ausgestaltet. Die wichtige MaBgabe des § 34g Satz 3 GewO, wonach hinsichtlich der
Informations-, Beratungs- und Dokumentationspflichten ein dem Abschnitt 6 des
Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) vergleichbares Anlegerschutzniveau herzustel-

len ist, betrachten wir ganz wesentlich als erfullt an.

Sowohl im Hinblick auf die grundsatzlich-systematische Ausrichtung als auch hinsicht-
lich einzelner Detailregelungen sehen wir allerdings noch Ungereimtheiten und Ande-
rungs- bzw. zumindest Klarstellungsbedarf. Unsere Ausfihrungen beziehen sich da-
her nachfolgend zun&chst auf grundséatzliche Aspekte (I.) sowie im Anschluss hieran
auf einzelne Details sowohl zu den Zulassungsregelungen der §§ 1 bis 10 FinVermV
(I.) als auch zu den Wohlverhaltenspflichten der §§ 11 bis 19 (lll.).

|. Grundsatzlich-systematische Ausrichtung

1. Keine Unterscheidung zwischen Anlageberatung und Anlagevermitt-
lung

Bereits der Entwurf zum § 34f GewO aus dem Gesetzentwurf zur Novellierung des
Finanzanlagenvermittler- und Vermdgensanlagenrechts differenziert nicht zwischen
der Anlageberatung und der Anlagevermittlung, sondern sieht beide Dienstleistungen
als einheitliche Finanzanlagenvermittiung untrennbar miteinander verknUpft. Diese
Annahme ist der Gesetzesbegrindung zufolge der Praxis geschuldet, in der Anlage-
beratung und Anlagevermittlung — trotz ihrer systematisch getrennten Behandlung im
Kreditwesengesetz — regelmaBig in der Person des Gewerbetreibenden zusammenfal-
len wirden, so dass eine Aufspaltung in zwei getrennte Erlaubnistatbestdnde nicht
praxisgerecht wére.

Die fehlende Unterscheidung von Anlageberatung und Anlagevermittlung setzt sich in
der Systematik der FinVermV uneingeschrankt fort. Sowohl die Pflicht zur umfassen-
den Exploration des Anlegers nach § 16 FinVermV als auch die Pflicht zur Aushandi-
gung eines Produkt- (bzw. Vermdgensanlagen-Informationsblattes) nach § 15 Fin-
VermV oder die Pflicht zur Anfertigung eines Beratungsprotokolls nach § 18 FinVermV

gelten fur jegliche Form der Finanzanlagenvermittlung im Sinne des § 34f GewO. Er-

VERBAND
GESCHLOSSENE
FONDS

Vorstand

Oliver Porr (Vorsitzender)
Michael Kohl

Mario Liebermann

Dr. Joachim Seeler
Reiner Seelheim

Dr. Torsten Teichert

Gert Waltenbauer

Hauptgeschftsfiihrer
Rechtsanwalt Eric Romba

VGF
Verband Geschlossene
Fonds e.V

www.vgf-online.de

Geschéftsstelle Berlin
GeorgenstraBe 24

10117 Berlin

T +49 (0) 30. 31 80 49 00
F +49 (0) 30. 3230 1979
kontakt@vgf-online.de

Biiro Briissel

47 - 51 rue du Luxembourg
1050 Brussel

T +32(0) 2. 550 16 14

F +32(0) 2. 550 16 17
contact@vgf-online.eu

Vereinsregisternummer
23527 Nz

Amtsgericht Berlin -
Charlottenburg

Steuernummer
27/620/52261

Partner der BSI
Bundesvereinigung
Spitzenverbande der
Immobilienwirtschaft

Mitglied des ZIA
Zentraler Immobilien
Ausschuss e.V



VGF

leichterungen oder Ausnahmen von diesen Pflichten fur Konstellationen, in denen die
bloBe Anlagevermittlung erfolgt, sind nicht vorgesehen.

Die begriffliche und vom Pflichtenumfang fehlende Differenzierung zwischen Vermitt-
lung und Beratung ist aus unserer Sicht zu starr und wird den in der Praxis relevanten,
unterschiedlichen Konstellationen im Finanzanlagenvertrieb nicht hinreichend gerecht.
Gerade bei vermdgenden oder solchen Anlegern, die Uber Uberdurchschnittliche
Kenntnisse und Erfahrungen im Bereich der Kapitalanlagen verfigen, ist eine Anlage-
beratung mit samt umfassender Exploration und Dokumentation haufig nicht erforder-
lich, wenn nicht sogar von den Anlegern selbst unerwitnscht. Ein in Finanzanlagen
erfahrener oder auch vermégender Anleger (bspw. ein Family Office), der eine kon-
krete Anlageentscheidung bereits getroffen hat, sollte sich einen geschlossenen
Fonds jedoch vermitteln lassen durfen, ohne dass hierfur stets und zwingend eine
Exploration im Sinne des § 16 FinVermV oder eine Dokumentation nach § 18 FinVermV
stattfinden muss. Viel zu weit geht dabei das faktische Vermittlungsverbot des § 16
Abs. 1 Satz 4 FinVermV, wonach eine Vermittlung dann nicht erfolgen darf, wenn der

Anlagevermittler die Anlegerinformationen im Sinne der Satze 1 und 2 nicht erlangt.

An dieser Stelle soll beispielhaft auf die Emissionshéuser geschlossener Fonds hin-
gewiesen werden, welche ihre Produkte haufig im direkten Vertrieb an erfahrene An-
leger, insbesondere Family Offices vermitteln. Viele dieser Anlegerinformieren sich
selbst Uber das Fondsangebot, werten die verflgbaren Unterlagen aus und wollen
dann lediglich die direkte Vermittlung eines spezifischen geschlossenen Fonds. Fur
eine Beratung besteht angesichts der schon feststehenden Anlageentscheidung re-
gelmaBig kein Bedurfnis. Dennoch musste eine solche Beratung nach der Konzeption
der FinVermV mit all ihren Pflichten vollumfénglich erfolgen. Wir befirchten, dass dies

zu einem Absatzhemmnis fUhren kdnnte.

Die fehlende Differenzierung nach der Art der Finanzdienstleistung (reine Vermittlung
oder umfassende Beratung mit anschlieBender Vermittiung) widerspricht insbesonde-
re auch der Systematik der §§ 31 ff. WpHG, welche hier gerade als Vorbild dienen
soll. So ist die umfassende Exploration, die Aushandigung eines Produktinformations-
blattes und die Gesprachsdokumentation im Rahmen der Bankberatung grundsétzlich
nur dann erforderlich, sofern es sich um eine Anlageberatung im Sinne des § 2 Abs. 3
Nr. 9 WpHG handelt (Vgl. §§ 31 Abs. 4, 31 Abs. 3a und 34 Abs. 2a WpHG). Fur die
reine Anlagevermittlung gelten diese Pflichten nicht bzw. nur eingeschréankt oder unter
bestimmten Voraussetzungen (wie etwa nach § 31 Abs. 5 WpHG). Sofern § 34g Satz 3
GewO die Herstellung eines mit den Wohlverhaltenspflichten der §§ 31 ff. WpHG ver-
gleichbaren Anlegerschutzniveaus vorgibt, so wird dieses an diesem Punkt zulasten

des Anlegers, der die reine Vermittlung winscht, gerade nicht erreicht.
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Die fur den § 34f GewO und die FinVermV angenommene zwingende Verknlpfung
von Vermittlung und Beratung ergibt sich im Ubrigen auch nicht aus der Haftungs-
rechtsprechung zum Finanzanlagenvertrieb. Gerade im Bereich des bankenunabhan-
gigen Vertriebs unterscheidet die Rechtsprechung des BGH regelm&Big zwischen der
Anlagevermittiung und der vom Pflichtenumfang weitergehenden Anlageberatung.’

Die in der Praxis relevante Unterscheidung zwischen Anlageberatung und reiner An-
lagevermittlung sollte daher entsprechend der §§ 31 ff. WpHG auch hinsichtlich des
Pflichtenumfangs der FinVermV fortgefUhrt werden. Daflr sollten die einschlé&gigen
Bestimmungen der FinVermV entsprechend differenziert ausgestaltet werden (Im Ein-
zelnen hierzu s. unsere Ausfuhrungen zu den §§ 15, 16 und 18 FinVermV unter IIl.).
Das Vermittlungsverbot nach § 16 Abs. 1 Satz 4 FinVermV sollte aufgehoben bzw.

zumindest eingeschrankt werden.

Andernfalls drohen fur den freien bankenunabh&ngigen Vertrieb eine deutliche Er-
schwerung in der &uBerst praxisrelevanten, reinen Vermittiung von Vermogensanlagen
und eine zu einseitige Verlagerung der bloBen Vermittlung auf den Bankenvertrieb.

Dies wiederum wirde zulasten der notwendigen Pluralitat der Vertriebskanéale gehen.

2. Fehlende Berucksichtigung des Vertriebs von sog. Private Place-
ments

In Ankntpfung an unsere vorstehenden Ausflhrungen ist ferner festzuhalten, dass der
Entwurf zur FinVermV nicht nur hinsichtlich der Art der erbrachten Finanzdienstleis-
tung (Beratung oder Vermittiung) nicht hinreichend differenziert, sondern auch im
Hinblick auf die Art des Produktes bzw. der angesprochenen Anlegerzielgruppen.
Auch insofern erscheint der Pflichtenumfang innerhalb der FinVermV als zu einseitig
und zu wenig flexibel ausgestaltet.

Gemeinhin als Private Placements zu bezeichnende Vermdgensanlagen sind von den
Pflichten des Vermdgensanlagengesetz (VermAnIG) befreit. Dies gilt insbesondere far
die umfassenden Neuregelungen zum Vermodgensanlagen-Informationsblatt (VIB), die
Rechnungslegungsvorschriften oder auch die neu eingefihrte Koharenzprafung fur
Verkaufsprospekte. Diese Befreiungen kommen dann zum Tragen, wenn das Angebot
einer Vermogensanlage nicht offentlich ist (§ 1 Abs. 1 VermAnIG), was der Fall ist,
wenn ein begrenzter und individuell bekannter Personenkreis aufgrund einer gezielten
Auswahl nach individuellen Gesichtspunkten angesprochen wird.? Nach § 2
VermAnIG werden die Ausnahmen von den Pflichten des VermAnIG weiter konkreti-

' Insbesondere BGH-Urteil vom 13.05.1993 - |1l ZR 25/93 - WM 1993, 1238
2 Zur Bestimmung von nicht ¢ffentlichen angeboten Vermogensanlagen im Einzelnen Arndt/VoB,
VerkProspG, § 8f Rn. 17 f., 78 ff.
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siert. Ausgenommen sind danach u.a. Angebote mit einer Mindestzeichnungssumme
von 200.000 Euro oder Vermdgensanlagen, zu denen hdchstens 20 Anteile angeboten
werden. Der Gesetzgeber fuhrt die Ausnahmen darauf zurlck, dass Anleger von Pri-
vate Placements Uber ein Mehr an Wissen und Erfahrung im Zusammenhang mit Kapi-
talanlagen verfigen. Dahinter steht der Gedanke, dass derjenige, der — wie bei Private
Placements Ublicherweise der Fall — etwa auf einen Schlag gréBere Summen Uber
200.000 EUR investieren kann, auch wissen muss, was er tut. Deshalb werden diese

Anleger als eigenverantwortlicher und somit weniger schutzwlrdig angesehen.

Ein dem Vermbdgensanlagengesetz entsprechender systematischer Gleichlauf mit
Befreiungen und Erleichterungen fur Private Placements auch im Rahmen des Anfor-
derungsniveaus nach der FinVermV wére aus den dargelegten Grinden nur folgerich-
tig und konsequent. Gar systemfremd ist in diesem Zusammenhang der § 15 Nr. 4
FinVermV, der stets die Zurverfigungstellung eines VIB vor Abschluss eines Ge-
schéfts vorsieht. So hatte der Finanzanlagenvermittler dem Anleger auch dann ein VIB
auszuhandigen, wenn ein solches nach dem VermAnIG, etwa bei einem Angebot von

hoéchstens 20 Anteilen, von vornherein gar nicht zu erstellen wére.

Eine Differenzierung der Anforderungen nach Kunden- und Produktgruppen liegt im
Ubrigen auch der Systematik der §§ 31 ff. WpHG zugrunde. Danach bemisst sich der
Pflichtenumfang je nach dem, ob die Finanzdienstleistung gegenuiber einem Privat-
kunden, einem professionellem Kunden oder einer geeigneten Gegenpartei erfolgt.
Dartber hinaus wird zwischen komplexen und nicht-komplexen Finanzinstrumenten

unterschieden.

Wir sehen in diesem Zusammenhang daher unbedingt Nachbesserungsbedarf.
Grundsétzlich unklar ist in diesem Zusammenhang allerdings, ob und inwieweit Pri-
vate Placements im Sinne des VermAnIG Uberhaupt von § 34f GewO (und damit auch
von den Pflichten der FinVermV) erfasst werden. Wir verweisen insofern auf unsere
entsprechenden Ausflhrungen im Rahmen unserer begleitend zur 6ffentlichen Anho-

rung im Finanzausschuss am 6. Juli 2011 abgegebenen Stellungnahme zum Gesetz-

entwurf der Bundesregierung zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Ver-

modgensanlagenrechts (dort unter C., Seite 20, dieser Stellungnahme auch als Anlage

beigeflgt).

Il.  Einzelne Anmerkungen zu den Zulassungsregelungen
der §§ 1 bis 10 FinVermV

Die Zulassungsregelungen mit seinen Bestandteilen Sachkundeprifung, Berufshaft-
pflichtversicherung und Registrierungspflicht erachten wir in ihren Details als ange-
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messen sowie mit der erforderlichen Differenzierungstiefe ausgestaltet. Im Einzelnen

mdchten wir uns nur zu folgenden Punkten auBern:

1. Umfang des Sachkundenachweises, §§ 1 und 3 FinVermV sowie
Anlage 2

Aus den §§ 1 und 3 FinVermV geht aus unserer Sicht nicht eindeutig hervor, welchen
Umfang die Sachkundeprifung im Einzelnen haben muss. Nach § 1 Abs. 2 Nr. 2 Fin-
VermV erscheint die Sachkundeprufung fachliche Kenntnisse zu samtlichen Kapitalan-
lagen im Sinne des § 34f GewO abzudecken, d.h. zu Investmentfonds, geschlossenen
Fonds und zu sonstigen Vermdgensanlagen im Sinne des § 1 Abs. 2 VermAnIG.
Durch den Verweis auf Anlage 1 ergibt sich zudem, dass neben den Prifungsinhalten
zu den Kapitalanlagen im Sinne des § 34f GewO auch grundsatzliche Kenntnisse zur
Geld- und Kaptalanlage vorausgesetzt werden (Nr. 2 der Anlage).

§ 3 FinVermV sieht fur den schriftlichen Teil der Sachkundeprifung demgegentber
einen modularen Aufbau vor, d.h. die Prifung muss nur diejenigen Fachgebiete ab-
decken, fur die eine Erlaubnis beantragt wird. Finanzanalagenvermittler, deren Er-
laubnis bspw. lediglich die Vermittlung von geschlossenen Fonds umfassen soll, mus-

sen im schriftlichen Teil demnach auch nur Kenntnisse in diesem Segment erwerben.

Es erschliefit sich an dieser Stelle nicht ganz, inwieweit der modulare Erwerb von
Fachkenntnissen im Rahmen der schriftlichen Prifung nach § 3 FinVermV mit dem
Grundsatz aus § 1 FinVrmV zu vereinbaren ist, wonach allumfassende Kenntnisse
vorausgesetzt werden. Der VGF beflrwortet grundséatzlich den modularen Ansatz.
Zugleich sollte jedoch sichergestellt werden, dass Anlagevermittler, die lediglich die
Sachkunde eines Moduls bzw. nicht samtlicher Module erwerben, in jedem Fall
Grundlagenkenntnisse zum Kapitalmarkt und zu anderen Finanzanlageprodukten
erwerben mussen. Die insofern widersprichliche Lesart der §§ 1 und 3 FinVermV

erfordert UE eine klarere Ausgestaltung der §§ 1 und 3 FinVermV.

Ferner mochten wir in diesem Zusammenhang auf eine missverstandliche Formulie-
rung in der Verordnungsbegrindung hinweisen. So heif}t es auf Seite 25, 3. Absatz zu
§ 3 (Verfahren), dass fur eine auf § 34f Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 der Gewerbeord-
nung beschrankte Erlaubnis zusétzlich [zum Prifungsmodul Kenntnisse Uber Invest-
mentfonds] das Prifungsmodul ,Kenntnisse Uber geschlossene Fonds® (Absatz 2
Satz 1 Nummer 2) absolviert werden musse. Der Erwerb des Prufungsmoduls ,ge-
schlossene Fonds* soll nach unserem Verstandnis und ausweislich des Gesetzestex-
tes aber auch ohne Erwerb der Fachkenntnisse Uber Investmentfonds mdéglich sein.
Um etwaigen Missverstandnissen vorzubeugen, regen wir daher an das Wort ,zuséatz-

lich* an dieser Stelle zu streichen.
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SchlieBlich méchten wir folgende Modifizierungen im Sachkundekatalog der Anlage 2
vorschlagen:

e Die Streichung des Punktes ,4.2.2. Medienfonds”. Medienfonds waren zu Zei-
ten von Steuerstundungsmodellen von Relevanz. Mit Einfuhrung des § 15b
EStG im Jahr 2005 und der daraus hervorgehenden Aufhebung solcher Mo-

delle spielen Medienfonds in der heutigen Praxis keine Rolle mehr.

e Die Anderung der Bezeichnung ,Umweltfonds* unter 4.2.8. in Neue Energien-

fonds oder wahlweise in ,Umweltfonds und Neue Energienfonds.

2. Umfang der Versicherung, § 9 FinVermV

Durch unmittelbaren Verweis auf § 9 Abs. 2 bis 5 der Versicherungsvermittiungsver-
ordnung ist fur eine Berufshaftpflichtversicherung im Bereich der Finanzanlagenver-
mittlung eine Mindestdeckungssumme von 1,13 Mio. Euro pro Schadensfall und eine
Gesamtdeckungssumme von 1,7 Mio. Euro far sdmtliche Schadensfélle eines Jahres
vorgesehen. Die Eins-zu-Eins-Ubernahme der Mindestschadenssumme aus dem Be-
reich der Versicherungsvermittlung wird den besonderen Gegebenheiten der Finanz-
anlagenvermittlung nicht gerecht. Haftungsfélle im Rahmen der Anlagevermittlung und
—beratung zu geschlossenen Fonds durften anders als bei der Versicherungsvermitt-
lung nur in auBerst seltenen Ausnahmeféllen das hier fur den einzelnen Schadensfall
vorgesehene Deckungsvolumen erreichen. Dies zeigen schon die Ublichen Zeich-
nungsbetrage im Bereich geschlossener Publikumsfonds, welche im Schnitt bei
10.000 bis 50.000 Euro liegen. Zugleich sieht sich der Finanzanlagenvermittler im
Gegensatz zum Versicherungsvermittler aufgrund sich innerhalb eines vergleichswei-
se kurzen Zeitraums haufig mehrfach wiederholender Beratungssituationen zu ein-
und derselben Vermdgensanlage einem erhéhten Haftungsrisiko innerhalb eines Jah-
res ausgesetzt. Damit eine solche mdégliche ,Serienhaftung® durch die Berufshaft-
pflichtversicherung hinreichend abgedeckt ist, sollte die Deckungssumme far samtli-

che Schadensfélle eines Jahres erndht werden.

Angepasst an die Gegebenheiten bei der Finanzanlagenvermittlung zu geschlosse-
nen Fonds erscheint etwa eine Mindestdeckungssumme flr den einzelnen Schadens-
fall in Hohe von 500.000 Euro sowie auf das Jahr bezogen eine Gesamtversiche-

rungssumme von 3 Mio. Euro sachgerecht.
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lIl.  Einzelne Anmerkungen zu den Wohlverhaltenspflich-
ten der §§ 11 bis 19 FinVermV

1.  Statusbezogene Informationspflichten, § 12 FinVermV

Die statusbezogenen Informationspflichten berlcksichtigen nach dem Gesetzeswort-
laut allein Gewerbetreibende, die als natUrliche Personen tatig sind und solche, die als
Personengesellschaften organisiert sind (§ 12 Abs. 1 Nr. 1 FinVermV). Nicht berick-
sichtigt werden hingegen juristische Personen. Wir regen insofern eine Anpassung
des Gesetzeswortlautes an, da auch juristische Personen, insbesondere als GmbH
organisierte Gewerbetreibende, als Finanzanlagenvermittler tatig sind.

Nach § 12 Abs. 1 Nr. 2 FInVermV hat der Gewerbetreibende die betriebliche Anschrift
sowie weitere Angaben, die es dem Anleger erméglichen, schnell und unmittelbar mit
ihm in Kontakt zu treten, beim ersten Geschéaftskontakt mitzuteilen. Nicht klar ist, was
im Einzelnen unter den weiteren Angaben zu verstehen ist, zumal die Versicherungs-
vermittlerverordnung an entsprechender Stelle die Mitteilung weiterer Angaben nicht
abverlangt. Wir méchten daher anregen, zumindest im Rahmen der Verordnungsbe-
grundung insoweit eine Prézisierung der weiteren Angaben vorzunehmen. Denkbar
wére aus unserer Sicht, die pflichtmaBige Angabe der E-Mail- oder Internetadresse,

sofern vorhanden.

2. Informationen des Anlegers Uber Risiken, Kosten und Nebenkosten,
§ 13 FinVermV

Nach § 13 Abs. 2 Satz 2 FinVermV muss die Beschreibung der Risiken der Finanzan-
lage spezifische Angaben insbesondere zur Hebelwirkung und ihrer Effekte (Nr. 1),
zum AusmalB der Preisschwankungen (Volatilitat, Nr. 2) sowie Einschusspflichten oder
ahnliche Verpflichtungen (Nr. 3) enthalten. Die Vorgaben und Begrifflichkeiten, die aus
§ 5 Abs. 1 der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung
(WpDVerOQV) Ubernommen wurden, sind fur den Bereich der Vermdgensanlagen und
geschlossenen Fonds zum Teil unpassend. Preisschwankungen sind bei Erwerb einer
Beteiligung an einem geschlossenen Fonds bspw. per se nicht denkbar. Auch der
Begriff Einschusspflicht ist allein in bestimmten Bereichen der Wertpapierwelt be-
kannt, geschlossenen Fonds hingegen ganzlich fremd. Ferner werden geschlossene
Fonds zwar regelméBig zu einem Teil Uber Fremdkapital finanziert. Ob dadurch aller-
dings eine Hebelwirkung mit Effekten im Sinne der Nr. 1 erzielt wird, erscheint zumin-
dest fragwdardig.

Zwar sind die genannten Angaben des § 13 Abs. 2 Satz 2 FinVermV im Rahmen der

Informationspflicht nur dann vorzunehmen, soweit diese nach Art der Finanzanlage
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relevant sind. Sollten die genannten oder auch andere Begrifflichkeiten und Angaben
des § 13 Abs. 2 Satz 2 FinVermV aber auch fur den Bereich der Investmentfonds zu-
mindest teilweise unpassend sein, was wir an dieser Stelle nicht abschlieBend beurtei-
len kénnen, wiirde sich die Frage stellen, inwieweit eine uneingeschréankte Ubernahme
des § 5 Abs.1 WpDVerQV hier noch sinnvoll ist. Es sollte daher Uberpruft werden, ob
es fur die einzelnen Vorgaben des § 13 Abs. 2 Satz 2 FinVermV Uberhaupt einen An-
wendungsbereich geben kann. Ggf. mochten wir Streichungen und Modifizierungen

anregen.

3. Redliche, eindeutige und nicht irrefihrende Informationen und Wer-
bung, § 14 FinVermV

Nach § 14 Abs. 3 FinVermV sollen fur Informationen und Werbemitteilungen im Sinne
des § 13 FinVermV die konkretisierenden Vorgaben des § 4 Abs. 2 bis 11 der WpD-
VerOV entsprechend gelten. Die Abséatze 4 bis 8 des § 4 WpDVerOV enthalten detail-
lierte Regelungen zum Umgang und zur Darstellung von friheren Wertentwicklungen
eines Finanzinstruments. Fur Geschlossene Fonds fehlt es mit ihrem Vertrieb an derlei
Vergangenheitsbetrachtungen. Der Bezug auf friihere Wertentwicklungen ist daher bei
geschlossenen Fonds und (vermutlich auch bei sonstigen Vermdgensanlagen) nicht
maglich. Der Verweis auf die Absatze 4 bis 8 des § 4 WpDVerQV ist fur diese Anlage-
produkte folglich obsolet. Wir méchten daher anregen § 14 Abs. 3 um die Formulie-

rung ,soweit nach Art der Finanzanlage relevant® einzuschranken.

4. Produktinformationsblatt, § 15 FinVermV

Wir méchten an dieser Stelle auf die Ausfuhrungen unter I.1. und |.2.verweisen. Nicht
nachvollziehbar ist danach zum einen, warum anders als im Bankenvertrieb die Kurz-
information im Sinne des § 15 FinVermV dem Anleger zwingend auch im Rahmen
einer reinen Vermittlung zur Verfligung zu stellen ist. Zudem erscheint es widersprich-
lich, dass die Aushandigung von Vermogensanlagen-Informationsbléttern im Sinne
des § 15 Nr. 4 FinVermV unabhéangig davon gilt, ob hierfir Uberhaupt eine Anferti-
gungspflicht nach § 1 Abs. 1, § 2 VermAnIG besteht.

Die besonderen Gegebenheiten der reinen Anlagenvermittlung sowie der Vertrieb von
Private Placements sollten im Rahmen des § 15 Nr. 4 FinVermV insofern passgenauer

BerUcksichtigung finden.
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5. Explorationspflichten, § 16 FinVermV

Auch insoweit mochten wir zunachst auf unsere obigen Ausfuhrungen verweisen. Die
umfassende Exploration ist insbesondere bei vermdgenden und erfahrenen Anlegern
zumeist weder erforderlich noch erwlnscht. Dies gilt insbesondere fur die zwingend
einzuholenden Detailangaben zu den finanziellen Verhéltnissen im Sinne des Abs. 2
Nr. 1. Durch das faktische Vermittlungsverbot nach § 16 Abs. 1 Satz 4 bei Nichteinho-
lung von Anlegerinformationen drohen dem bankenunabhangigen Vertrieb damit be-
deutende Anleger abhanden zu kommen. Anleger, die aufgrund des besonderen
Know-Hows oder der unabhéngigen Produktauswahl haufig gerade die Vermittlung
Uber den freien Vertrieb winschen, kénnten — sofern sie nicht bereit sind, Informatio-
nen Uber ihre finanziellen Verhaltnisse offen zu legen — Vermdgensanlagen nur noch
Uber Banken erwerben. Gerade kleinere und speziellere Vermdgensanlagen, die h&u-
fig nicht Uber Banken zuganglich sind, drohen diesen Anlegern damit zukunftig ver-

schlossen zu bleiben.

Zwar wird die Exploration nach § 16 FinVermV einschrdnkend daran geknUpft, ob die
einzuholenden Informationen erforderlich sind, um die Geeignetheit der Finanzanlage
fur den konkreten Anleger beurteilen zu kénnen, so dass man hinsichtlich der genann-
ten Anlegergruppen zu dem Schluss kommen konnte, eine Erforderlichkeit zur Einho-
lung der Informationen nach Abs. 2 lage h&ufig nicht vor. Wann aber eine solche Er-
forderlichkeit im konkreten Einzelfall gegeben bzw. nicht mehr gegeben ist, durfte fur
den Vermittler in der Praxis kaum beurteilt werden kénnen. Um etwaigen Haftungsrisi-
ken vorzubeugen, wird er im Zweifelsfall eine Erforderlichkeit annehmen und auf die
uneingeschrénkte Erkundung der personlichen Umstédnde des Anlegers im Sinne des
Abs. 2 hinwirken.

Dem Bedurfnis des Vermittlers nach Rechtssicherheit hinsichtlich der Frage, welche
Produkte er zukilnftig unter welchen Voraussetzungen an welche Anleger vermitteln
darf, entspricht der hier gewéahlte Weg Uber das einschrankende Kriterium der Erfor-
derlichkeit damit nicht. Vor allem aber wirde der Erforderlichkeitsvorbehalt denjenigen
Konstellationen nicht gerecht werden, in denen der Anleger keine oder nur einge-
schréankte Angaben nach Abs. 2 vornehmen mdchte, obwohl diese objektiv betrachtet
gleichwohl erforderlich wéren. Die aber auch insoweit berechtigte, reine Anlagever-

mittlung wirde einem solchen Anleger dadurch verwehrt bleiben.

§ 16 FinVermV sollte daher insgesamt differenzierter ausgestaltet werden. Vorbild
sollten die Regelungen des § 31 Abs. 3 bis 5 und die dort verortete Unterscheidung
zwischen Geeignetheitsprifung fur die Anlageberatung und Angemessenheitsprifung
fur die bloBe Anlagevermittiung sein. Nur so kann an diesem Punkt auch das einheitli-
che Anlagerschutzniveau nach MaBgabe des § 34g GewO hergestellt werden. Ferner

sollte die Art des vermittelten Produktes berucksichtigt werden. Fur Vermdgensanla-
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gen, fur die die Pflichten des VermAnIG nicht gelten (Private Placements), sollten
ebenfalls abgestufte Regelungen gelten. SchlieBlich sollte das grundsétzliche Vermitt-
lungsverbot des § 16 Abs. 1 Satz 4 FinVermV aufgehoben werden.

0. Beratungsprotokoll, § 18 FinVermV

Auch das nach § 18 FinVermV anzufertigende Beratungsprotokoll bertcksichtigt die
unterschiedlichen Konstellationen im Finanzanlagenvertrieb anders als die entspre-
chende Norm des § 34 Abs. 2a WpHG zu wenig. So geht auch § 18 FinVermV von
einer zwingenden VerknUpfung von Anlageberatung und —vermittlung aus, was sich
insbesondere in der Pflicht zur Dokumentation der Angaben Uber die persénliche
Situation des Anlegers, welche Sowohl fur die Anlageberatung als auch fur die reine
Anlagenvermittlung erforderlich ist, wiederspiegelt. Die Protokollierung etwa der per-
sonlichen finanziellen Verhéltnisse wird — insoweit systematisch konsequent — auch
dann angeordnet, wenn der Anleger diese nicht Preis geben mdchte. Wie bereits
dargelegt halten wir diesen undifferenzierten Ansatz auch im Rahmen der Beratungs-

dokumentation fur nicht praxisgerecht.

Wahrend § 34 Abs. 2a WpHG eine Protokollierungspflicht zudem lediglich im Rahmen
der Anlageberatung bei Privatkunden anordnet, fehlt es an dieser Unterscheidung in §
18 FinVermV. FUr samtliche Arten von Anlegern, d.h. bspw. auch fUr institutionelle
Anleger musste danach stets ein Beratungsprotokoll nach den MaBgaben des § 18
FinVermV angefertigt werden.

§ 18 FinVermV sollte vor diesem Hintergrund wie auch die §§ 15 und 16 FinVermV
unter BerUcksichtigung der unterschiedlicher Vertriebskonstellationen (Anlagebera-
tung und Anlagevermittlung) und der unterschiedlicher Anlegergruppen differenzierter
ausgestaltet werden.

Gerne stehen wir fur weitere Gesprache zur Verordnung zur Verflgung.

Berlin, den 22. Juli 2011

Eric Romba Frederik Voigt
Rechtsanwalt Rechtsanwalt
Hauptgeschaftsfuhrer Referent Recht & Steuern
Anlage
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Anlage

Auszug aus der VGF Stellungnahme zur Sffentlichen Anhdrung zu dem Gesetzentwurf
der Bundesregierung ,Entwurf eines Gesetzes zur Novellierung des Fi-
nanzanilagenvermittler- und Vermdgensaniagenrechts” — BT-Drucksache 17/6051, dort
C., Seite 20:

C. Vertrieb von Private Placements Uber Finanzanlagenvermittle
nach § 34f GewO

Der Gesetzesentwurf gibt Anlass zur Sorge, dass sog. Private Placements zukinftig
nur noch Uber Banken und Sparkassen vertrieben werden durfen.

Ausgangspunkt dieser Befurchtung ist die Finanzinstrumentedefinition im KWG und im
WpHG, welche séamtliche Vermogensanlagen im Sinne des § 1 Abs. 2 VermAnIG mit
Ausnahme von Genossenschaftsanteilen erfasst. Es wird nicht danach differenziert,
ob die Vermdgensanlagen 6ffentlich angeboten werden oder nicht. Folge ist, dass die
Vermittlung und Beratung samtlicher Vermdgensanlagen in diesem Sinne grundsétz-

lich der Erlaubnispflicht nach dem KWG unterstellt sind.

Freie Finanzanlagenvermittler, die Uber die Bereichsausnahme des KWG einer Zulas-
sungspflicht nach § 34f Abs. 1 Nr. 2 und 3 GewO unterliegen, kbnnen demgegentber
allein solche Anteile an geschlossenen Fonds in Form einer Kommanditgesellschaft
bzw. sonstigen Vermoégensanlagen im Sinne des § 1 Abs. 2 VermAnIG vermitteln, die
offentlich angeboten werden (Nr. 2) bzw. deren Jdffentliches Angebot die Verdifentli-
chung eines Verkaufsprospekts voraussetzt (Nr. 3). Diesem Wortlaut zufolge bliebe
Finanzanlagenvermittlern im Sinne des § 34f Abs. 1 Nr. 2 und 3 GewO die Beratung
zu und die Vermittlung von nicht-6ffentlich angebotenen Vermdgensanlagen verwehrt.
Bedingt durch die vollumfangliche Erfassung von Vermdgensanlagen unter den Fi-
nanzinstrumenten ware die Vermittiung von nicht-6ffentlich angebotenen Vermdgens-
anlagen dem Gesetzeswortlaut zufolge zukUnftig allein den nach dem KWG zugelas-
senen Instituten moglich.

Fraglich ist allerdings, was unter nicht-6ffentlich angebotenen Vermdgensanlagen im
Rahmen des § 34f GewO zu verstehen ist. Nach prospektrechtlichem Verstandnis
werden Vermdgensanlagen dann nicht-6ffentlich angeboten, wenn ein begrenzter und
individuell bekannter Personenkreis aufgrund einer gezielten Auswahl nach individuel-
len Gesichtspunkten angesprochen wird.® Legt man diese Begriffsdefinition auch dem
§ 34f GewO zugrunde, wéren in der Praxis gemeinhin als Private Placements aufzu-
fassende Vermdgensanlagen regelmaBig nicht dem § 34f GewO unterstellt und damit

3 Zur Bestimmung von nicht éffentlichen angeboten Vermégensanlagen im Einzelnen Arndt/VoB,
VerkProspG, § 8f Rn. 17 f., 78 ff.
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automatisch KWG-pflichtig. Private Placements in diesem Sinne werden in der Praxis
in weiten Teilen Uber den freien Vertrieb bzw. unmittelbar Uber die Emissionsh&user
vermittelt.* Ein Grund, warum zukUnftig allein Banken, Sparkassen bzw. sonstige nach
dem KWG zugelassene Institute solche Privatplatzierungen vermittelt durften, ist nicht
ersichtlich.

Die in § 34f GewO enthaltenen Begrifflichkeiten J&ffentlich angebotene Anteile bzw.
Vermobgensanlagen, deren dffentliches Angebot die Verdifentlichung eines Verkaufs-
prospekts voraussetzt, sind offensichtlich aus dem heute die Zulassung fur den freien
Vertrieb von geschlossenen Fonds und Vermdgensanlagen regelnden § 34c GewO
Abs. 1 Nr. 2 ibernommen worden. Wéahrend aber die nach § 34c GewO ausgeklam-
merten nicht-6ffentlich angebotenen Beteiligungen heute génzlich erlaubnisfrei vermit-
telt werden durfen, hétte die zuklnftige Ausklammerung von Private Placements in §
34f GewO zur Folge, dass diese — bedingt durch die vollumfangliche Einstufung ge-
schlossener Fondsanteile als Finanzinstrumente - ausschlieBlich durch nach dem
KWG zugelassene Institute vertrieben werden durften.

Eine derartige Kehrtwende bei den Zulassungsvoraussetzungen fur die Vermittlung
von Private Placements von einem génzlich erlaubnisfreien Vermitteln hin zur KWG-
Pflichtigkeit ist mit Blick auf die Schutzbeddurftigkeit von in Private Placements inves-
tierten Anlegern nicht gerechtfertigt. Denn sowohl nach dem heutigen Verkaufspros-
pektgesetz als auch nach dem zukunftigen VermAnIG werden nicht-6ffentlich angebo-
tene geschlossene Fonds und sonstige Vermdgensanlagen vom Anwendungsbereich
und damit von den gesetzlichen Anforderungen ausgenommen. Im Hinblick auf das
VermAnIG betrifft dies etwa die umfassenden Neuregelungen zum Vermdgensanla-
gen-Informationsblatt, die Rechnungslegungsvorschriften oder auch die neu einge-
fuhrte Koharenzprifung der Verkaufsprospekte. Der Gesetzgeber fuhrt die Ausnah-
men darauf zurlck, dass Anleger von Private Placements Uber ein Mehr an Wissen
und Erfahrung im Zusammenhang mit Kapitalanlagen verfligen. Dahinter steht der
Gedanke, dass derjenige, der — wie bei Private Placements Ublicherweise der Fall —
auf einen Schlag gréBere Summen Uber 200.000 EUR investieren kann, auch wissen
muss, was er tut. Deshalb werden diese Anleger als eigenverantwortlicher und somit

weniger schutzwlrdig angesehen.

Der VGF geht davon aus, dass es sich in diesem Punkt um eine gesetzgeberi-
sche Ungenauigkeit handelt und die alleinige Vermittlung von Private Place-
ments durch KWG-Institute aus den genannten Griinden nicht beabsichtigt ist.
Moglicherweise umfasst die Vermittlung von éffentlich angebotenen geschlos-
senen Fonds und Vermdgensanlagen im Sinne des § 34f GewO auch solche An-

4 Der Anteil, der Gber Banken vertriebenen Private Placements liegt nach VGF Branchenzahlen 2010
bei lediglich rund 20 %.
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gebote, die allein im prospektrechtlichen Sinne — nicht aber nach gewerberecht-
lichem Verstandnis - als Private Placements zu verstehen sind. In diesem Fall
bedarf es aber unbedingt einer gesetzgeberischen Klarstellung, méglicherweise
im Rahmen der erklarenden Gesetzesmaterialien.

Da auch die Bereichsausnahme flr den freien Finanzvertrieb nach § 2 Abs. 6 Satz 1
Nr. 8 KWG bzw. § 2a Abs. 1 Nr. 7 WpHG lediglich die Anlageberatung sowie Anlage-
und Abschlussvermittiung von Vermodgensanlagen, ,die nach dem Vermdgensania-
gengesetz im Inland dffentlich angeboten werden dtirfen”, erfasst, ware hier ebenfalls
eine Anderung vorzunehmen. Wir regen daher an, den nach dem Gesetzentwurf vor-
gesehenen Zusatz

,ale nach dem Vermdgensanlagengesetz im Inland dffentlich angeboten wer-
den ddrfen*

in den Anderungen zu § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 8 KWG bzw. § 2a Abs. 1 Nr. 7 WpHG
(Artikel 3 und 4 des Gesetzentwurfs) zu streichen.
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