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Beilage zu Nr. 25/12

Neue Regelungen fiir den Vertrieb geschlossener Fonds (Teil 1)
- RAe Dr. Udo Brinkméller und Philipp Mertens, BMS Rechtsanwiilte Steuerberater/Diisseldorf —

Am 01. Juni 2012 trat das Gesetz zur Novellierung des Finanzanlagevermittler- und Vermégensanla-
gerechts (FinVermAnlG) in Kraft. Es soll die Rechte von Verbrauchern im Bereich des ‘grauen Kapi-
talmarktes' durch strengere Regelungen und Beaufsichtigung stdrken. Hauptadressaten der Gesetzesan-
derungen sind geschlossene Fonds und deren Vertrieb durch freie, bankungebundene Vermittler, die in
der Regel iiber eine Erlaubnis nach § 34c GewO verfligen. Hierzu wurden zahlreiche neue Regelungen
getroffen, wovon die wesentlichen nachfolgend kurz dargestellt und in das bestehende Regelungsgefiige
eingeordnet werden sollen.

1. Vermogensanlagengesetz

Das Gesetz iiber Vermogensanlagen (VermAnlG) ersetzt das bisherige Wertpapier-Verkaufsprospekt-
gesetz (VerkProspG) und passt es an mehreren Stellen an die Regelungen fiir Wertpapierprospekte an.
Es ist auf Verkaufsprospekte fiir Vermogensanlagen im Sinne des § 2 VermAnlG anzuwenden, die im In-
land 6ffentlich angeboten werden. Damit erfasst die Neuregelung weitestgehend den Anwendungsbe-
reich des alten § 8f VerkProspG. Zu beachten ist aber, dass das neue Gesetz nur auf Verkaufsprospekte
Anwendung findet, die ab dem 01. Juni 2012 bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht
(BaFin) eingereicht werden. Fiir bereits und noch in der Platzierung befindliche 'Altfonds’ gelten die-
neuen Regelungen nicht. '

Wesentliche Neuerungen ergeben sich im Bereich des Verfahrens zur Billigung von Verkaufspros-
pekten und bei den Inhaltsanforderungen. Der Priifungsumfang der BaFin sowie die erforderli-
chen Mindestangaben wurden erweitert. Zukiinftig priift die BaFin den Verkaufsprospekt nicht nur
auf formale Vollstandigkeit, sondern auch auf Widerspruchsfreiheit (Kohédrenz') und Verstand-
lichkeit. Der Verkaufsprospekt muss alle Angaben enthalten, die fiir eine Beurteilung des Emitten-
ten und der Vermogensanlage erforderlich sind, wobei insbesondere die Risiken an prominenter
Stelle im Prospekt hervorzuheben sind. Naheres regelt die Verordnung {iber Verm&gensanlagen-
Verkaufsprospekte, die zu einzelnen Aspekten teilweise deutlich umfangreichere Angaben verlangt
also bisher {iblich. Da sich die BaFin in der Praxis zuletzt nicht nur auf eine rein formale Vollstdndig-
keitspriifung beschrinkte, bleibt abzuwarten, wie der Priifungsumfang sich kiinftig tatséchlich &n-
dert. Die deutliche Gebiihrenanhebung von bislang 2.000 € auf voraussichtlich 6.500 € fiir das Billi-
gungsverfahren lésst einen nicht unerheblichen Mehraufwand auf Seiten der BaFin vermuten.

1.1, Nachtrag und Widerruf

Wie bisher hat der Anbieter geschlossener Fonds kiinftig dann, wenn ein wichtiger neuer Umstand oder
eine wesentliche Unrichtigkeit in Bezug auf die im Verkaufsprospekt enthaltenen Angaben vorliegt, der
die Beurteilung der Vermégensanlage oder des Emittenten beeinflussen konnte, einen Prospektnachtrag
zu verdffentlichen. Neu ist, dass der Nachtrag vor seiner Verdffentlichung ebenfalls von der BaFin gebil-
ligt werden muss. Der BaFin steht dabei derselbe Priifungsumfang zu wie beim Verkaufsprospekt. Bislang
waren Nachtrige lediglich bei der BaFin zu hinterlegen. Neu ist aulerdem ein gesetzliches Widerrufs-
recht des Anlegers. Er kann seine Erklarung zum Erwerb der Beteiligung an einem geschlossenen Fonds in-
nerhalb von zwei Werktagen nach Veroffentlichung des Nachtrags widerrufen, worauf im Nachtrag selbst
hinzuweisen ist. Der Widerruf ist ausgeschlossen, wenn vorher 'Erfiillung' eingetreten ist, wobei
noch unklar ist, unter welchen Voraussetzungen eine Erfiillung vorliegen soll.
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1.2. Vermogensanlagen -Informationsblatt

tionen tiber die Vermdgensanlage in iibersichtlicher und verstindlicher Weise erldutern. Dié. Aig:
sen dabei redlich und emdeuhg sein; sie diirfen nicht irrefiihrend sein und mu’ssen rmtd ’%

der Verrnogensanlage verbundenen Risiken, Kosten und Provisionen elnzuscha fi,
Aussichten fiir die Kapitalriickzahlung und Ertréige unter verschiedenen Marktbedingun

malen anderer Finanzinstrumente bestméglich verglichen werden kdnnen. Wie diese se
Anforderungen im Detail in der gewiinschten komprimierten Form fiir einen geschlosse
erfullen smd ist unklar Weitere Vorgaben und Konkretisierungen konnen aufgrund el

es bereits bei offenen Investmentfonds. Es diirfte noch einige Zeit dauern bls SlCh
standard fiir die VIB etabliert hat. :

1.3. Haftung
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Neue Regelungen fiir den Vertrieb geschlossener Fonds (Teil 2)
- RAe Dr. Udo Brinkmdller und Philipp Mertens, BMS Rechtsanwilte Steuerberater/Diisseldorf -

3. Gewerbeordnung

Das am 01. Juni 2012 in Kraft getretene Gesetz zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Ver-
mégensanlagerechts (FinVermAnlG) trifft insbesondere Anderungen, die sich auf die Gewerbeordnung aus-
wirken. Wesentlichste Anderung ist die Einfiihrung des § 34f GewO. Dieser wird ab dem 01. Januar 2013
Auswirkungen auf freie Anlageberater und -vermittler haben, die bisher einer Erlaubnis nach § 34c GewO
unterlagen. Um eine Erlaubnis nach § 34f GewO zu erlangen, bedarf es zusitzlich zu den bisherigen Anfor-
derungen ++ einer Sachkundepriifung ++ einer Berufshaftpflichtversicherung und ++ der Registrierung
in einem &ffentlichen Register. Hinzu treten durch die im Mai 2012 verdffentlichte Finanzanlagenvermitt-
lungsverordnung (FinVermV) ++ zahlreiche Informations-, Beratungs- und Dokumentationspflichten.

3.1. Erlaubnispflicht und Ubergangsregelungen

Der Erlaubnis nach § 34f GewO bedarf, wer im Umfang der Bereichsausnahme des § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 8 KWG

— also beschrinkt auf Investmentfonds und Vermdgensanlagen — gewerbsméfig Anlageberatung im Sin-

ne des §1 Abs. 1la Nr la KWG erbrmgen oder den Abschluss von Vertragen iiber den Erwerb solcher
lau ac

§ 34f GewO ersetzt den § 34c GewO allerdmgsmcht vollstandlg Insbeson-
dere fiir die Vermittlung von Darlehensvertréigen bleibt § 34c GewO nach wie vor erforderlich.

Kanem;e_tﬂmliMQnQEnmgﬁehem D1e BESChelmgung uber d1e erfolgremh abgelegte Sach-
kundepriifung kann bei dieser Konstellation bis zum 31. Dezember 2014 nachgereicht werden.

Nach wie vor unklar ist, wer fiir die Erteilung der Erlaubnis zusténdig sein soll. Nach unseren Recherchen
hat noch keines der 16 Bundeslinder eine abschliefende Regelung parat. Vorldufige Auskiinfte offizieller
Stellen zeigen die Tendenz auf, dass kiinftig die Gewerbeaufsichtsdmter die Zustdndigkeit fiir die Erlaub-
nis, die Industrie- und Handelskammern (IHK) fiir die Sachkundepriifung itbernehmen sollen. Exemp-
larisch sei hier vermerkt, dass eine Anfrage bei den zusténdigen Ministerien in Bayern und Nordrhein-
Westfalen ergab, dass die entsprechenden Zustiandigkeitsverordnungen noch von den jeweiligen Land-
tagen verabschiedet werden miissten. Einen genauen Zeitplan kénne man nicht mitteilen. Man werde
die Verordnung aber ,rechizeitig” und ,zeitnah” verabschieden. Auf Grund dieser ungeklérten Zustan-
digkeiten konnten weder die IHKn, noch die Gewerbeaufsichtsdmter eine verlassliche Aussage zur Dauer
und zu den Kosten des kommenden Erlaubnisverfahrens treffen. Sie rechnen mit néheren Informationen
im 4. Quartal, die dann zeitnah auf der jeweiligen Homepage verdffentlicht werden sollen. Vor Herbst die-
sen Jahres diirfte ein Antrag auf Erteilung einer Erlaubnis nach § 34f GewO nicht zielfiihrend sein. Wer
beabsichtigt, zum Jahreswechsel eine Erlaubnis nach § 34f GewO zu beantragen und derzeit nicht tiber

eine Erlaubnis nach § 34c GewO verfugt xﬂﬂ@gﬂmﬁﬂr@mmhmw&m

Im § 34f GewO wird die Vermittlung in drei Teilbereiche unterteilt und zwar in Investmentfonds,
Anteile an geschlossenen Fonds in der Form der Kommanditgesellschaft und sonstige Vermogens-
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‘3.2. Voraussetzungen zur Erteilung der Erlaubnis

sapieaizh

anlagen, z. B. geschlossene Fonds sonstiger Rechtsform wie. Genossenschaftsantelle,
etc. Jeder Vermittler und Berater kann entscheiden, fiir welche/n Teilbereich/e er einé
antragen méchte. Entsprechend hat er die Sachkundepriifung und Deckung der Be‘
versicherung nachzuweisen.

Voraussetzung fiir die Erteilung der Erlaubnis nach § 34f GewO sind nach wie vor d1e perSo
lassigkeit und geordnete Vermdgensverhiltnisse. Neu sind das Erfordernis einer Berufsh ft
sicherung sowie der Nachweis der erforderlichen Sachkunde. Details regelt die FinVerm m- ,3%
ten der FinVermV stiitzen sich auf die MiFID-Richtlinie und sind in weiten Teilen miit de

Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) identisch. Ein vergleichbares Anlegerschutzmveaq. 7y ;'
das erkldrte Ziel der Bundesregierung,

3.2.1. Sachkundenachweis

gew1esen werden konnen, vgl. § 4 FinVermV. Zu nennen sind hier der Bankfachmrt/
wirt/-in fiir Versicherungen und Finanzwesen (IHK), Investment-FachWIrt/-m (IHK)
kassenfachmann/-frau, Kaufmann/-frau fiir Versicherungen und Finanzen mit der. F
berater oder der Investmentfondskaufmann/ frau, d1e ihren Abschluss durch Vorl

abgeschlossener allgemeiner kaufméannischer Ausbildung nachwe1sen kann und. zus;
weis einer mindestens einjihrigen Berufserfahrung im Bereich Fmanzarﬂageberatlmg '
erbringt, geniigt gleichfalls den Anforderungen an die Sachkundepriifung. Bei: mmdestge

emschlaglger Berufserfahrung soll ein Abschluss als Fachberater/—beraterln fiir Fme_mzd ens

kunde vorhegt die in der Regel voraussetzt, dass zusatzhch mmdestens eine- dreljahrlgef'Begruf
i1 ki

Pt

stellten geniigt die Vorlage einer entsprechenden Bescheinigung des Arbe1tgebers. Pro};fl_tj;‘lft;
die Aufsichtsbehorden in den vergangenen Jahren hiufig auf die MaBV-Priifberichte ¢
zichtet haben. Hintergrund ist, dass diese nicht in der Lage gewesen wiren, sie zu beatb -
gige Handhabe in der Vergangenheit kénnte sich zum Pferdefu8 der ‘Alte-Hasen Regelun ni
und zahlreichen Marktteilnehmern eine Sachkundepriifung abverlangen Es. b1e1b_{; bzuwarte
zustandige Aufsichtsbehtirde mit dieser Thematik umgeht. Laut Gesetzesbegrundung sd]lé
zeitigen Marktteilnehmer von der Alte-Hasen-Regelung oder den glelchgestellten Aus]
tionen profitieren kénnen und keine Sachkundepriifung ablegen miissen. Falls der
diirften die zustindigen Behdrden mit der Flut an Erlaubnisverfahren wohl auf Monat
ausgelastet, wenn nicht iiberfordert sein. Fiir digjenigen, die von keiner det darge T
gelungen Gebrauch machen konnen oder wollen und die ‘erforderliche Sachkunde nicht ber
weitig nachweisen konnen, bieten die ITHKn voraussichtlich ab Herbst diesen Iahres ersfe
priffungen an, damit ab dem 01. Januar 2013 die ersten Erlaubmsantrage gestellt werd :

- Beltrag wird fortgesetzt -
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wie der Sachkundepriifung euuge der neuen Regelungen im Gesetz zur Novelherung, e Fina)
vermlttler- und Vermogensanlagerechts (FmVermAan) besprochen Im dritten; Tell folger

den Fokus von Ahlegerschiitzern geraten, wenn es um die Identxﬁz1erung potentleller Haftupgs
ten geht. Eme gewisse Entscharfung und Relativierung durfte aIlerdmgs die zug1e1ch mit dem.}

GewO (s. 0.) extra zu versichern mit entsprechender Pramlenerhohung, da er nacl
Versicherungswirtschaft in erhdhtem Mafle schadenstrachtig wire. :

3.2.3. Eintragung ins offentliche Register

des WpHG anzupassen Dies fiihrt dazu, dass die Anforderungen an freie Vermlftler und
ohnehin schon strengen Rechtsprechungsgmndsatze hinaus tellwelse noch verscharft wer
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Als allgemeine Verhaltenspflicht ist der Gewerbetreibende (§ 11 FinVermV) kiinftig verpflichtet, seine
Tatigkeit mit der erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit “im Interesse des Anle-

gers” auszuiiben. Zu beachten ist, dass der Gewerbetreibende dabei sicherzustellen hat, dass auch seine
Beschiftigten die sonstigen Informations- und Dokumentationspflichten erfiillen (§ 19 FinVermV).

4.1. Umfassende Informations- und Dokumentationspﬂichten

n ier nich D1e Emhaltung der Pflichten muss derart dokumentlert werden
dass diese von einem externen Priifer (z. B. Wirtschaftspriifer, Steuerberater, etc.) iiberpriift werden konnen
(§ 24 FinVermV). Dies hat jihrlich und auf eigene Kosten des Finanzanlagenvermittlers zu erfolgen. Die
Uberpriifung ist der Erlaubnisbehdrde spitestens bis zum 31.12. des folgenden Jahres, erstmalig also zum
31.12.2014, nachzuweisen. Soweit die Gesetzesbegriindung hierbei, angelehnt an die bisherige Priifung
laut MaBV von voraussichtlichen Kosten von ca. 1.600 € spricht, vermogen wir dies nach einer ersten
Umfrage bei geeigneten Priifern nicht zu bestatigen. Angesichts des deutlich erweiterten Priifungsum-

fangs der der einer WpHG-Prufung vergle1chbar sein diirfte, sollten die voraussichtlichen jghrlichen Prii-

'k-mi'-special Nr. 31/12, 5. 2

4.2, Statushezogene Informationspflichten

Bevor der Berater oder Vermittler eine Finanzanlage empfehlen oder vermitteln darf, ist er verpflichtet, seine
Kontaktdaten, das Bestehen einer Erlaubnis, eine Liste der Emittenten und Anbieter, die er vermittelt, die
Anschrift der fiir ihn zustindigen Erlaubnisbehtrde und die Registernummer in Textform klar und ver-
stindlich mitzuteilen (§ 12 FinVermV). Dies kann mittels Briefbogen, Visitenkarte, gesondertem Infoblatt, ei-
ner umfassenden Broschiire oder per Email erfolgen. Zu beachten ist, dass die Liste der Emittenten und
Anbieter stindig aktuell bleibt, was gerade fiir groie Unternehmen mit einer Vielzahl vertriebener Finanz-
anlagen eine gewisse Herausforderung darstellen diirfte. Ratsam ist, sich den Empfang der Liste vom An-
leger schriftlich bestitigen zu lassen, um einen entsprechenden Nachweis fiihren zu kénnen.

4.3. Anlagebezogene Informationspflichten

Vor Abschluss eines Geschiifts ist der Finanzanlagenvermittler verpflichtet, dem Anleger rechtzeitig zahl-
reiche anlagebezogene Informationen zur Verfligung zu stellen. Hierzu gehoren insbesondere Angaben
iiber die Risiken, Kosten und Nebenkosten sowie potentielle Interessenkonflikte der angebotenen oder
vom Anleger nachgefragten Finanzanlage (§ 13 FinVermV). Die Informationen miissen in Textform er-
folgen und so gefasst sein, dass der Anleger nach verniinftigem Ermessen die Art und die Risiken der Fi-
nanzanlage verstehen und auf dieser Basis seine Anlageentscheidung treffen kann. Konkret ist bspw. auf
die mit der betreffenden Finanzanlage einhergehenden Risiken, einschliellich der Erlduterung einer Hebel-
wirkung und ihrer Effekte sowie des Risikos des Verlustes der gesamten Kapitalanlage einzugehen. Hin-
sichtlich der Kosten und Nebenkosten miissen die Informationen u. a. Angaben zu dem Gesamtpreis, ein-
schliefil. aller damit verbundenen Gebiihren, Provisionen, Entgelte und Auslagen oder zumindest die dies-
beziigliche Berechnungsgrundlage enthalten. Die vom Finanzanlagenvermittler in Rechnung gestellten
Provisionen sind dabei separat aufzufiihren. Zummdest miindlich ist der Anleger rechtzeitig auf beste-
hende Interessenkonﬂ1kte lunzuwe1sen fi in rmati riftli

n I Wie dies mit der Maﬁgabe dass 51ch die ,,ausrezchend detazllzerte allgemeine
Beschreibung der Art und der Risiken der Finanzanlage” auch nach den individuellen Kenntnissen des Anlegers
richten soll, in Einklang zu bringen ist (§ 13 Abs. 2, S. 2 FinVermV), bleibt abzuwarten. Beachtlich ist
auch, dass die nach § 13 Abs. 2 FinVermV erforderlichen Pflichtinformationen deutlich praziser sind als
bspw. die Anforderungen laut § 13 VermAnlG an das Vermé&gensanlagen-Informationsblatt (VIB) sowie
die , wesentlichen Anlegerinformationen” fiir Investmentfonds laut § 42 Abs. 2 InvG. Zumindest werden dort
andere Schwerpunkte gesetzt. Die laut FinVermV geforderten Angaben gehen i. d. R. jedoch nicht iiber die
Mindestangaben, die etwa in einem Verkaufsprospekt laut VermAnlG enthalten sein miissen, hinaus, wes-
halb es sich nach wie vor empfiehlt, diesen dem Anleger immer rechtzeitig zur Verfiigung zu stellen.

- Beitrag wird fortgesetzt -

| Namentlich gekennzeichnete Beitrage geben nicht in jedem Fall die Meinung der Redaktion wieder. I
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Anforderungen hmausgehen Hieraus stellen wir in diesem vierten und Ietzten Te11 u
tations- und Offenlegungspflichten dar. :

4.4, Inhaltliche Anforderungen

erkennbar sein (§ 14 FinVermV). Bemerkenswert ist der in d1eser Vorschrift aufgenomm : {erels:
unemgeschrankte Anwendung des § 4 Abs. 2 bis 9 der Wertpaplerdlenstlelstungs-Verhg_lte“n{, (ng
rotsiert ur

Schutzniveau der Gesetzgeber hier erreichen mdchte und kiinftig erwartet

4.5. Anlegerbezogene Informationspflichten

Im Fall einer Anlageberatung sind dem Anleger rechtzeitig vor dem Abschluss elnes VGeSCha;f:tg 3
Fmanzanlage auf die sich eine Kaufempfehlung bez1eht die gesetzlich vorgesehenen Inf.ormaﬂon?u

schrénkt sich seine Tat1gke1t indes auf eine reine Vermittlung, hat ledlghch eine sog Angenges onh
priifung nach § 16 Abs. 2 FinVermV zu erfolgen. Dass heifit, der Vermittler muss anh 1.7
erfragenden Kenntnisse und Erfahrungen des Anlegers beurteilen, ob die verm1ttelte Fmanz
hauptzulhmpasst Neigert sich der Anleger, die hierfiir erforderlichen Informatic itz
hn der Vermittler darauf hinzuweisen, das '_I‘ Angeme 'u' priifu ng ni n

l"l H

Soweit die erforderlichen Informationen auf Angaben des Anlegers beruhen, hat der
de d1e Fehlerhaftlgkeu oder Unvollstand1gke1t der Angaben mcht ZU vertreten eS‘SQI

t%ﬁ?f s
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treffender und versténdlicher Weise offen gelegt wurden und sie der ordnungsgeméfien Vermittlung und Be-
ratung im Interesse des Anlegers nicht entgegen stehen. Von der Regelung erfasst sind nicht nur simtliche
Provisionen, sondern auch sonstige Geldleistungen und alle geldwerten Vorteile. Bemerkenswert ist, dass

die FinVermV ausdriicklich von einem , Verbot” mit Regelausnahme spricht, vgl. § 17 Abs. 3 FinVermV.
Hieraus folgende Konsequenzen fiir die Aufsichts- und Rechtsprechungspraxis sind derzeit schwer ein-

zuschétzen.

Ausgenommen von dem Verbot sind Geblihren und Entgelte, die die Vermittlung von und die Be-
ratung iiber Finanzanlagen nach § 34f Abs. 1 Satz 1 GewO erst ermdglichen oder dafiir notwendig

sind und die ihrer Art nach nicht geeignet sind, die Erfiillung der Allgemeinen Verhaltenspflichten
laut § 11 FinVermV zu gefdhrden. Unter welchen Umstédnden dies der Fall ist, muss sich noch her-
ausstellen. Ankniipfungspunkte dtirften sich bet den zu § 31d WpHG entwickelten Kriterien finden.

4.7. Dokumentationspflicht

Aus § 18 FinVermV ergibt sich kiinftig die Pflicht, jede Anlageberatung zu protokollieren, um dem An-
leger unverziiglich nach Abschluss der Beratung, in jedem Fall aber vor Abschluss eines Geschiifts, ein
schriftliches Beratungsprotokoll auszuhidndigen. Dies kann auch in elektronischer Form, also z. B. per
E-Mail erfolgen, wenn der Anleger sich damit ausdriicklich einverstanden erkldrt. Der zu dokumentie-
rende Inhalt ergibt sich aus § 18 Abs. 2 FinVermV.

Vorsicht ist zukiinftig bei telefonischen Beratungen geboten, Hier raumt der Gesetzgeber dem An-

leger ein Riicktrittsrecht ein, wenn das Geschift zwar trotz seiner Zustimmung aber ohne vorhe-
rige Aushéndigung des Protokolls erfolgt ist. Behauptet der Anleger anschlieffend, das Protokoll

- sei nicht richtig oder nicht vollstdndig, muss der Berater das Gegenteil beweisen. Telefonische Be-
ratungen diirften daher rechtssicher nur noch bei entsprechenden Mitschnitten méglich sein. Da-
mit miisste sich der Anleger zuvor einverstanden erkldren.
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Das Protokoll sowie alle Unterlagen, die die Einhaltung seiner Pflichten belegen, hat der Finanzanla-
genvermittler flinf Jahre aufzubewahren. Eine sorgfiltige Dokumentation und Aufbewahrung sollte an-
gesichts einer potentiellen Haftung bei spédter behaupteter Pflichtverletzung eines enttduschten Anlegers
ohnehin selbstverstandlich sein.

4.8. Folgen der Nichtbeachtung

Jeder vorsdtzliche oder fahrldssige VerstoBl gegen nahezu sdmtliche Informations-, Beratungs- und Do-
kumentationspflichten kann ein BuBigeld bis zu 5.000 € nach sich ziehen (8§ 26 FinVermV, 144 GewO).
Gravierender diirfte allerdings sein, dass insbesondere bei Verletzung der vielseitigen Informations- und
Beratungspflichten das Risiko der zivilrechtlichen Haftung wegen unzureichender Aufkldrung und/oder
Beratung des Anlegers besteht. Vor diesem Hintergrund sollten die verschdrften Dokumentationspflichten
nicht nur als biirokratische Biirde, sondern zugleich als taugliches Instrument zum Nachweis einer hin-
reichenden Pflichterfiillung im Ubrigen verstanden und genutzt werden.

5. Fazit

Der Vertrieb von Investmentfonds und Vermogensanlagen wird sich in den kommenden Monaten grund-
legend dndern. Bezliglich zahlreicher Neuregelungen werden sich Marktstandards erst noch herausbilden
und in der Praxis bewéhren miissen. Angesichts vieler Unklarheiten, insbesondere beztiglich der Hand-
habung der Neuerungen in der Aufsichtspraxis und ihrer konkreten Ausgestaltung gegeniiber den Kun-
den, diirften auf die Anbieter geschlossener Fonds sowie freie Anlageberater und -vermittler (neuer Ober-
begrlff laut § 34f GewO: Fmanzarﬂagenvermlttler) einige Herausforderungen zukommen. Diese sollen je-

b1e1bt ob das vom Gesetzgeber angestrebte Zlel eines besseren Anlegerschutzes durch die neuen Vorschrif-
ten tatsdchlich erreicht wird. Bei einigen Regelungen kann man es bezweifeln.

| Namentlich gekennzeichnete Beitrage geben nicht in jedem Fall die Meinung der Redaktion wieder. |
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