
 

Der Bundestag hat am 6. Dezember 2011 das Gesetz zur 

Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Vermö-

gensanlagenrechts („FinAnlVG“) beschlossen. Kern-

stück dieser Novellierung ist das Gesetz über Vermö-

gensanlagen („Vermögensanlagengesetz“  oder 

„VermAnlG“). Mit dem FinAnlVG wird versucht, dem 

sogenannten „Grauen Kapitalmarkt“ einen dem regu-

lierten Kapitalmarkt vergleichbaren Rechtsrahmen zu 

geben. Im Zusammenhang mit der Einführung des 

VermAnlG gibt es auch Änderungen im Wertpapierhan-

delsgesetz (WpHG), dem Kreditwesengesetz (KWG), der 

Gewerbeordnung (GewO) und dem Wertpapierpros-

pektgesetz (WpPG). Das VermAnlG tritt am 1. Juni 2012 

in Kraft. Es enthält umfangreiche Änderungen und 

wirkt sich insbesondere auf geschlossene Fonds aus, die 

bislang von dem Verkaufsprospektgesetz („Verk-

ProspG“) geregelt wurden. 

 

 

 

 

Übersicht 
 

Mit der Novellierung des FinAnlVG wird die Regulie-

rung der geschlossenen Fonds in folgenden Punkten we-

sentlich geändert: 

 

• Einführung des VermAnlG und Aufhebung des 

VerkProspG; 

• Kohärenzprüfung des Verkaufsprospekts durch die 

BaFin (§ 8 VermAnlG); 

• Einführung eines Vermögensanlagen-

Informationsblattes (§ 13 VermAnlG); 

• Eigenständige Regelung der Prospekthaftung; insb. 

Modifikation der Verjährungsfristen (§§ 20 ff. 

VermAnlG); 

• Neuregelung der Rechnungslegungsvorschriften 

für Emittenten von Vermögensanlagen (§§ 23 ff. 

VermAnlG); 

• Einstufung geschlossener Fondsanteile als Finan-

zinstrumente im Sinne des KWG und des WpHG (§ 

1 Abs. 11 KWG; § 2 Abs. 2 b WpHG); 
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• Ergänzung und Verschärfung der gewerberechtli-

chen Anforderungen für die gewerbliche Finanzan-

lagenvermittlung (§ 34 f GewO). 

 

Künftig kommen für den Vertrieb geschlossener Fonds 

Pflichten zur Anwendung, die im regulierten Bereich be-

reits Standard sind. 

 

 

Anwendungsbereich des VermAnlG 
 

Der Anknüpfungspunkt für die Anwendbarkeit des 

VermAnlG und für sämtliche weiteren Änderungen ist 

die gesetzliche Definition des Begriffs „Vermögensanla-

ge“. Nach § 1 Abs. 2 VermAnlG handelt es sich bei Ver-

mögensanlagen (i) um Anteile zur Gewährung am Er-

gebnis eines Unternehmens oder (ii) an einem 

treuhänderisch verwalteten Vermögen, (iii) um Anteile 

an sonstigen geschlossenen Fonds, (iv) um Genussrech-

te oder (v) um Namensschuldverschreibungen. Für 

sämtliche dieser Vermögensanlagen gilt, dass sie nicht 

in Wertpapieren verbrieft sein dürfen und im Inland öf-

fentlich angeboten werden müssen. Die genannte Auf-

zählung entspricht weitestgehend dem Anwendungsbe-

reich des § 8 f Abs. 1 VerkProspG, der bislang 

Anknüpfungspunkt für die Regelungen eines Verkaufs-

prospekts war. Anteile an Genossenschaften sind von 

den Regelungen des VermAnlG weitgehend ausgenom-

men. Das bisherige VerkProspG wurde durch das 

VermAnlG vollständig ersetzt. Hauptanwendungsfall ei-

ner Vermögensanlage im Sinne des VermAnlG sind die 

Anteile an geschlossenen Fonds, die als Kommanditge-

sellschaft ausgestaltet sind und bei denen der Kunde 

entweder direkt als Kommanditist oder indirekt über 

einen Treuhänder an einem geschlossenen Fonds betei-

ligt ist. 

 
 

Prospektpflicht nach dem VermAnlG 
und Kohärenzprüfung durch die BaFin 
 

Nach wie vor besteht für die Anbieter von Vermögens-

anlagen nach § 6 VermAnlG die Pflicht, einen Verkaufs-

prospekt zu erstellen und zu veröffentlichen. Die inhalt-

lichen Anforderungen an den Verkaufsprospekt regelt 

nun § 7 VermAnlG. Die Anforderungen gleichen im 

Grundsatz den bisher geltenden Regelungen des Verk-

ProspG; teilweise gehen sie über diese hinaus. Ergänzt 

wird § 7 VermAnlG um eine Rechtsverordnung (Vermö-

gensanlagen-Verkaufsprospektverordnung), welche die 

notwendigen Prospektinhalte im Einzelnen vorgibt. 

  

Eine wirkliche Neuerung zur bisherigen Rechtslage 

stellt § 8 Abs. 1 VermAnlG dar. Anders als bisher um-

fasst die Prüfung des Verkaufsprospekts der BaFin nicht 

mehr nur eine formale Vollständigkeits-, sondern - wie 

bei den Wertpapieren - auch eine Kohärenz- und Ver-

ständlichkeitsprüfung. Das heißt, die BaFin prüft nun, 

ob der Prospekt in sich widerspruchsfrei (Kohärenzprü-

fung) und auch aus sich selbst heraus verständlich (Ver-

ständlichkeitsprüfung) ist. Unverändert bleibt jedoch, 

dass die BaFin die Angaben im Prospekt nicht auf ihre 

inhaltliche Richtigkeit überprüft.  

 

 

Vermögensanlagen-Informationsblatt 
 

Eine weitere wesentliche Änderung ist die Pflicht der 

Anbieter von Vermögensanlagen zur Erstellung eines 

Informationsblattes, dem sogenannten Vermögensanla-

gen-Informationsblatts („VIB“). Der Inhalt der VIB ist 

in § 13 VermAnlG gesetzlich vorgeschrieben. Dabei 

müssen die wesentlichen Informationen der Vermö-

gensanlage in leicht verständlicher Weise auf maximal 

drei Seiten dargestellt sein. Die Angaben sind dabei so 

übersichtlich zu gestalten, dass der Anleger die Vermö-

gensanlage gut mit anderen vergleichen kann. Das VIB 

wird nicht dem Prüfungsverfahren der BaFin unterwor-
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fen, sondern muss lediglich bei der BaFin hinterlegt 

werden.  

 

 

Prospekthaftung nach dem VermAnlG 
 

Ferner modifiziert das FinAnlVG die bisherigen Pros-

pekthaftungsregeln. Bisher verwies § 13 VerkProspG auf 

die Regelungen der §§ 44 ff. Börsengesetz (BörsG). Da-

nach konnte der Anleger Prospekthaftungsansprüche 

nur dann geltend machen, wenn er das Erwerbsgeschäft 

(i) nach Veröffentlichung des Prospekts und (ii) inner-

halb von sechs Monaten nach dem ersten öffentlichen 

Angebot durchgeführt hat. Die Ansprüche aus der Pros-

pekthaftung verjährten ein Jahr nach dem Zeitpunkt, zu 

dem der Erwerber von der Unrichtigkeit des Prospekts 

Kenntnis erlangt hatte, spätestens aber - unabhängig 

von einer Kenntnis über die Unrichtigkeit - nach drei 

Jahren seit der Veröffentlichung des Prospekts. 

 

Nun ist die Prospekthaftung eigenständig in den §§ 20 

bis 22 VermAnlG geregelt. § 20 VermAnlG lehnt sich 

inhaltlich an die Regelung des § 44 Abs. 1 Satz 1 und 3 

BörsG an. Die Neuregelung in § 20 VermAnlG ersetzt 

jedoch die bisher geltende Ausschlussfrist von sechs 

Monaten nach dem ersten öffentlichen Angebot durch 

eine Ausschlussfrist von zwei Jahren. Auch die Sonder-

verjährungsvorschrift des § 46 BörsG entfällt, so dass 

nun die allgemeinen Verjährungsregeln gemäß §§ 195, 

199 BGB gelten. Dies hat zur Folge, dass es zu einer er-

heblichen Verlängerung der Verjährungsfristen kommt. 

Die regelmäßige Verjährungsfrist beträgt drei Jahre. 

Diese Frist beginnt aber erst am Ende des Jahres zu lau-

fen, in dem der Anleger von der Unrichtigkeit des Pros-

pekts Kenntnis erlangt hat. Unabhängig von einer 

Kenntniserlangung beträgt die Verjährungsfrist nun 

zehn Jahre. 

 

Eine Prospekthaftung ist auch für das VIB eingeführt 

worden (§ 22 VermAnlG). Im Unterschied zur Pros-

pekthaftung wird allerdings beim VIB die Kausalität 

zwischen einem unrichtigem VIB und dem Schaden 

nicht vermutet, der Anleger muss also die Kausalität 

beweisen. Ferner besteht naturgemäß auch keine Haf-

tung für die Vollständigkeit des VIB.  

 

Nach der in § 32 Abs. 1 VermAnlG vorgesehenen Über-

gangsregelung, gilt das VermAnlG für Verkaufsprospek-

te, die nach dem 1. Juni 2012 bei der BaFin zur Billigung 

eingereicht werden. Für Verkaufsprospekte die vor dem 

1. Juni 2012 bei der BaFin eingereicht werden, gelten 

die Regelungen des VerkProspG. Hinsichtlich der Pros-

pekthaftung gelten die Regelungen des VerkProspG für 

Verkaufsprospekte, die vor dem 1. Juni 2012 veröffent-

licht wurden. 

 

 

Rechnungslegungsvorschriften nach 
dem VermAnlG 
 

Ebenfalls neu ist die Einführung von Vorschriften zur 

Rechnungslegung und Prüfung in den §§ 23 ff. 

VermAnlG. So sind beispielsweise der Jahresabschluss 

und der Lagebericht des Emittenten durch einen Ab-

schlussprüfer zu prüfen. Diese Neuregelung kann wirt-

schaftlich zu höheren Kosten der Emittenten führen. Al-

lerdings sind geschlossene Fonds in der üblichen 

Rechtsform einer GmbH & Co. KG bereits heute zur Er-

stellung und Offenlegung von Jahresabschlüssen ver-

pflichtet.  

 

 

Geschlossene Fondsanteile als Finan-
zinstrumente im Sinne des KWG und 
des WpHG 
 

Eine weitere maßgebliche Änderung ist, dass die Ver-

mögensanlagen im Sinne des VermAnlG nun Finanzin-

strumente i.S.d. WpHG und KWG sind. Bislang fanden 

die Anlegerschutzvorschriften des WpHG auf den Ver-
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trieb geschlossener Fonds keine Anwendung. Auch gal-

ten die Erlaubnispflichten nach dem KWG bislang nicht 

in Bezug auf geschlossene Fonds. Die Qualifizierung der 

geschlossenen Fondsanteile als Finanzinstrumente im 

Sinne des KWG hat zur Folge, dass Berater und Vermitt-

ler von Vermögensanlagen grundsätzlich der Erlaubnis 

nach § 32 KWG bedürfen. Allerdings sieht das Gesetz 

einen Ausnahmekatalog von dieser Erlaubnispflicht vor. 

So bedarf etwa die Anlagenvermittlung und Anlagenbe-

ratung keiner KWG-Erlaubnis. Auch der Treuhänder ist 

von einer KWG-Erlaubnis freigestellt. Allerdings sollte 

jeder Anbieter im Detail prüfen, ob die von ihm oder 

seinen Objektgesellschaften durchgeführten Tätigkeiten 

unter die Regelungen des KWG und des WpHG fallen 

oder nicht. Sollte im Einzelfall eine Ausnahmevorschrift 

des KWG nicht greifen, drohen Bußgelder. Auch wenn 

eine KWG-Erlaubnis für den Vertrieb nicht erforderlich 

sein sollte, besteht doch eine gewerberechtliche Erlaub-

nispflicht. Freie Vermittler von Anteilen an geschlosse-

nen Fonds bedürfen damit weiterhin keiner Erlaubnis 

nach dem KWG, sondern nur einer Erlaubnis nach der 

GewO. 

 

 

Gewerberechtliche Erlaubnispflicht für 
Finanzanlagenvermittler  
 

Das FinAnlVG hat in den §§ 34 f und 34 g GewO die 

Vorschriften zur gewerberechtlichen Erlaubnis für Fi-

nanzanlagenvermittler und -berater neu gefasst. Nach 

§ 34 f GewO besteht nun eine Erlaubnispflicht für sämt-

liche Vermittler von Anteilen an geschlossenen Fonds. 

Im Gegenzug wurde der Personenkreis aus dem (bishe-

rigen) Anwendungsbereich des § 34 c GewO herausge-

nommen. § 34 f GewO orientiert sich am bisherigen 

§ 34 c GewO und dem § 34 d GewO für Versicherungs-

vermittler. Danach muss ein Finanzanlagenvermittler 

zur Erlangung der Erlaubnis (i) persönlich zuverlässig 

sein, (ii) geordnete Vermögensverhältnisse vorweisen, 

(iii) eine Berufshaftpflichtversicherung abgeschlossen 

und (iv) einen Sachkundenachweis, in der Regel durch 

das erfolgreiche Absolvieren einer IHK-Prüfung, vorge-

legt haben. Ferner muss sich der Finanzanlagenvermitt-

ler in dem Vermittlerregister eingetragen haben. Details 

werden in einer Rechtsverordnung geregelt. 

 

Die Einführung des § 34 f GewO ist eine der gravie-

rendsten Neuregelungen im Rahmen des FinAnlVG. Al-

lerdings gibt es eine relativ lange Übergangsfrist. Die 

Änderungen der GewO treten erst ab dem 1. Januar 

2013 in Kraft. Im Übrigen können Vermittler, die am 1. 

Januar 2013 eine Erlaubnis nach § 34 c GewO haben, 

eine Erlaubnis nach § 34 f GewO unter erleichterten Be-

dingungen beantragen. In diesem Fall erfolgt keine Prü-

fung der Zuverlässigkeit und der Vermögensverhältnis-

se. Vielmehr müssen die bisherigen Inhaber einer § 34 c 

GewO Erlaubnis bis zum 1. Juli 2013 einen Antrag auf 

Erteilung einer Erlaubnis nach § 34 f GewO stellen und 

sich selbst im Vermittlerregister registrieren lassen. Der 

Sachkundenachweis der bisherigen Inhaber einer § 34 c 

GewO Erlaubnis muss allerdings bis zum 1. Januar 2015 

vorgelegt werden. Dies ist zwingend, andernfalls erlischt 

die Erlaubnis. Eine Ausnahme besteht nur für Personen, 

die seit dem 1. Januar 2006 ununterbrochen als Anlage-

vermittler oder tätig waren (sogenannte alte-Hasen-

Regelung).  

 

Für Anbieter geschlossener Fonds empfiehlt es sich, das 

derzeitige Geschäftsmodell auf eine etwaige KWG- und 

WpHG-Pflichtigkeit prüfen zu lassen. Ferner sollten 

Vertriebe rechtzeitig eine Erlaubnis gem. § 34 f GewO 

beantragen. 

 

(Stand: Februar 2012) 
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