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Maflnahmenpaket zur weiteren Verscharfung des Anlegerschutzes

Dr. Roland Hoffmann-Theinert
Tony Beyer, Fachanwalt fir Bank- und Kapitalmarkt-
recht

Am 10. Februar 2021 hat die Bundesregierung den Ent-
wurf eines Gesetzes zur weiteren Starkung des Anleger-
schutzes beschlossen. Mit dem Gesetzentwurf soll das
~MalBnahmenpaket zur weiteren Stédrkung des Anleger-
schutzes” umgesetzt werden, welches das Bundesminis-
terium der Finanzen (BMF) und das Bundesministerium
der Justiz und fur Verbraucherschutz (BMJV) am 15.
August 2019 vorgelegt haben.

Wenngleich der Gesetzesentwurf keine Namen nennt,
durfte Anlass fur die geplanten Verscharfungen beim
Anlegerschutz  insbesondere die Insolvenz  des
Schiffscontainer-Vermieters P&R im Jahr 2018 ein-
schliellich des damit einhergehenden Betrugsskandals
sein, der zu erheblichen Verlusten fir — meist private —
Anleger fiuhrte.

Gespeist besonders aus den dortigen Erfahrungen will
die Bundesregierung nun bestimmte Konstellationen ad-
ressieren, die sie gerade fur Privatanleger als besonders
kritisch bewertet. Dazu gehdren insbesondere die Investi-
tion in noch nicht konkret bekannte Anlageobjekte (sog.
,Blindpools®), die geringe Aussagekraft der Jahresberich-
te und der Verkaufsprospekte bei Direktinvestments und
das beim Eigenvertrieb durch nicht beaufsichtigte Emit-
tenten oder Anbieter vorhandene starke Interesse an der
Platzierung der Vermdgensanlagen.

Der Beitrag soll einen Uberblick tiber die wichtigsten Neu-
regelungen geben, der allerdings — aus Kapazitatsgrin-
den — nicht erschopfend sein kann.

1. KernmaRnahmen im Entwurf

Zentral sieht der Entwurf zur Starkung des Anlegerschut-
zes folgende MalRRnahmen vor (siehe hierzu auch die
Pressemitteilung des BMF vom 10. Februar 2021):

= Verboten werden Blindpools. Wenn noch nicht fest-
steht, welche konkreten Anlageobjekte finanziert
werden sollen, dirfen von Privatanlegern Gber o6f-
fentlich angebotene Vermdgensanlagen keine Gel-
der mehr eingesammelt werden.

= Sachkundige Finanzanlagevermittler und Anlagebe-
rater sollen die Rolle einer Schutzinstanz tberneh-
men. Der Vertrieb von Vermdgensanlagen darf nur
durch beaufsichtigte Berater und Vermittler erfolgen.

= Eine Mittelverwendungskontrolle durch einen Dritten
wird fir bestimmte Investments im Anwendungsbe-
reich des Vermogensanlagegesetzes verpflichtend
vorgegeben.

= Das Produktinterventionsverfahren der BaFin wird
gestarkt: Hat die BaFin Anlegerschutzbedenken,
kann die Prufung der Billigung von Anlageprospek-
ten ausgesetzt werden, um eine mogliche Produktin-
terventionsmafinahme zu prifen.

= Es werden alle Verwalter kiinftiger geschlossener
Publikumsfonds der Erlaubnispflicht unterstellt und
die bisherige bloRe Registrierungsmoglichkeit abge-
schafft.

= Schliel3lich soll die Transparenz fur Anleger erhdht
werden, indem die BaFin Vermogensanlagen-
Verkaufsprospekte (VVP), Wertpapierinformations-
blatter (WIB) und Vermogensanlagen-
Informationsblatter (VIB) kunftig auf ihrer Internetsei-
te veroffentlicht.

Die Anderungen werden im Wesentlichen durch eine

Anpassung des Vermodgensanlagegesetzes (VermAnIG)
und des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) umgesetzt.

2. Verbot von Blindpools

Bei den Vermdgensanlagen sollen gerade die Blindpool-
Konstruktionen einen hohen Anteil haben. Deshalb sieht
der Gesetzesentwurf ein entsprechendes Verbot vor.
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Blindpool-Konstruktionen zeichnen sich dadurch aus,
dass mit Anlegergeldern solche Anlageobjekte finanziert
werden sollen, die zum Zeitpunkt der Erstellung der mali3-
geblichen Dokumente (VVP und VIB) noch nicht konkret
feststehen. Gerade VVP und/oder VIB sollen jedoch alle
wichtigen Informationen Uber die Vermdgensanlage und
den Emittenten enthalten, um auf dieser Grundlage eine
Investitionsentscheidung treffen zu kénnen. Da wesentli-
che Eckpunkte der Vermdgensanlage noch nicht bekannt
sind und daher in VVP und/oder VIB nicht enthalten sein
konnen, ist naturgemafl die Aussagekraft dieser Doku-
mentationen gemindert. Der Anleger kann demnach auf
dieser Grundlage die Vermoégensanlage zwangslaufig
noch nicht vollstandig bewerten und dabei besonders die
Wabhrscheinlichkeit der versprochenen Rendite nicht ab-
schatzen. Die Bundesregierung schatzt die sich daraus
ergebenden Risiken derart hoch ein, dass sie Blindpools
zumindest als 6ffentliches Angebot fir Privatanleger nicht
mehr zulasst. Aus Sicht der Bundesregierung ist dieses
Verbot alternativios.

Die Zielrichtung dieses Verbots ist klar: Privatanleger
sollen vor sich selbst und ihrer (Fehl-)Entscheidung ge-
schutzt werden. Anderenfalls hatte die Bundesregierung
auch auf eine Aufklarung der potentiellen Anleger tber
dieses Geschaftsmodell, besonders Uber die sich aus der
Unbekanntheit der Anlageobjekte ergebenden Risiken,
setzen konnen. Dies insbesondere vor dem Hintergrund,
dass kunftig ein 6ffentliches Angebot von Vermdgensan-
lagen grundsatzlich ohnehin nur noch tber Anlageberater
und -vermittler mdglich ist. Deutlich wird die Zielrichtung
auch daran, dass das Verbot nicht greift, wenn sich das
Angebot zur Beteiligung an einer Blindpool-Konstruktion
nur an bestimmte institutionelle Anleger richtet, d. h. an
Kapitalgesellschaften und unter bestimmten Vorausset-
zungen in der Gesellschafterstruktur auch an Komman-
ditgesellschaften, deren einzig haftender Gesellschafter
eine GmbH ist. Dort verneint die Bundesregierung nam-
lich ein besonderes Schutzbedurfnis. Hintergrund durfte
sein, dass die genannten institutionellen Anleger auf-
grund ihrer geschéftlichen Erfahrung die Risiken besser
Uberblicken (kénnen). Da einerseits samtliche Kapitalge-
sellschaften vom Verbot ausgenommen wurden, mutet es
natdrlich etwas merkwurdig an, dass daneben, sofern die
entsprechenden Voraussetzungen in der Gesellschaf-
terstruktur vorliegen, nur die GmbH & Co. KG und nicht
allgemein die Kapitalgesellschaft & Co. KG vom Verbot
ausgenommen wurde.

Verboten  werden  auch

sog. ,Semi-Blindpool-

Konstruktionen®, bei denen zwar die Branche feststeht, in
die investiert werden soll, nicht jedoch die konkreten

Anlageobjekte. Das gilt auch bei Gesellschafterstrukturen
Uber mehrere Ebenen, d. h. bei der Zwischenschaltung
von Projekt- oder Betreibergesellschaften.

Sofern gewollt ist, mit Anlageobjekte Ertrage zu erzielen,
die im Einzelnen noch nicht feststehen, verweist die Bun-
desregierung im Ubrigen — als Alternative — auf die Inves-
tition in Fonds.

Zulassig bleibt es weiterhin, Anlegergelder direkt in das
Unternehmen des Emittenten zu investieren, vorausge-
setzt der Emittent verwendet die Anlegergelder selbst und
investiert nicht Giber zwischengeschaltete Gesellschaften.

3. Vermittler und Berater

Zum offentlichen Angebot im Inland werden kinftig nur
noch solche Vermdgensanlagen zugelassen, die durch
ein Wertpapierdienstleistungsnunternehmen oder einen
Finanzanlagenvermittler im Wege der Anlageberatung
oder -vermittlung vertrieben werden. Damit wird dem
Anbieter der Vermogensanlagen der Eigenvertrieb verbo-
ten, es sei denn, er ist selbst Anlageberater oder -
vermittler.

Die Bundesregierung halt diese Einschrankung fir gebo-
ten, weil im Falle eines Eigenvertriebs durch den Anbieter
regelméaRig keine Anlagevermittiung oder -beratung er-
folgt. Die Vermogensanlage wird demnach nicht darauf-
hin gepruft, ob sie fir den Anleger angemessen und/oder
geeignet ist. Eine Gefahrdung sieht die Bundesregierung
ferner in dem starken Interesse des Anbieters, seine
Vermdgensanlage erfolgreich zu platzieren.

Durch die Neuregelung soll sichergestellt werden, dass
die strengen Vorgaben an Anlageberater und -vermittler,
die dem Schutz der Anleger dienen, beim Vertrieb von
Vermdgensanlagen in jedem Fall eingehalten werden. Es
stellt sich allerdings die Frage, ob sich rein tatsachlich
Uberhaupt nennenswerte Anderungen beim Vertrieb er-
geben werden. Denn Ublicherweise handelt es sich bei
den fraglichen Vermdgensanlagen um komplexe Finan-
zinstrumente, die ohnehin typischerweise im Rahmen von
Anlageberatungen oder -vermittlungen (wenngleich auf
Grundlage der vorhandenen VVP und VIB) vermarktet
werden. Auch die Bundesregierung merkt an, dass der
Vertrieb als reines Ausfuhrungsgeschaft auch bislang in
der Regel nicht in Betracht kommt.

Auch hier gilt die Vertriebsbeschrankung nicht fir Ange-
bote, die sich ausschlieRlich an bestimmte institutionelle
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Anleger richten. Es gelten dieselben Ausnahmen wie
beim Verbot des Angebotes von Blindpools.

4. Mittelverwendungskontrolle

Anlass fur die Einfuhrung einer Mittelverwendungskontrol-
le bei der Investition in Sachgitern war ausdricklich
(wenngleich die Bundesregierung wieder keine Namen
nennt) der Betrugsfall um den Schiffscontainer-Vermieter
P&R im Jahr 2018. Hintergrund ist vermutlich, dass dort —
im Sinne eines Schneeballsystems — mit den eingewor-
benen Anlegergeldern Uberwiegend laufende Verbind-
lichkeiten gegeniiber Altanlegern beglichen wurden.

In Reaktion auf den P&R-Skandal ist bei Direktinvest-
ments in Sachguter oder Rechte an solchen (einschlief3-
lich der mittelbaren Investition Uber Zwischengesellschaf-
ten, die ihrerseits in Sachguter oder Rechte daran
investieren, ggf. auch im Wege der Pacht) zukinftig ein
Mittelverwendungskontrolleur zu installieren, der die tat-
sachliche Verwendung der Mittel nach Beginn des 6ffent-
lichen Angebotes der Vermdgensanlagen zu kontrollieren
hat. Ebenso unterliegen die eingesammelten Anlegergel-
der seiner Freigabe. Nach der Freigabe ist die zweckent-
sprechende Verwendung der Gelder fortlaufend zu Uber-
prifen, dies bis zur Verwendung aller Anlegergelder.

Da der Mittelverwendungskontrolleur ein Mittelverwen-
dungskonto fihren muss, dirfte er zudem eine Erlaubnis
nach dem ZAG bendétigen. So wird auch eine hinreichen-
de Beaufsichtigung des Mittelverwendungskontrolleurs
sichergestellt.

Durch die Mittelverwendungskontrolle soll ein Transpa-
renzdefizit ausgeglichen werden. Sind Anlageobjekt die
(unmittelbare oder mittelbare) Direktinvestition in Sachgu-
ter oder Rechte an solchen, sind die den Anlegern Uber-
lassenen Unterlagen (VVP oder VIB) zu den konkreten
Anlageobjekten Ublicherweise wenig aussagekraftig, weil
die Anlageobjekte regelméaRig erst mit den Anlegergel-
dern erworben werden. Auch den spateren Jahresab-
schlissen des Emittenten kénnen die entsprechenden
Informationen nicht zwingend entnommen werden. Denn
entweder die Anleger sollen selbst die Sachgtter oder
Rechte daran erwerben oder der Emittent reicht die Gel-
der an eine andere Gesellschaft weiter.

Erfolgt die Investition Uber partiarische oder Nachrang-
darlehen bzw. Genussrechte oder Namensschuldver-
schreibungen direkt in den Emittenten und erwirbt dieser
Sachguter oder Rechte daran bzw. pachtet solche, muss
die Mittelverwendung nicht kontrolliert werden. Es besteht

kein vergleichbares Transparenzdefizit. Denn in diesen
Fallen lasst sich die Investition der Anlegergelder in kon-
krete Sachglter aus den zum Emittenten vorhandenen
Unterlagen (z. B. Jahresabschliisse) entnehmen.

Ebenso nicht erfasst sind Konstellationen, in denen Anle-
ger sich als Gesellschafter (ggf. mittelbar tber eine Treu-
hand) in den Emittenten ,einkaufen®. Denn in diesem Fall
bestehen Ublicherweise Kontroll- oder Informationsrechte.

Eine Ausnahme greift schlieRBlich erneut fur Angebote, die
sich ausschlieBlich an bestimmte institutionelle Anleger
richten. Es gelten dieselben Ausnahmen wie beim Verbot
des Angebotes von Blindpools

5. Aussetzung der Billigungsprufung

Der BaFin soll kunftig befugt sein, das Verfahren zur Ent-
scheidung Uber die Billigung eines VVP auszusetzen, um
prufen zu kénnen, ob eine — nach § 15 WpHG auch fiur
Vermogensanlagen nach dem VermAnlG zuldssige —
ProduktionsinterventionsmafBnahme (z. B. Vertriebsver-
bote oder -beschrankungen) zu verhangen ist.

Die Aussetzung ist allerdings auf den Fall beschrankt,
dass Anhaltspunkte fir Anlegerschutzbedenken beste-
hen. Das ist deshalb von Bedeutung, weil die Befugnisse
und MaBRnahmen nach § 15 WpHG auch in anderen Fal-
len greifen und/oder ergriffen werden kdnnen.

Der BaFin soll es auf diese Weise ermdglicht werden,
eine wegen Anlegerschutzbedenken etwa erforderliche
vertiefte Priifung der Voraussetzungen nach § 15 WpHG
durchfihren zu kdnnen, ohne an die nach dem VermAnIG
bestehenden Fristen fur die Billigung eines VVP (nach
der Neuregelung grundsatzlich 20 Arbeitstage) gebunden
zu sein. So soll verhindert werden, dass VVP gebilligt
werden, bei denen Anlegerschutzbedenken bereits im
Rahmen des Billigungsverfahrens auftreten.

Wird auf Grundlage von § 15 WpHG ein Vertriebsverbot
verhangt, endet auch das Verfahren der Billigung des
VVP. Das erscheint folgerichtig. Denn eine Vermdgens-
anlage, deren Vertrieb verboten wurde, muss auch nicht
mittels VVP beworben werden. Deshalb bedarf es keiner
Veroéffentlichung des VVP, die aber gerade Grund fur die
Billigungsprufung der BaFin ist.

Geregelt werden soll schlie3lich, dass das Billigungsver-
fahren ohne Entscheidung ipso iure endet, wenn inner-
halb von zwo6lf Monaten nach Eingang des Antrages auf
Billigung des VVP keine Entscheidung nach § 15 WpHG
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ergeht. Das erscheint auf den ersten Blick insofern folge-
richtig, als auch gebilligte VVP aus Grinden der Aktualitat
ohnehin nur eine Giltigkeit von zwolf Monaten haben.
Allerdings bestehen auch Wertungswiderspriiche. Denn
die Giltigkeit fur gebilligte VVP beginnt erst mit dem Zeit-
punkt der Billigung. Daraus folgt: Wird ein VVP nach
Durchfuihrung eines Verfahrens nach § 15 WpHG kurz
vor Ablauf der neu geregelten Zwolf-Monats-Frist gebil-
ligt, hat er dann noch eine Giltigkeit von zwdlf Monaten.
Es erschlie3t sich aber nicht so Recht, weshalb ein zu
diesem Zeitpunkt gebilligter VVP anders behandelt wird,
als ein VVP der erst kurz nach Ablauf der neuen Zwolf-
Monats-Frist gebilligt werden kdnnte. Unter dem — auch
von der Bundesregierung hervorgehobenen — Aspekt der
Aktualitat durfte das jedenfalls nicht gerechtfertigt sein.
Fir die Anbieter ist das insgesamt nattrlich misslich,
wenn die BaFin sich mit der Priifung nach § 15 WpHG so
viel Zeit lasst, dass die Gultigkeitsdauer abgelaufen ist.
Denn die Regelung eroffnet die Moglichkeit, die Billigung
eines — aus Sicht der BaFin bedenklichen — VVP allein
durch Zeitablauf zu verhindern. Die BaFin hat das Verfah-
ren zwar nach allgemeinen Verwaltungsgrundsatzen zu-
gig durchzufihren. Der Betroffene kann die Einhaltung im
Zweifel aber nur schwer Uberprifen. Es sollten daher —
ebenso wie fur die Entscheidung tber die Billigung — der
BaFin zumindest in diesem Kontext fur eine Entscheidung
nach 8§ 15 WpHG zeitliche Vorgaben gemacht werden.
Unklar bleibt auch, ob der Anbieter gegen die Aussetzung
separat vorgehen kann, insbesondere im Wege des
einstweiligen Rechtschutzes, oder ob es sich um eine
isoliert nicht anfechtbare Verfahrenshandlung im Rahmen
des Billigungsverfahrens handelt. Diese Frage durfte
angesichts der moglichen einschneidenden Folgen fur
den Anbieter, der schon wegen der begrenzten Gultigkeit
seines Billigungsantrages in den Féllen der Aussetzung
eine zeitnahe Billigung seines VVP anstreben durfte,
durchaus praktisch relevant sein. Immerhin zeichnet sich
die Deutsche Verwaltung nicht unbedingt durch ihre
Schnelligkeit aus.

6. Veroffentlichung von VVP, WIB, VIB

Grund fur die zuklnftige dauerhafte (10 Jahre) Verdoffent-
lichung der VVP, der WIB und der VIB auf der Homepage
der BaFin ist es, den (potentiellen) Anleger einen einfa-
cheren und besseren, vor allem eben dauerhaften Zu-
gang zu den wesentlichen Informationen Uber Vermo-
gensanlagen und Wertpapiere zu erhalten.

Bei der Lange der Frist hat sich die Bundesregierung an
bisher schon bestehenden Fristen fir die Aufbewahrung
und die Veroffentlichung von derartigen Dokumenten. Es

entsteht aber zumindest der Eindruck, dass sich diese
Frist — unausgesprochen — auch an der kenntnisunab-
hangigen Verjahrungshoéchstfrist fir etwaige Schadener-
satzanspriche von Anlegern orientiert.

Die Veroffentlichung auf der Homepage der BaFin tritt
neben die bisher schon bestehende Pflicht der Anbieter,
ihre VVP, WIB und/oder VIB zu veréffentlichen.

7. Erlaubnispflicht fir Fonds-Verwalter

Bisher ist es so, dass die Verwalter von geschlossenen
Publikumsinvestmentfonds sich nur registrieren mussen.
Kinftig bedirfen samtliche Fonds-Verwalter im Sinne des
KAGB einer — zu beantragenden — Erlaubnis.

Kleinanlegern soll damit ein einheitliches Schutzniveau
geboten werden, gleichviel ob sie in offene oder in ge-
schlossene Investmentfonds investieren.

Praktisch durfte die Anderung aber wohl nicht relevant
werden. Die Bundesregierung verweist darauf, dass es
nach Einfihrung des KAGB kaum Registrierungen von
geschlossenen Fonds gab. Es ist unwahrscheinlich, dass
sich das andern wird, wenn die Vorschriften fur geschlos-
sene Fonds verscharft werden und kinftig sogar eine
Erlaubnis erforderlich ist. Einen sonderlich hohen Beitrag
zum Anlegerschutz dirfte die Anderung deshalb vermut-
lich nicht leisten. Es entsteht nach der Regierungsbe-
grundung ohnehin der Eindruck, als sei die Intention der
Verscharfung die faktische Abschaffung dieser Art von
Fonds (,keinen besonderen Bedarf fiir diese Art Fonds
mehr*).

8. Ubergangsvorschriften

Die Neuregelungen gelten auch fur Vermdgensanlagen,
die bereits vor Inkrafttreten auf Grundlage eines von der
BaFin gebilligten VVP oder eines von der BaFin gestatte-
ten VIB offentlich angeboten werden. Es gilt aber eine
Ubergangsfrist

Soweit Vermdgensanlagen noch auf Grundlage von Ver-
kaufsprospekten nach Mafl3gabe des Wertpapier-
Verkaufsprospektgesetzes (aufgehoben zum 1. Juni
2012) offentlich angeboten wurden, gelten diese Angebo-
te ein Jahr nach Inkrafttreten der Neuregelungen als be-
endet. Damit wird sichergestellt, dass spatestens nach
Ablauf dieser Ubergangsfrist auch Anbieter von solchen
Vermdgensanlagen VVP und/oder VIB verwenden, die
der neuen Rechtslage entsprechen.




LEGAL UPDATE

Daneben konnen sich Anbieter, die Vermdgensanlagen
auf Grundlage eines vor dem Inkrafttreten der Neurege-
lungen von der BaFin gebilligten VVP oder von der BaFin
gestatteten VIB offentlich angeboten haben und weiter
anbieten (wollen), noch bis neun Monate nach der Billi-
gung des VVP auf die Altregelung berufen, wenn sie
Blindpools anbieten, einen Eigenvertrieb vorsehen oder
keinen Mittelverwendungskontrolleur installiert haben,
obwohl nach der Neuregelung ein solcher vorgegeben ist.
Der Fristbeginn durfte sich bei der ausschlie3lichen Ver-
wendung von VIB nach der Gestattung des VIB durch die
BaFin richten. Das ist zwar nicht ausdriicklich geregelt.
Es durfte sich aber insofern um ein Versehen handeln,
weil Angebote allein auf Grundlage eines VIB ebenfalls
von der Ubergangsregelung erfasst sind, die Ankniipfung
an den Zeitpunkt der Billigung des VVP insoweit aber
keinen Sinn ergibt. Denn das VIB muss von der BaFin
nicht gebilligt, sondern nur gestattet werden. Das betrifft
im Wesentlichen Schwarmfinanzierungen und soziale
Projekte, bei denen keine Pflicht zu Veroffentlichung ei-
nes VVP besteht (siehe 8§ 2a, 2b und 13 VermAnIG).

9. Resiimee

Es mag im Ausgangspunkt nachvollziehbar sein, dass der
Gesetzgeber Handlungsbedarf bei bestimmten Investiti-
onsformen sieht. Einige der beabsichtigten Regelungen
erscheinen auch durchaus sinnvoll. Generell darf aber
bezweifelt werden, ob punktuelle Reaktionen auf einzelne
— wenngleich medienwirksame — Fehlinvestitionen einer
groBen Zahl von (privaten) Anlegern wirklich insgesamt

Hinweis

zu einem besseren Anlegerschutz fuhren. Es zeigt sich
an diesem Entwurf (wie auch in der Vergangenheit haufi-
ger bei Gesetzesadnderungen im Bereich des Verbrau-
cherschutzes), dass der Gesetzgeber den einzelnen Pri-
vatanleger nicht als durchschnittich aufmerksame,
verstandige und kritische Person, sondern eher als ein
unmiindiges Wesen ansieht, das vor sich selbst ge-
schiitzt werden musste. Diese Blickrichtung auf den Ver-
braucher ist im demokratischen Rechtsstaat unange-
bracht, leitet sich doch die staatsrechtliche Legitimation
des Gesetzgebers u. a. auch von diesem ,unmindigen®
und schutzbeddrftigen Verbraucher in dessen Funktion
als souverénen Staatsburger und unabh&ngigen Wahler
ab. Der soziologisch richtige Befund dirfte wohl eher
sein, dass Privatanleger nicht selten zu bequem sind, vor
einer Investitionsentscheidung die — in den meisten Fal-
len durchaus vorhandenen — wesentlichen Informationen
zur Kenntnis zu nehmen. Das kann aber nicht MaRstab
sein fir die Frage, welche MaRnahmen fir einen sachge-
rechten Anlegerschutz geboten und noch sinnvoll sind. Im
Ausgangspunkt sind vielmehr Information und Aufklarung
des Privatanlegers der richtige Weg. Daran knlpft sich
die entscheidende — und vermutlich auch regelungsbe-
dirftige — Frage an, namlich welchen Inhalt und Umfang
Information und Aufklarung des Privatanlegers im Einzel-
nen haben missen. Dies muss sich an dem beschriebe-
nen ,Prototyp“ des Privatanlegers orientieren und ist letzt-
lich auf die einfache Frage herunter zu brechen, ob das
angebotene Produkt einfach oder komplex ist, d. h. ob
der durchschnittlich aufmerksame, verstéandige und Kriti-
sche Privatanleger das Produkt verstehen kann.

Dieser Uberblick dient ausschlieRlich der allgemeinen Information und kann konkreten Rechtsrat im einzelnen Fall nicht ersetzen. Sprechen Sie bei Fragen bitte lhren
gewohnten Ansprechpartner bei GORG bzw. die Autoren Dr. Roland Hoffmann-Theinert unter +49 30 884503-112 oder rhoffmann-theinert@goerg.de und Tony Beyer
unter +49 30 884503-199 oder tbeyer@goerg.de an. Informationen zu den Autoren finden Sie auf unserer Homepage www.goerg.de.
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