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Vorwort

Bereits durch das Gesetz zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und
Vermogensanlagenrechts im Jahr 2011 hat der Gesetzgeber damit begonnen,
die erstmals seit dem 01.07.2005 geltende Regulierung fiir Vermégensanlagen
durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz erheblich zu verscharfen. Mit
der Einfithrung des Vermogensanlagengesetzes wurden zugleich einige Rege-
lungen zur Verbesserung des Anlegerschutzes im sog. ,Grauen Kapitalmarkt"
eingefiihrt: So waren danach etwa Wertpapierdienstleistungsunternehmen
verpflichtet, bei der Vermittlung von Vermoégensanlagen i.S.d. Vermégensan-
lagengesetzes die Standards der Wohlverhaltenspflichten der §§ 31 ff. WpHG
zu erfullen.

Mit dem am 23.04.2015 durch den Bundestag beschlossenen Kleinanleger-
schutzgesetz sollten — nicht zuletzt aufgrund der Insolvenz des Windparkbe-
treibers Prokon Regenerative Energien GmbH, bei welchem Anleger mit ei-
ner hohen Renditeerwartung zum Kauf von Genussscheinen tiber aggressi-
ve Werbung vornehmlich in 6ffentlichen Verkehrsmitteln angelockt wurden
— dem Bereich des ,Grauen Kapitalmarktes"” eine effizient verbraucherschiit-
zende Regulierung zugefiihrt werden. Erklarte Ziele waren hierbei die Infor-
mationsgrundlage der (Klein-)Anleger zu verbessern und die Aufsicht sowie
deren Befugnisse zu starken. So hat das Kleinanlegerschutzgesetz fiir Anbie-
ter von Vermogensanlagen neue Pflichten eingefiihrt.

Eines der dominierenden und breit diskutierten Themen im Gesetzgebungs-
verfahren war auch die Durchsetzung von Erleichterungen fiir sog. Schwarm-
finanzierungen (,Crowdfunding"”); wenngleich gerade die Regulierung die-
ses aufstrebenden Bereichs der Unternehmensfinanzierungen zur erklarten
Agenda des Gesetzgebers fiir das Kleinanlegerschutzgesetz gehorte. Die tat-
sachlich erzielten Erleichterungen in Form von Ausnahmetatbestanden wur-
den in der jungen Crowdinvesting-Szene in Deutschland jedenfalls als gro-
Ber ,politischer” Erfolg gefeiert.

Insgesamt hat das Kleinanlegerschutzgesetz die Regulierung deutlich ver-
scharft und fir Anbieter von Vermoégensanlagen eine ganze Reihe neuer
Pflichten eingefiihrt. Die Reaktionen auf das Kleinanlegerschutzgesetz bzw.
das angepasste Vermogensanlagengesetz sind mannigfaltig: Teilweise wur-
de die Ausweitung des Anlegerschutzes grundsatzlich begrifit, teilweise
auch schon vor der aktuellen Erfahrung mit und von der Verwaltungspraxis
der BaFin antizipiert, dass die in erster Linie hoheren biirokratischen Hiirden
nicht notwendig zu einem informierteren Anleger fithren, welcher sodann
wirtschaftlich sinnvollere Entscheidungen trifft als zuvor.

Seit dem Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes wurde das Vermo-
gensanlagengesetz unter anderem weiter gedandert durch das Erste Finanz-
marktnovellierungsgesetz, das Gesetz zur Umsetzung der Transparenzrichtli-
nie, die Aktienrechtsnovelle 2016, das Abwicklungsmechanismusgesetz, das
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Vorwort

Erste Finanzmarktnovellierungs-Gesetz und diverse andere. Die Autoren ha-
ben Anderungen bis zum 31.12.2016 erfasst.

Das vorliegende Werk kommentiert das Vermogensanlagengesetz und die
Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung unter Bezugnahme der
Aufsichtspraxis praxisnah und geht auf die aktuellen Neuerungen infolge
der Anpassungen des Vermogensanlagengesetzes trotz der jungen Anwen-
dungspraxis und der quasi fehlenden Rechtsprechung ein.

Die Herausgeberinnen danken herzlichst allen Autoren und insbesondere
Julia Littmann fir die logistische Betreuung in der intensiven Schlusspha-
se des Projekts. An jeder Art der Riickmeldung sind die Autorinnen und Au-
toren sehr interessiert und freuen sich tiber konstruktive Kritik, Anregqungen
und Verbesserungsvorschldge von Ihnen, liebe Leserinnen und Leser.

Berlin/Frankfurt, Januar 2017

Lea Siering
Anna Izzo-Wagner
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