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Vermogensverwaltende

GmbH & Co. KG

M Bleibt diese Rechtsprechung?

Es handelt sich um eine so genannte Eilentscheidung des VGH, also
um eine Entscheidung, die auf einer lediglich summarischen Priifung
der Sach- und Rechtslage beruht. Grundlage fiir Eilentscheidungen
der Verwaltungsgerichte ist § 80 Abs. 5 VWGO. Danach kann auf An-
trag das Gericht der Hauptsache die sogenannte aufschiebende Wir-
kung in bestimmten Fallen ganz oder teilweise wieder herstellen. Das
geschieht grundsatzlich in solchen Fllen, in denen die sofortige Voll-
ziehung von behordlichen Entscheidungen einen schweren Eingriff
in wesentliche Rechte (idR Grundrechte) darstellt und die Folgen gar
nicht oder nur schwer riickgangig zu machen sind oder wenn
beispielsweise der angegriffene Verwaltungsakt offensichtlich rechts-
widrig ist. Grundsatzlich gilt, dass gegen behdérdliche MaBnahmen
der BaFin nach & 49 KWG wegen der sofortigen Vollziehbarkeit das
Rechtsmittel des Widerspruchs und die Anfechtungsklage eben ge-
rade keine aufschiebende Wirkung haben. Dies bedeutet, dass trotz
Einlegung von Rechtsmitteln die Ursprungsanordnung der Behorde
gleichwohl vollzogen werden kann und vollzogen wird. Mit der — wie
hier - erfolgten Aussetzung der sofortigen Vollziehung wurde dem-
entsprechend dem Antragsteller ein Aufschub bis zur letztendlichen
Klarung im Hauptsacheverfahren gewahrt.

Wie aus vorstehenden Ausfiihrungen deutlich wird, handelt es sich
bei einem solchen Eilverfahren um eine vorlaufige Sicherung einer
bestehenden Rechtsposition. Diese vorlaufige Sicherung erfolgt
insbesondere dann, wenn das entscheidende Gericht der Angelegen-
heit in der Hauptsache Erfolgschancen einraumt, ohne jedoch die
Hauptsache detailliert geprift zu haben.

In Beantwortung der eingangs gestellten Frage ist also zu sagen,
dass es sich um eine rechtskraftige Entscheidung in einem Eilverfahren
handelt. Eine Entscheidung der Hauptsache ist noch nicht erfolgt. Die
Chancen, dass in der Hauptsache ebenso entschieden wird, durften
jedoch als gut bezeichnet werden.

Unklarist, wann in der Hauptsache entschieden werden wird. Dies
kann mehrere Monate bis einige Jahre dauern. Es gibt keine Garantie,

Ktirzlich hatten wir den wegweisenden rechtskrdftigen Beschluss des
hessischen Verwaltungsgerichtshofs vom 14.02.2006, Az. 6 TG 1447/
05 zur Vermdgensverwaltung ohne BaFin-Lizenz in TRADERS = kom-
mentiert. Die hohe Resonanz auf diesen Beitrag Idsst es angezeigt er-
scheinen, einige der immer wieder gestellten Fragen zu beantworten.

dass das Gericht auch in den diversen anhdngigen Hauptsache-
verfahren bei seiner einmal gefdllten Entscheidung bleibt. Jedoch
spricht die Diktion in den Entscheidungsgriinden, also die deutlichen
Worte, die der Verwaltungsgerichtshof Kassel an die Adresse der BaFin
gefunden hat, durchaus dafiir.

Halt sich die BaFin daran?

Auch wird in dem Zusammenhang immer wieder die Frage gestellt,
ob sich denn die BaFin an diese hochstrichterliche Entscheidung
hélt. Die Antwort ist ein klares und eindeutiges ,Ja". Die BaFin hat un-
mittelbar nach Verkiindung dieses Beschlusses in sémtlichen diesbe-
zliglichen Verfahren die sofortige Vollziehung ausgesetzt bis zur end-
glltigen Sachentscheidung (Entscheidung in der Hauptsache).

Besteht Vertrauensschutz?

Fraglich ist, ob Anbieter aufgrund der Eilentscheidung darauf vertrau-
en kénnen, das solche Beteiligungsmodelle, die nunmehr aufgrund
dieser Entscheidung konzipiert und (neu) aufgelegt werden, auch in
aller Zukunft von der BaFin unbeanstandet bleiben werden. Grund-
satzlich diirfte diese Frage wohl derzeit (noch) verneint werden, da in
der Hauptsache selbst eben noch keine rechtskréftige Entscheidung
gefallenist undim tibrigen die BaFin an ihrer Rechtsauffassung derzeit
festhalt, auch wenn in allen anderen Féllen die sofortige Vollziehung
ausgesetzt ist.

Die Aussetzung der sofortigen Vollziehung bedeutet aber noch
keine gerichtliche Entscheidung in der Sache selbst, sondern ist eine
prozessuale MaBnahme zum (vorlaufigen) Schutz des Antragstellers.
Vorldufige MaBnahmen begriinden aber keinen Vertrauensschutz-
tatbestand.

Ist diese Entscheidung nur

beschrankt auf das Modell der GmbH & Co. KG?

Es ist richtig, dass im vorliegenden Fall im Eilverfahren lediglich das
Modell der vermdgensverwaltenden GmbH & Co. KG entschieden
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wurde. Eine Gesellschaft in Rechtsform der KG wird als Personen-
handelsgesellschaft (§§ 161 ff. HGB) eingestuft.

Entscheidend ist die Begriindung des VGH, in der sich das Gericht
am gesetzgeberischen Leitbild des Gesellschaftsrechtes fiir Personen-
handelsgesellschaften, an der konkreten Ausgestaltung der Gesell-
schaftsvertrage und an derim KWG enthaltenen Definition des Finanz-
kommissionsgeschaftes sowie anderer Finanzdienstleistungen orien-
tiert. Es diirfte also so sein, dass grundsatzlich jede Form einer Perso-
nenhandelsgesellschaft vom Anwendungsbereich dieser Entschei-
dung umfasst ist. Dies bedeutet, dass die Entscheidung nicht nur auf
das Modell der GmbH & Co. KG beschrdnkt ist.

Aus haftungsrechtlichen Aspekten ist es jedoch sinnvoll, bei den
Personenhandelsgesellschaften, denen grundsatzlich die teilweise
oder vollstandige unbeschrankte Haftung der Gesellschafter eigen
ist, eine Haftungsbeschrankung festzulegen. Dies bedeutet, dass die
Entscheidung auch das Modell der AG & Co. KG erfassen diirfte.

Zusatzlich ist zu berlicksichtigen, dass die entsprechende gesell-
schaftsvertragliche Ausgestaltung den Gesellschaftern untereinander
ein gewisses Naheverhaltnis einrdumt und diese dariber hinaus be-
stimmte Gesellschafterrechte wahrnehmen kdnnen.

Braucht man eine zusatzliche

(externe) Managementgesellschaft?

Haufig ist es so, dass fir die Geschaftsflihrung einer solchen GmbH &
Co. KG eine externe Gesellschaft gewahlt wird, die die Anlage-
etscheidungen trifft (Managementgesellschaft). Dies ist gesetzlich
nicht vorgeschrieben und auch rein praktisch nicht erforderlich. Nach
§ 164 HGB kann in einer KG die personlich haftende Gesellschafterin,
hier die GmbH, die Geschaftsflihrung vornehmen und damit auch die
Anlageentscheidungen treffen. Dies vereinfacht das Beteiligungs-
modell und senkt die Kosten.

Braucht man eine Treuhandkommanditistin?

Nach § 162 HGB missen grundsatzlich in einer KG die beschrankt
Haftenden, also die Kommanditisten, im Handelsregister eingetragen
werden. Dies kann man vermeiden, indem man lediglich einen Kom-
manditisten schafft, der samtliche Kommanditanteile treuhdnderisch
fur die Treugeber (die anderen Gesellschafter) hélt. Eine solche Kon-
struktion ist zuldssig, sinnvoll und vereinfacht das Handling.

Besonderheiten beim Vertrieb von KG-Anteilen

V6llig unabhangig von der Ausgestaltung einer vermogensverwal-
tenden GmbH & Co. KG oder AG & Co. KG ist zu beachten, dass seit
dem 01.07.2005 im Bereich des 6ffentlichen Angebotes von Beteiligun-
gen neue Vorschriften gelten. Nach dem neuen Wertpapierprospekt-
gesetz (WpPG) missen flir Wertpapiere, die 6ffentlich angeboten wer-
den sollen, Prospekte erstellt, von der BaFin gebilligt und veroffentlicht
werden. Da KG-Anteile keine Wertpapiere im Sinne des § 2 Abs. 1 WpHG
sind, sind die Vorschriften des WpPG nicht einschldgig.

Einschlagig sind aber die Neuregelungen im Wertpapier-Verkaufs-
prospektgesetz (VerkProspG). Danach muss fiir im Inland 6ffentlich
angebotene, nicht in Wertpapieren verbriefte Anteile, die eine Betei-
ligung am Ergebnis eines Unternehmens gewahren, fiir Anteile an ei-
nem Vermdgen, dass der Emittent oder ein Dritter im eigenen Namen
fur fremde Rechnung halt oder verwaltet (Treuhandvermégen), oder

flr Anteile an sonstigen geschlossenen Fonds ein Verkaufsprospekt
erstellt, bei der BaFin hinterlegt und veroffentlicht werden. KG-Anteile
fallen unter diese Vorschrift, so dass fur das 6ffentliche Angebot von
KG-Anteilen ein Prospekt nach § 8 f VerkProspG erstellt, bei der BaFin
eingereicht, von dieser gebilligt und anschlieBend veroffentlicht wer-
den muss, bevor der 6ffentliche Vertrieb gestartet werden kann.

Da KG-Anteile keine Finanzinstrumente im Sinne des § 1 Abs. 11
KWG sind, ist fuir den Vertrieb von KG-Anteilen keine Erlaubnis nach §
1 Abs. 1 a KWG als Anlage- und Abschlussvermittler notwendig.

Anders wiirde es sich verhalten, wenn Wertpapiere wie beispiels-
weise Zertifikate ausgegeben wiirden. Dann misste das Unterneh-
men, welches diese vertreibt, selbstverstandlich im Besitz einer BaFin-
Erlaubnis fiir mindestens die Anlage- und Abschlussvermittlung nach
§ 1 Abs. 1 aNr. T und 2 KWG sein.

Bei der grundsatzlich gegebenen Prospekterstellungs-, Billigungs-
und Hinterlegungspflicht muB in jedem Einzelfall zusatzlich geprift
werden, ob gegebenenfalls Ausnahmebestimmungen (zum Beispiel
nach § 8f Abs. 2 VerkProspG) oder sonstige Erleichterungen greifen.

Kosten solcher Strukturen

Selbstverstandlich wird immer wieder gefragt, was an Kosten fiir die
Erstellung einer solchen GmbH & Co. KG-Struktur anfallt. Dies kann
nicht generell beantwortet werden. Hier ist zum einen zu beriicksich-
tigen, dass eine GmbH & Co. KG oder AG & Co. KG (Griindung einer AG
& Co. KG ist durch den erhohten Aufwand bei einer AG-Griindung
deutlich teurer) gegriindet und ein entsprechender Treuhandkom-
manditist bestellt werden muss. Wird auf die Einschaltung einer zu-
sdtzlichen Managementgesellschaft verzichtet und werden die An-
lageentscheidungen durch die haftende Komplementarin selbst vor-
genommen, so entfallt zusatzlicher Aufwand.

Dariiber hinaus ist zu beriicksichtigen, dass neben der Griindung
einer solchen Gesellschaft, der Fertigung der entsprechenden Gesell-
schaftsvertrage und der notwendigen Eintragung ins Handelsregis-
ter dartiber hinaus entsprechende Vertrage mit den Gesellschaftern
Uber die Treuhandkommanditistin geschlossen werden mussen.

Die Krux, und damit steht und fallt ein solches Modell, ist die kon-
krete Ausgestaltung der Vertrage und der Gesellschafterrechte. Darin
liegt auch der durch den hohen Aufwand diesbeziiglich bedingte er-
hebliche Zeitfaktor.

Zusatzlich ist zu berticksichtigen, dass bei einem 6ffentlichen
Anbieten solcher Anteile die Prospektpflicht greift und damit entspre-
chende Prospekte erstellt und von der BaFin gebilligt werden mis-
sen, was selbstverstandlich zusatzliche, nicht unerhebliche Kosten
verursacht.

Abschlieend lasst sich festhalten, dass generell keine konkrete
Aussage Uber anfallende Kosten gegeben werden kann, da dies von
den Umstanden des Einzelfalles abhangt.
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