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A. Vorbemerkung

Die Bundesregierung hat am 12. Dezember 2012 den Entwurf eines Gesetzes zur
Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds
(AIFM-Richtlinie) beschlossen. Die Regeln der AIFM-Richtlinie mussen bis zum

22.07.2013 in deutsches Recht umgesetzt sein.

Das laufende Gesetzgebungsverfahren ist von enormer Relevanz fur den Markt der
geschlossenen Fonds und die gesamte Fondslandschaft in Deutschland. Die Vor-
schlage der Bundesregierung fuhren zu wesentlichen Verdnderungen in den heutigen
Strukturen. Neben der Einfihrung der ohnehin schon umfangreichen Regeln aus der
AlIFM-Richtlinie schlagt die Bundesregierung weitere Regeln vor, die auf Seiten der
geschlossenen Publikumsprodukte Uber die europdischen Vorgaben hinausgehen.

Diese betreffen in erster Linie Produktregeln.

Ein Kernanliegen des VGF Verband Geschlossene Fonds e.V. ist es, durch eine Regu-
lierung der Anbieter geschlossener Fonds die Branche auf Augenh&he mit anderen
Kapitalanlagen zu bringen. Insofern beflrwortet der Verband den vorgelegten Entwurf,
da mit seiner Umsetzung zum 22. Juli 2013 die Anbieter geschlossener Fonds und
das Produkt dem vollregulierten Kapitalmarkt angehéren werden. Die umfangreiche
Regulierung, die geschlossene Fonds nun erwarten durfen, fihrt dazu, dass diese in
Zukunft nicht mehr dem grauen Kapitalmarkt zuzurechnen sind. Zudem sieht der VGF
in dem Reg-E ein klares Bekenntnis zum Finanzierungsvehikel geschlossener Fonds.
Fur die Marktteilnehmer ist es eine zukunfts- und rechtssichernde MaBBnahme, gesetz-

lich normiert zu sein.

Im Hinblick auf die vorgeschlagenen Regelungen ist es jedoch von zentraler Bedeu-
tung, dass der Entwurf die Balance zwischen notwendigem Anlegerschutz und unter-
nehmerischer Betatigung wahrt. Die Bereitstellung von Investitionskapital durch Fonds
als Kapitalsammelstelle ist wichtig und wird zukunftig in einer sich veradndernden Ban-
ken- und Finanzierungslandschaft eine noch gréBere Rolle spielen. Auch geschlosse-
ne Fonds leisten mit dem Geld professioneller und privater Anleger vor allem in den
Bereichen Immobilien- und Infrastruktur sowie beim Ausbau der erneuerbaren Ener-
gien, einen wichtigen Beitrag zur deutschen Wirtschaft und fur die hiesigen Unter-
nehmen. Dies wird u.a. in einem Gutachten zur Bedeutung von indirekten Immobilien-
anlagen bestatigt, das die IREBS International Real Estate Business School Universitat
Regenburg, dort genauer die Professoren Just und Sebastian, am 4. Marz 2013 vor-
gelegt hat. In diesem Gutachten wird auf die zentrale Bedeutung von Kapitalsammel-
stellen wie geschlossenen Fonds fur die Investitionstatigkeit der Immobilienwirtschaft
hingewiesen. Gleichzeitig machen die Verfasser deutlich, dass mit sémtlichen regula-
tiven Eingriffen durch den Gesetzgeber eine Folgenabschéatzung fur die Volkswirt-
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schaft einhergehen muss (vgl. Just/Sebastian, Volkswirtschaftliche Bedeutung indirek-
ter Immobilienanlagen, IREBS Universitdt Regensburg, 2013, http://www.irebs-
immobilienakademie.de/aktuelles/meldungen/detail/artikel/irebs-gutachten-

unterstreicht-bedeutung-indirekter-immobilienanlagen/).

Neben der Immobilienwirtschaft spielen geschlossene Fonds exemplarisch auch fur
die Finanzierung der Energiewende eine wichtige Rolle. Sie finanzieren weltweit pro
Jahr Investitionen in erneuerbare Energien von rund 1,5 Mrd. Euro. Auf Deutschland
entfallt davon rund ein Drittel. Auf diese Weise haben sich die Investitionen geschlos-
sener Fonds in erneuerbare Energien in den vergangenen zehn Jahren auf rund 7,5
Mrd. Euro summiert. Davon entfielen ca. 3,5 Mrd. Euro auf Investitionen in Photovolta-
ik-Anlagen und weitere 1,7 Mrd. Euro auf Investitionen in Windkraft-Anlagen. Mit einer
Nennleistung im Photovoltaik-Bereich von rund 1.750 MW kénnen so bereits 500.000
Haushalte mit Strom versorgt werden. Die Windkraft-Anlagen haben eine Nennleistung
von 1700 MW und decken den Strombedarf von rund 970.000 Haushalten ab.

Deutschland steht als Finanzstandort im europdischen Wettbewerb. Es ist deshalb
genau darauf zu achten, welche Regelungen eine 1:1-Umsetzung der Richtlinie sind
und welche Regelungen zusatzlich aufgestellt werden. Letztere werden sich stets
daran messen lassen mussen, ob sie erforderlich sind und falls ja, welche Auswirkun-
gen sie auf die Wettbewerbsféhigkeit von Finanzunternehmen in Deutschland und

Europa haben.

Nicht zuletzt soll mit dem Gesetz auch der Anlegerschutz gestarkt werden. Nach un-
serer Uberzeugung ist das Gesetz geeignet, diesen Zweck zu erfillen. Das grund-
satzliche Erfordernis einer Zulassung der Finanzaufsicht fur Fondsgeschaftstatigkeit
ist eine gerechtfertigte Markteintrittshirde. Die Ausgestaltung und die Anforderungen
an die Unternehmen sind hoch. Von Unternehmen, die um das Geld Dritter werben,
dieses treuh&nderisch verwalten und investieren, kann erwartet werden, dass sie u.a.
Zeugnis Uber ihre Zuverlassigkeit ablegen sowie ,Ross und Reiter” nennen. Die Ein-
flhrung eines Mehraugenprinzips z.B. mit der verpflichtenden Verwahrstelle sowie die
weitergehende und laufende Berichterstattung sind geeignete EinzelmaBnahmen, um
die Wahrscheinlichkeit des Eintritts von Schadensféllen fir Anleger zu minimieren.
Dies erfordert aber auch eine Aufsicht, die wirkungsvoll das Gesetz anwenden und
kontrollieren kann. Am Ende, dariber muss sich auch der Gesetzgeber im Klaren
sein, wird das beste Gesetz keinen absoluten Schutz von Anlegern vor dolos han-
delnden Personen und Unternehmen bieten. Ein Exzess Einzelner rechtfertigt nicht,
die ordentlich und professionell arbeitenden Unternehmen mit ihren Produkten — und
dies ist die Uberwiegende, deutliche Mehrheit — unter Generalverdacht zu nehmen.
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Stattdessen ist gemeinsam, mit Branche und Politik, an einem wirkungsvollen und

verhéltnisméaBigen Rahmen zu arbeiten. Das AIFM-UmsG ist der richtige Schritt dazu.

B. Kurzdarstellung ausgewahlter wesentlicher Anderungs-
vorschlage

Die Stellungnahme enthalt umfassende Kommentierungen einzelner Regelungen des
AIFM-UmsG sowie konkrete Anderungsvorschlage. Viele Kommentierungen beziehen
sich auf Detailanderungen. Im Folgenden werden zur EinfUhrung einige ausgewahlte

wesentliche Vorschlage schlagwortartig dargestellt.

- Soweit der Gesetzgeber eine Begrenzung der Kreditaufnahme einfihren will,
ist die Hohe von jeweils 60 Prozent marktgerecht. Wenngleich die tblichen
Grenzen von Assetklasse zu Assetklasse stark variieren, bilden 60 Prozent ei-
nen adaquaten Mittelwert. Eigenkapitalzwischenfinanzierungen, d.h. bilanziell
eine 100-Prozent-Fremdfinanzierung im Zeitpunkt der Griindung des Fonds,
zu dem noch keine Anleger beigetreten sind, mussen fir geschlossene Fonds
auch unter dem KAGB-E weiter moglich sein. Dies kann durch eine ,zeitliche
Abschmelzphase® bis zur Erreichung der gesetzlichen Leverage-Begrenzung
sichergestellt werden. Ferner ist die Verknlpfung von Kreditaufnahme und
Belastung praxisfern, da Banken Ublicherweise mehr Sicherheiten verlangen
als sie Kredit ausgeben. SchlieBlich sollten auch zusétzliche kurzfristige Kre-

dite bis zu einer gewissen Hohe ermdglicht werden.

- Wir beflrworten den Vorschlag der Bundesregierung, die Wahlfreiheit des An-
legers zu erhalten und sowohl risikogemischte als auch nicht risikogemischte
Fonds (in der Regel mit einem Sachwert) zuzulassen. Damit haben Anleger
weiterhin die Mdglichkeit, ,Ein-Objekt-Fonds® zur zielgerichteten Gestaltung
ihres Portfolios beizumischen. Die Einfuhrung einer Mindestbeteiligungssum-
me bei nicht risikogemischten Fonds in Héhe von 20.000 EUR ist unserer
Meinung nach ein guter Kompromiss, um wirkungsvoll Kleinanleger zu schit-
zen und die Wabhlfreiheit fur vermégendere Anleger zu erhalten. Im Einzelnen
gibt es bei den Regelungen zur Risikomischung bei geschlossenen Publi-
kums-AlF aber Unklarheiten und Regelungslicken, die bei den Unternehmen
schon jetzt zu groBen Unsicherheiten fuhren und den Planungen fUr neue
Produkte entgegen stehen. Der Gesetzgeber muss durch entsprechende
Klarstellungen ein Signal in den Markt geben, damit weiterhin volkswirtschaft-
lich sinnvolle Investitionen getéatigt und nicht durch den Gesetzentwurf ge-

hemmt werden.
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Die im KAGB-E enthaltenen Ubergangs- und Bestandsschutzvorschriften fir
vor dem 22. Juli 2013 aufgelegte geschlossene Fonds und ihre Manager sind
in mehrfacher Hinsicht &uBerst problematisch und wenig praxistauglich. Fuar
eine Vielzahl bestehender Fonds bzw. deren Fondsmanager ist unklar, ob
Uberhaupt, gegebenenfalls ab wann und in welchem Umfang die Neurege-
lungen des KAGB nach deren Inkrafttreten anwendbar sind. Dies ist in erster
Linie auf Unbestimmtheiten und Ungereimtheiten in den einschlagigen Uber-
gangsvorschriften des § 353 KAGB-E zurlckzufthren. Hier ist durch eine fri-
hestmogliche Klarstellung Rechtssicherheit zu schaffen. Es ist z.B. nicht
nachvollziehbar, warum der Bestandsschutz in § 353 Abs. 1 KAGB-E an die
»AusschlieBlichkeit* der Verwaltung von ausinvestierten geschlossenen Fonds
geknupft wird. Die Voraussetzung ist nicht Gegenstand der zugrunde liegen-
den Richtliniennorm. Weiter ist das Kriterium ,zuséatzliche Anlagen tatigen® zu
konkretisieren, denn es hat fir die unternehmerische Planung und den Schutz
der Bestandsanleger eine weichenstellende Bedeutung. Hierauf hatte schon

der Normenkontrollrat in seiner Stellungnahme hingewiesen.

Der Katalog der zuldssigen Vermdgensgegenstande nach § 261 KAGB-E ist
gegenuber dem Diskussionsentwurf vom 20. Juli 2012 aus unserer Sicht sinn-
voll Uberarbeitet worden. Dies betrifft insbesondere die Erweiterung des Kata-
loges zuldssiger Sachwerte, in die ein geschlossener Publikums-AlF
nach § 261 Abs. 2 KAGB-E investieren darf. Die grundsatzliche Ausgestal-
tung als offener, nicht abschlieBender Katalog lasst zudem Produktinnovatio-
nen Raum und ist daher ebenfalls positiv zu bewerten. Das Gesetz sollte aber
keinen Zweitmarkt verhindern oder beschranken. Daher ist§ 261 Abs.
1 KAGB-E dahingehend zu modifizieren, dass geschlossene AIF auch in An-

teile von geschlossenen ,Altfonds” investieren kénnen.

Bei den gesetzlichen Vorgaben fur die Anlagebedingungen geschlossener
Publikums-AlF gibt es im Hinblick auf einzelne Regelungen dringenden An-
passungs- und Klarstellungsbedarf. Andernfalls droht der AIF-KVG Hand-
lungsunféhigkeit gerade in Situationen, in denen sie und der AIF im Interesse
der Anleger flexibel auf sich verdndernde Umstande reagieren missen. Kri-
tisch bewerten wir ferner, dass die Genehmigung der Anlagebedingungen
bei geschlossenen Publikums-AlF innerhalb einer Frist von vier Wochen zu er-
teilen ist. Diese Frist ist zu lang und fahrt im Zusammenspiel mit den Fristen
des § 316 KAGB-E fur AIF mit vorfinanzierten Vermdgenswerten zu erhebli-
chen Mehrkosten. Wir erarbeiten derzeit Muster fur die Anlagebedingungen,

die eine Prufung erleichtern und den Aufwand begrenzen werden. Das Mus-
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ter wird mit der Bundesanstalt abgestimmt. Die vorgesehene Frist fur die Ge-

nehmigung der Anlagebedingungen sollte auf zwei Wochen verkurzt werden.

Die Regelung zur Auslagerung ist zu weitgehend. Sie ist begrifflich zu schar-

fen und orientiert an den EU-Vorgaben der Richtlinie einzugrenzen.

Die im Reg-E gefundenen Regeln zur Bewertung von geschlossenen Invest-
mentvermoégen sind angemessen und sollten beibehalten werden. Dies um-
fasst auch die Mdglichkeit der internen Bewertung bei geschlossenen Publi-
kums-AlF.

Die Regelungen zum Vertrieb von geschlossenen AlF sind in einzelnen Punk-
ten unklar und nicht praktikabel und sollten noch veréandert werden. Neben
Klarstellungsbedarf beim Vertriebsbegriff und im Hinblick auf den Prifungs-
umfang im Rahmen der Vertriebsanzeige sehen wir insbesondere Schwierig-
keiten bei der Dauer dieser Prifung. GemaB § 316 Abs. 3 Satz 2 KAGB-E hat
die Bundesanstalt die eingereichten Unterlagen und Angaben — darunter ins-
besondere auch der Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinforma-
tionen — daraufhin zu prifen, ob diese gegen die Vorschriften des KAGB ver-
stoBen. Unklar bleibt, ob die Prufung der Unterlagen und Angaben einen ver-
gleichbaren Umfang der derzeit nach VermAnlG vorzunehmenden Billi-
gungspradfung haben soll oder ob damit eine formale Prifung in Anlehnung an
die alten Regelungen zur Gestattung des o6ffentlichen Angebots nach § 8i
Verkaufsprospektgesetz gemeint ist. Hier bedarf es dringend einer Klarstel-
lung im Gesetz, damit die Unternehmen Rechtssicherheit haben. Die Prifung

sollte nicht 1anger dauern als dies unbedingt erforderlich ist.
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C. Kommentierungen zu den einzelnen Vorschriften

l. Beschrankung von Leverage und Belastung (§ 263 KAGB-E)

1. 60-Prozent-Grenze marktgerecht

Der Einsatz von Fremdkapital ist wesentlicher Bestandteil der Konzeption geschlosse-
ner AIF. Geschlossene AIF investieren regelméaBig in Sachwerte, die bereits im Zeit-
punkt der Fondskonzeption angebunden sind. Anleger kennen also konkret den Inves-
titionsgegenstand. Um den Sachwert anzubinden, ist Fremdkapital erforderlich. Dar-
Uber hinaus kann mit einem Fremdkapitaleinsatz das Ertragspotenzial fir die Anleger
gesteigert werden. OhneA die Mdglichkeit Fremdkapital einzusetzen, sénke der Ertrag
fur Anleger. In letzter Konsequenz besteht die Gefahr, dass weniger in Sachwerte in
die Volkswirtschaft durch geschlossene AIF investiert wird. Soweit der Gesetzgeber
eine Begrenzung der Kreditaufnahme und der Belastung einfihren will, ist die Hohe
von jeweils 60 Prozent marktgerecht. Wenngleich die Ublichen Grenzen von Asset-
klasse zu Assetklasse stark variieren — beispielsweise liegt bei Anlagen fur Erneuerba-
re Energien der Median der Fremdkapitalquote bei 72 Prozent — bilden 60 Prozent

einen adaquaten Mittelwert.

Bislang unbeachtet bleibt jedoch eine Reihe von strukturellen Besonderheiten bei
geschlossenen AlF, auf die wir im Folgenden hinweisen mochten. Hierbei fokussieren
wir uns auf die Regelungen der Publikums-AlF, da die Auswirkungen dort am weites-

ten reichen.

2. Zeitpunkt zur Einhaltung der Begrenzungen

Der Regierungsentwurf (im Folgenden: Reg.-E-) trifft keine Aussage, zu welchem Zeit-
punkt die vorgegebenen Grenzen eingehalten werden missen, wie oft eine Uberpri-
fung stattzufinden hat und was die konkreten Rechtsfolgen der Uberschreitung sind.
Zudem gibt es heute keine gefestigte Verwaltungspraxis fur geschlossene Publikums-
AlF. Es ist fraglich, ob eine Verwaltungspraxis, die fir den Geltungsbereich des In-
vestmentgesetz (im Folgenden: InvG) entwickelt worden ist, in der Form auf geschlos-
sene Publikums-AlF Ubertragbar ist. Kapitalverwaltungsgesellschaften (im Folgenden:
KVG) und AIF sind folglich einer enormen Rechtsunsicherheit ausgesetzt. Wir setzen
uns daflr ein, bereits auf Ebene des Gesetzes tragfahige Grundlagen zu etablieren,
mit denen die Besonderheiten von geschlossenen Publikums-AlF beachtet werden.
Dies mdchten wir durch zwei Beispiele verdeutlichen:

— Ein geschlossener Publikums-AlF hat einen unterschriftsreifen Vertrag zur An-

schlussvermietung seiner Fondsimmobilie. Voraussetzung fur die Vermietung
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ist die Herrichtung der Mietflachen und der Immobilie selbst an die spezifi-
schen Vorgaben des neuen Mieters. Hierfur benétigt der Fonds Kapital, das
aus der Liquiditatsreserve nicht in der erforderlichen Hohe zur Verfagung
steht. Grundsétzlich kann Kapitalbedarf von geschlossenen Publikums-AlF
wéahrend der Laufzeit nur Uber die Aufnahme von Fremdkapital gedeckt wer-
den. Im Regelfall werden nach der Platzierung keine Kapitalerhbhungen mehr
durchgefuihrt. Ubersteigt die geplante MaBnahme die Leveragegrenze, dlrfte
sie trotz des zukunftssichernden und im Interesse des Anlegers liegenden
Motivs nicht durchgefuhrt werden, auch wenn das Fremdkapital in absehba-

rer Zeit wieder zurtckgefuhrt werden wrde.

— Geschlossene Publikums-AlF finanzieren die Realwirtschaft und unterliegen
daher auch realen Marktschwankungen. Wenn wie derzeit eine Schiff-
fahrtskrise besteht, kann dies auch auf geschlossene Publikums-AlF durch-
schlagen, die in Schiffe investieren. Soweit MaBnahmen erforderlich werden,
die eine Sanierung des AIF férdern und Fremdkapital erforderlich machen,
z.B. im Rahmen von Kapitalerhéhungen unter Beteiligung von KVG, Anlegern
und Glaubigern, kdnnte dies bereits an den aufsichtsrechtlichen Vorgaben
zur Fremdkapitalbegrenzung scheitern. Dieser Effekt kann nicht Sinn einer

gesetzlichen Regelung sein.

In den beispielhaft genannten Situationen wirkt die Leveragebegrenzung eher schad-
lich als férderlich. Dies konterkariert den Anlegerschutzgedanken, den die kinftige
Regelung fur sich beansprucht. Das Risiko fur den Anleger wird unseres Erachtens
nicht bereits durch die allgemeine Pflicht der KVG aus § 26 Abs. 1 und Abs. 2 KAGB-
E ausgerdumt, wonach die KVG im Interesse der Anleger zu handeln hat. Wenngleich
diese allgemeine Pflicht heute nach herrschender Ansicht unter dem Regime des InvG
dazu fuhrt, dass sogar ein langeres Uberschreiten der Kreditgrenze als unschadlich
betrachtet werden kann, wenn es vordergrindig im Interesse der Anleger liegt, ist
fraglich, ob dies auf der Basis des Reg.-E mangels entsprechender Verlautbarungen
und Begrindungen im Entwurf nicht auf geschlossene Publikums-AlF Ubertragen

werden kann. Eine entsprechende Klarstellung ist daher unerlésslich.

Wir schlagen daher vor, bei der zeitlichen Dimension zur Einhaltung der Leveragebe-
grenzung starker zu differenzieren. Aktuell sieht der Reg-E lediglich vor, dass die
Begrenzung der Kreditaufnahme ,stets” einzuhalten sei (vgl. § 263 Abs. 2i.V.m. § 215
Abs. 1 KAGB-E). Kredithéhe und Wert des geschlossenen Publikums-AlF mussten
daher laufend Uberprift werden und Uber die gesamte Laufzeit im Einklang mit den
festgelegten Grenzen stehen mussen. Neben den gezeigten wirtschaftlichen Schwie-

rigkeiten erwachsen daraus ferner praktische Hindernisse: da geschlossene Publi-
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kums-AlF nach der Richtlinie grundsatzlich nur jahrlich eine Bewertung durchfihren
mussen, erscheint die ,stete” Prifung der Einhaltung der Leveragebegrenzung
schlicht nicht méglich. Wir sprechen uns daftr aus, den Verweis des § 263 Abs.
2 KAGB-E auf § 215 KAGB-E mit der MaBBgabe anzuwenden, dass fur geschlossene
Publikums-AlF eine lediglich jahrliche Nachweispflicht gilt. Eine solche Jahresfrist
korrespondiert mit der grundsétzlich jahrlichen Bewertungspflicht.

3. Einsatz von kurzfristigen Krediten

Ferner schlagen wir vor, den Einsatz von kurzfristigen Krediten zu ermdéglichen. Hier-
durch wird die Handlungsfahigkeit in Ausnahmesituationen gestérkt. Eine &hnliche
Regelung gilt bei offenen Immobilienfonds bereits unter heutigem InvG und auch kunf-
tig im KAGB (vgl. §§ 254, 230 i.V.m. 199 KAGB-E).

4.  Eigenkapitalzwischenfinanzierung unberucksichtigt

Geschlossenen Publikums-AlF wird es insbesondere zu Beginn ihrer Laufzeit un-
moglich sein, die Fremdkapital-Begrenzung einzuhalten. Das zu platzierende
Eigenkapital muss regelmaBig bis zum Ablauf der Ublicherweise zwischen drei
und 12 Monaten liegenden Platzierungsfrist vorfinanziert werden. Hintergrund ist,
dass der Vermdgensgegenstand durch den Fonds in aller Regel bereits vor Ein-
werbung des Anlegerkapitals angekauft wird. Erst wenn die Anleger dem Fonds
beitreten und Eigenkapital einbringen, wird dadurch die Zwischenfinanzierung
abgeldst. Das bedeutet zwangslaufig, dass zu Beginn der Laufzeit regelméBig ein
Leverage von mindestens 100 Prozent vorliegen wird; werden auch die Erwerbs-
nebenkosten fremdfinanziert, liegt der Wert sogar noch um weitere 5-10 Prozent-
punkte hoher. Gleichwohl handelt es sich weder fur die kreditgebenden Institute
noch flr die Anleger um einen "Blind-Pool". Im Gegenteil: Der Vermbgensgegen-
stand des geschlossenen Publikums-AlF ist sogar bereits vorhanden und die
damit zusammenhangenden rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen kénnen von vornherein hinreichend beurteilt werden.

Nach dem vorliegenden Entwurf des KAGB wére eine solche Eigenkapital-
Vorfinanzierung in Zukunft nicht mehr moglich. Der Entwurf geht anscheinend
vom umgekehrten Fall aus, dass erst das gesamte Eigenkapital eingesammelt
wird und dann in einem weiteren Schritt investiert wird. Typisches Merkmal ge-
schlossener Publikums-AlF ist aber gerade der vorherige Ankauf von konkreten
Vermogensgegenstanden. Fur den Anleger bedeutet das eine hohe Greifbarkeit
des Vermbgensgegenstandes und die Méglichkeit, sich im Vorfeld zu seiner Be-
teiligung mit dem Vermdgensgegenstand konkret auseinanderzusetzen. Dies
sollte auch weiter méglich sein. Andernfalls mussten geschlossene Publikums-AlF
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in Zukunft ausschlieBlich als "Blind-Pools" konzipiert werden. Neben gréBerer In-
transparenz fuhrte dies je nach Ausgestaltung auch zu héheren Risiken fur die
Anleger.

Vor diesem Hintergrund schlagen wir vor, die Begrenzungen fur die Dauer der
Zeichnungsfrist unbeachtet zu lassen. Dieser Umstand sollte auch in den Anlage-
bedingungen transparent gemacht werden. Im Ubrigen sollte die Zustimmungs-
pflicht der Verwahrstelle aus § 84 Abs. 1 Nr. 1 und Nr. 3 KAGB-E hiervon unbe-
rahrt bleiben. Fur die Belastung ist dies direkt in § 263 Abs. 3 KAGB-E geregelt,
gleichwohl gilt dies auch fur die Kreditaufnahme (vgl. § 84 Abs. 1 Nr. 1 KAGB-E).
Unter dem Strich wird damit ein hohes Mal3 von Anlegerschutz und Konzeptions-
praktikabilitat erreicht.

5. VerknUpfung von Belastung und Kreditaufnahme

Die Regelung des § 263 Abs. 4 KAGB-E verknlpft die Hohe der Kreditaufnahme
streng mit der Hohe der Belastung. Die damit geschaffene Parallelitat von Kredithdhe
und Belastungshoéhe ist praxisfern und sollte daher dringend angepasst werden. Es ist
markttblich, dass die fremdfinanzierenden Institute mehr Sicherheiten verlangen, als
sie an Kredit ausgeben. Die H6he von Grundschulden oder anderen dinglichen Si-
cherheiten wird regelmaBig oberhalb des tatsachlich in Anspruch genommenen Dar-
lehensbetrags vereinbart. Der Reg-E knilpft jedoch die H6he der Belastung streng an
die Hohe der Kreditaufnahme (vgl. § 263 Abs. 4 KAGB-E). Dies entspricht nicht der
Marktpraxis und wirde geschlossene Publikums-AlF im Wettbewerb deutlich schlech-
ter stellen. Wir weisen an dieser Stelle darauf hin, dass offene Fonds eine solche Re-
gelung unter dem aktuellen InvG nicht einzuhalten haben und dies auch in Zukunft
nicht vorgesehen ist (vgl. § 260 Abs. 3 Nr. 3 KAGB-E). Es ist nicht einzusehen, warum

an dieser Stelle geschlossene Publikums-AlF anders behandelt werden sollten.

6. Kein Verkehrsschutz vorgesehen

Aufsichtsrechtliche Vorgaben sollten die zivilrechtliche Wirksamkeit der geschlosse-
nen Rechtsgeschéfte nicht beeintrachtigen. Vertragsparteien der KVG und des ge-
schlossenen Publikums-AlF sollten in ihrem Vertrauen auf die Wirksamkeit geschutzt
sein. Dies sollte sowohl hinsichtlich der Verpflichtungs- als auch der Verfugungsge-
schéfte gelten. Bei offenen Fonds gilt der Verkehrsschutz auch im Geltungsbereich
des KAGB. Auch aus Grunden des Wettbewerbs sollte hier ein Gleichklang geschaf-

fen werden.
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Formulierungsempfehlung

Zu § 263:

§ 263
Beschrankung von Leverage und Belastung

(1) Fur einen geschlossenen inlandischen Publikums-AlF durfen Kre-
dite nur bis zur H6he von 60 Prozent des Wertes des geschlossenen
Publikums-AlF und nur dann aufgenommen werden, wenn die Bedin-
gungen der Kreditaufnahme marktUblich sind und dies in den Anla-
gebedingungen vorgesehen ist.

(1a) Ungeachtet von Absatz 1 durfen fur einen geschlossenen inlén-
dischen Publikums-AlF zuséatzliche kurzfristige Kredite nur bis zur Ho-
he von 10 Prozent des Wertes des geschlossenen Publikums-AlF und
nur aufgenommen werden, wenn die Bedingungen der Kreditaufnah-
me marktiblich sind und dies in den Anlagebedingungen vorgesehen
ist.

(2) Fur die Informationspflicht der AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
im Hinblick auf das eingesetzte Leverage sowie die Befugnis der
Bundesanstalt zur Beschrdnkung des eingesetzten Leverage ein-
schliefllich der diesbezlglichen Mitteilungspflichten der Bundesan-
stalt gilt § 215 entsprechend. § 215 Abs. 1 gilt mit der MaBgabe, dass
die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft der Bundesanstalt mindestens
jahrlich nachzuweisen hat, dass sie die Begrenzung einhalt.

(3) Die Belastung von Vermogensgegenstanden im Sinne des § 261
Absatz 1 Nummer 1, die zu einem geschlossenen inlandischen Publi-
kums-AlF gehdren, sowie die Abtretung und Belastung von Forderun-
gen aus Rechtsverhdltnissen, die sich auf diese Vermodgensgegen-
stdnde beziehen, sind zulassig, wenn

1. dies in den Anlagebedingungen vorgesehen und mit einer ord-
nungsgemaBen Wirtschaftsfuhrung vereinbar ist und

2. die Verwahrstelle den vorgenannten MaBnahmen zustimmt, weil sie
die Bedingungen, unter denen die MaBnahmen erfolgen sollen, fur
marktlblich erachtet.

(4) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft muss sicherstellen, dass
die Belastung nach Absatz 3 richt-héherist-alsderProzentsatzder

Kreditautrahme—des—gesehlessenren—inlandisehenPublikams-A—unrd
nsgesart 60 Prozent des Verkehrswertes der im geschlossenen Pub-
likums-AlF befindlichen Vermdgensgegenstande nicht Uberschreitet.

(5) Fir die Dauer der Vertriebsphase eines geschlossenen Publikums-
AIF findet die Begrenzung von Leverage und Belastung keine An-
wendung. sofern dies in den Anlagebedingungen entsprechend vor-

gesehen ist.

(6) Die Wirksamkeit einer Verflgung wird durch einen VerstoB gegen
die Vorschriften der Absétze 3 und 4 nicht berUhrt.
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b. Zu§ 215 Abs. 1 KAGB-E

§ 215 Abs. 1 KAGB-E sollte wie folgt geédndert werden:

§ 215
Begrenzung von Leverage durch die Bundesanstalt

(1) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft hat der Bundesanstalt zu
zeigen, dass die von der AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft ange-
setzte Begrenzung des Umfangs des eingesetzten Leverage ange-
messen ist und dass sie diese Begrenzung stets einhalt.

[.]
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Il. Risikomischung

Wir beflrworten den Vorschlag des Kabinetts, die Wahlfreiheit des Anlegers zu erhal-
ten und sowohl risikogemischte als auch nicht-risikogemischte Fonds (in der Regel mit
einem Sachwert) zuzulassen. Damit haben Anleger weiterhin die Mdéglichkeit, ,Ein-
Objekt-Fonds* zur zielgerichteten Gestaltung ihres Portfolios beizumischen. Der Ge-
setzentwurf differenziert im Hinblick auf das Schutzniveau nunmehr auch richtiger-
weise anhand des Kriteriums der Risikomischung und stellt nicht mehr allein auf die
Anzahl der Vermodgensgegenstande ab. Damit werden Produktvielfalt und Wettbewerb

im Sinne des Anlegers und seiner Entscheidungsfreiheit gestarkt.

Die Einfuhrung einer Mindestbeteiligungssumme in Héhe von 20.000 Euro ist unserer
Meinung nach ein guter Kompromiss, um wirkungsvoll Kleinanleger zu schuitzen und
die Wabhlfreiheit fur vermdgendere Anleger zu erhalten. Die vorgeschlagene Hohe der
Mindestbeteiligungssumme wird auch den Marktgegebenheiten gerecht. Eine hdhere
Mindestbeteiligungssumme hétte massive Auswirkungen auf den Markt der geschlos-
senen Investmentfonds in Deutschland und die mit den Fonds verbundenen Investiti-
onen. Wie wir bereits in unserer Stellungnahme zum Diskussionsentwurf des Bundes-
finanzministeriums vom 20. Juli 2012 dargelegt haben, hat eine Umfrage bei unseren
Mitgliedsunternehmen gezeigt, dass 59 Prozent des Eigenkapitals durch Anleger mit
Zeichnungssummen unterhalb 50.000 Euro eingeworben wurde. Wurden diese 59
Prozent Eigenkapital nicht mehr zur VerfUgung stehen, blieben die mit den Fonds

verbundenen Investitionen aus.

Im Hinblick auf folgende Einzelheiten bei den Regelungen zur Risikomischung
in § 262 KAGB-E halten wir diese aber fur noch nicht ausgereift und sehen noch drin-
genden Nachbesserungsbedarf:

1. Anforderungen bei nicht-risikogemischten Fonds gemaR § 261
Abs. 2 Satz 1 Nr. 2b KAGB-E

Der nicht-risikogemischte Fonds steht einem Privatanleger nur dann zur Verfigung,
wenn er sich zum einen verpflichtet, sich mit mindestens 20.000 Euro zu beteiligen
und zum anderen die Anforderungen des § 1 Abs. 19 Nr. 33 Buchstabe a Doppel-
buchstabe bb) bis ee) erflllt sind. Danach hat die AIF-KVG dem Anleger u.a. schrift-
lich zu bestéatigen, dass sie den Sachverstand, die Erfahrung und die Kenntnisse des
Anlegers bewertet hat, sowie davon Uberzeugt ist, dass der Anleger in der Lage ist,
seine Anlageentscheidungen selbst zu treffen, die damit einhergehenden Risiken
versteht und dass eine solche Verpflichtung fir den betreffenden Anleger angemes-

sen ist.
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Diese Regelung ist in der Praxis aus unserer Sicht nicht praktikabel und zudem fur
den Anlegerschutz nicht erforderlich: Die AIF-KVG ist der Verwalter (Manager) des
Fonds. Sie ist in der Regel auch der ,Hersteller* und Konzeptionar des Fonds. Der
Vertrieb des Fonds an Anleger erfolgt Uber Intermediare wie Banken und bankenun-
abhangige Einrichtungen. Die KVG eines Publikums-AIF hat keinen unmittelbaren
Kontakt und Zugang zu ihren potenziellen Anlegern. Der Anlegerkontakt ist Ge-
schéftsgrundlage der Vertriebe und wird von diesen auch entsprechend geschuitzt.
Beispielsweise ist durch Regelungen in Vertriebsvereinbarungen verboten, dass ein
Fondsanbieter direkt Kontakt mit Kunden von Banken aufnimmt. Die KVG - oder der
AlF selbst — schlieBt also mit Vertriebspartnern wie z.B. Banken, Sparkassen oder dem
bankenunabhangigen Vertrieb Vertriebsvereinbarungen ab. Letztere treten dann mit
den potenziellen Anlegern in Kontakt und fuhren die Beratung oder Vermittlung durch.
Im Rahmen des Beratungsverhéltnisses sind die Vertriebe schon heute nach den
Regelungen des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) verpflichtet, den Kunden zu
.explorieren, d.h. nach seinem Vermdgensstand, seinen Erfahrungen mit Anlagen
und nach seinen Zielen zu fragen. Wenn die KVG aber keinen direkten Zugang zum
Kunden hat, dann stellt die Erfullung der Pflichten des § 1 Abs. 19 Nr. 33 Buchstabe a
Doppelbuchstabe bb) bis ee) sie vor groBe Schwierigkeiten bei der praktischen Um-

setzung und Erfullung.

Eine (nach der obligatorischen WpHG-Abfrage durch den Vertrieb) quasi zweite
nachgelagerte Priufung der Kenntnisse, Erfahrungen und Risikotragfahigkeit des Kun-
den ist unseres Erachtens aus verschiedenen Grinden auch nicht erforderlich:

Wie bereits dargestellt mussen Banken, Sparkassen und die § 34f GewO-Vermittler
eigene Pflichten bei der Beratung und Vermittlung erfullen, insbesondere haben sie
die nach dem WpHG bzw. der FinVermV erforderliche Geeignetheits- bzw. Angemes-
senheitsprufung vorzunehmen. Die Prifung und Bewertung des Sachverstands, der
Kenntnisse und Erfahrungen sowie im Fall der Beratung die Risikobereitschaft des am
Erwerb Interessierten, erfolgt somit schon beim Vertriebspartner, der naher am Kun-

den ist und Uber die erforderlichen Informationen verfugt.

Durch den derzeitigen Reg-E wurden Privatanleger den semi-professionellen Anlegern
quasi gleichgestellt werden. Mit anderen Worten: Der nicht-risikogemischte Fonds
wirde zu einem ,Quasi-Spezialfonds® werden. Anders als bei den Spezial-AlF gelten
fur die Publikums-AlF aber verschiedene Produktregeln: Sie durfen nur in bestimmte
Vermdgensgegenstande investieren und haben bestimmte Grenzen beim Leverage
und den Wahrungsrisiken einzuhalten. Diese Anforderungen gelten ganz unabhéangig
davon, ob der Grundsatz der Risikomischung nach § 262 KAGB-E eingehalten wird
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oder nicht. Auch der Publikums-AlF ist damit ein durchreguliertes Produkt und inso-
fern nicht vergleichbar mit einem Spezial-AlF. (Auch flr die semi-professionellen An-
leger sind die Vorgaben des § 1 Abs. 19 Nr. 33 a) bb) bis ee) problematisch, siehe

hierzu die Ausfthrungen unter XI.).

Zudem sieht das KAGB-E Warnhinweise vor, die fir sich genommen geeignet sind,
beim Anleger die notige Aufmerksamkeit und das Bewusstsein flr das erhéhte Ausfall-
risiko mangels Risikomischung zu schaffen. GemaB § 262 Abs. 2 Satz 2 KAGB-E mus-
sen entsprechende Risikohinweise im Verkaufsprospekt und in den wesentlichen An-

legerinformationen (wAl) an hervorgehobener Stelle aufgenommen werden.

Zudem hat der Anleger nach § 1 Abs. 19 Nr. 33 Buchstabe a) Doppelbuchstabe
bb) KAGB-E eine vom Vertragsdokument getrennte, schriftliche Erklarung abzugeben,
dass er sich Uber die Risiken bewusst ist. Diese Erklarung ist zusammen mit den
Warnhinweisen nach § 262 Abs. 2 Satz 2 KAGB-E geeignet, ein entsprechendes Risi-
kobewusstsein beim Anleger zu erzeugen. Die Einhaltung dieser Voraussetzungen
ware fur die AIF-KVG auch umsetzbar, indem sie beispielsweise ihre Vertriebspartner
in der Vertriebsvereinbarung zur Einholung der Erkl&rung im Rahmen der Beratungs-

dokumentation verpflichtet.

§ 262 Absatz 2 Nr. 2 b) KAGB-E sollte daher wie folgt angepasst werden:

§ 262
Risikomischung

()

(2) Abweichend von Absatz 1 darf die AlF-Kapital-
verwaltungsgesellschaft fur den geschlossenen inlandischen Publi-
kums-AIF ohne Einhaltung des Grundsatzes der Risikomischung in-
vestieren, wenn

1. sie flr den geschlossenen inlandischen Publikums-AlF nicht in
Vermogensgegenstande im Sinne des § 261 Absatz 1 Nummer 4
investiert und

2. die Anteile oder Aktien dieses AlF nur von solchen Privatanlegern
gehalten werden,

a) die sich verpflichten, mindestens 20 000 Euro zu investieren,
und

b) fur die die in § 1 Absatz 19 Nummer 33 Buchstabe a) Dop-
pelbuchstaber bb) bisee genannter Voraussetzungen erflllt
Wenn fur den geschlossenen inlandischen Publikums-AlIF ohne Ein-
haltung des Grundsatzes der Risikomischung investiert wird, mussen
der Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen an
hervorgehobener Stelle auf das Ausfallrisiko mangels Risikomischung
hinweisen.
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2. Zum Grundsatz der Risikomischung nach § 262 Abs. 1 KAGB-E

Der Gesetzentwurf stellt mit § 262 Abs. 1 KAGB-E spezifische Kriterien fur die Risiko-
mischung bei geschlossenen Publikums-AlF auf. Dies wird der Unterschiedlichkeit der
durch das KAGB geregelten Fondsvehikel sowie der Unterschiedlichkeit der zugelas-
senen Vermdgensgegenstande gerecht. Wir befUrworten zudem, dass bei dem
Grundsatz der Risikomischung insbesondere auch qualitative Kriterien vorgesehen
sind. Wesentlich ist aus unserer Sicht, dass die risikomischenden Elemente auch in-
nerhalb eines Vermogensgegenstandes vorliegen kénnen. So kann beispielsweise
auch ein Einkaufscenter mit 40 Mietern, deren Bonitat gesichert ist und deren Mietver-
trage unterschiedlich lang laufen, eine angemessene Streuung des Ausfallrisikos vor-

weisen.

Im Einzelnen gibt es bei den Regelungen zur Risikomischung bei geschlossenen Pub-
likums-AlF aber Unklarheiten und Regelungslicken, die bei den Unternehmen schon
jetzt zu groBen Unsicherheiten fuhren und die Planungen fur neue Produkte entgegen
stehen.

a.  Unklarheiten bzgl. § 262 Abs. 1 Satz 2 Nr.1 KAGB-E — Kriterium der
im Wesentlichen gleichméBigen Verteilung der Anteile von Sachwer-
ten am Wert des gesamten AlF

Die Vorgabe in § 262 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 KAGB-E, wonach die Anteile jedes einzelnen
Sachwerts am Wert des gesamten AlF im Wesentlichen gleichmaBig verteilt sein mus-
sen, ist unklar und wirft Fragen auf. Auch die Ausfuhrungen in der Gesetzesbegrin-
dung liefern der AIF-KVG nur wenige Orientierungspunkte. Fur die AIF-KVG ist es
angesichts der weitreichenden Voraussetzungen fur nicht-risikogemischte Publikums-
AIF im Rahmen des Vertriebs entscheidend, Planungs- und Rechtssicherheit zu ha-
ben. Sie muss bei der Konzeption des Publikums-AlF und bei der Anbindung der
Investitionsobjekte sicher gehen kénnen, dass ihre Wahl der Sachwerte, in die der AlF

investiert, den Grundséatzen der Risikomischung entspricht.

Schon bei einem Publikums-AlF mit drei Sachwerten ist unklar, welche prozentualen
Verteilungen als risikogemischt anzusehen wéren, um dem Kriterium einer im Wesent-
lichen gleichmaBigen Verteilung gerecht zu werden. Laut der Gesetzesbegrindung
soll durch das Kriterium der gleichmaBigen Verteilung sichergestellt werden, dass der
Anteil eines Sachwerts nicht nahezu den Wert des Fonds ausmacht, wahrend die
beiden anderen Sachwerte nicht ins Gewicht fallen. Unklar bleibt aber, welchen Wert
der Anteil eines Sachwerts maximal haben darf. Eine Klarstellung bzw. néhere Orien-
tierungspunkte durch die Finanzdienstleistungsaufsicht sind méglichst schnell sicher-
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zustellen, da die Konzeption von Anlageprodukten fir das dritte und vierte Quartal
2013 bereits jetzt vorzunehmen ist.

Noch gréBere Schwierigkeiten wirft die Regelung fur einen Publikums-AlF auf, der in
eine Vielzahl von Sachwerten investiert. Unseres Erachtens ist die Regelung bei rigi-
der Anwendung nicht zielfihrend. So kénnte bei einer engen Auslegung der Vorschrift
ein Fonds mit funf Sachwerten, bei dem die Anteile mit 30%, 30%, 30%, 5% und 5%
verteilt sind, als nicht risikogestreut anzusehen sein, wahrend ein AIF mit drei Sach-
werten und einer Verteilung von 35%, 35% und 30% der Vorschrift entsprechen durfte.
Im Hinblick auf die Streuung des Ausfallrisikos steht die erste Konstruktion der zweiten
aber nicht nach.

Auch wenn die erste Konstruktion ggfs. unter die Alternative des § 262 Abs. 1 Satz 2
Nr. 2 KAGB-E fallen wirde, héatte hier die AIF-KVG anders als bei der Alternative
des § 262 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 KAGB-E keine gleichwertige Planungssicherheit, da die
Nr. 2 auf das vage Kriterium der ,wirtschaftlichen Betrachtungsweise” abstellt, dessen
Auslegung ebenfalls Fragen aufwirft. Dieser Rechtsbegriff ist unbestimmt und bietet
wenig Anhaltspunkte, an denen sich die Unternehmen orientieren kénnen. Eine Klar-
stellung dieses Begriffes — zumindest durch die Aufsichtsbehérde — sollte schnellst-
mdglich erfolgen.

Auch sollte eine Klarstellung durch die Finanzdienstleistungsaufsicht erfolgen, dass
das Kriterium der im Wesentlichen gleichmé&Bigen Verteilung bei Publikums-AIF mit
mehr als drei Objekten nur ausschlieBen soll, dass der Anteil eines Sachwerts nahezu
den Gesamtwert des AIF ausmacht, dagegen aber nicht gefordert wird, dass alle Antei-
le in einem gleichen Verhaltnis zueinander stehen.

b.  Unklarheiten bei den Vorgaben der Risikomischung fur Vermégens-
gegenstande nach § 262 Abs. 1 Satz 2 KAGB-E, die keine Sachwer-
te sind

Der Grundsatz der Risikomischung gilt als erflllt, wenn eine der beiden Alternativen
des § 262 Abs. 1 Satz 2 KAGB-E gegeben ist. Die Voraussetzungen des § 262 Abs. 1
Nr. 1 KAGB-E sind gegentber der Nr. 2 klarer definiert. Die AIF-KVG kann bei der
Konzeption davon ausgehen, dass ein Publikums-AlF dann risikogemischt ist und
daher ohne Einschrankungen an Privatanleger vertrieben werden darf, wenn der AIF
in mindestens drei Sachwerte investiert, wobei die Anteile der Sachwerte im Wesent-

lich gleich verteilt sein mUssen.
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Die Beschrankung auf Sachwerte tragt die Gefahr, zu nicht sachgerechten Ergebnis-
sen zu fuhren und fuhrt bei der AIF-KVG zu Planungsunsicherheit. Gerade bei Immo-
bilienfonds investiert der AIF aus grunderwerbssteuerlichen Grinden haufig nicht in
die Immobilie selbst, sondern in Objektgesellschaften, die ihrerseits die Immobilie
erworben haben. Damit wirde der AlF zwar in einen zuldssigen Vermodgensgegen-
stand nach § 261 Abs. 1 Nr. 3 KAGB-E investieren. Die Frage, ob der Grundsatz der
Risikomischung eingehalten wird oder nicht, wirde sich jedoch allein nach der we-
sentlich unscharferen Regelung des § 262 Abs. 1 Nr. 2 KAGB-E beurteilen. So macht
es fur die Streuung des Ausfallrisikos keinen Unterschied, ob in die Sachwerte direkt
oder aber mittelbar Uber Objektgesellschaften investiert wird. Dieser Gedanke gilt
auch fur Investitionen in die weiteren Vermdgensgegenstdnde nach § 261 Abs.
1 KAGB-E wie z.B. fur Dachfondskonstruktionen nach Nr. 5 oder Nr. 6.

Es ist sicherzustellen, dass die fiir Sachwerte geltenden grundsétzlichen Festlegungen
aus § 262 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 KAGB-E auch im Rahmen der Nr. 2 fir Investitionen in
die weiteren Vermégensgegenstande Beriicksichtigung finden. Die AIF-KVG bendtigen
bei der Konzeption unbedingt Planungssicherheit. Es muss klargestellt werden, dass
der Grundsatz der Risikomischung im Lichte des § 262 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 KAGB-E
erfullt ist, wenn die Investition (Uber eine Objekt- oder Zweckgesellschaft) mittelbar in
mindestens drei Sachwerte erfolgt, deren Anteile am Wert des gesamten AIF im We-
sentlichen gleich verteilt sind.

C. Fehlende Regelungen bis zum Erreichen der Risikomischung fur
Anlaufzeit und Liguidation des AlF

Der Gesetzentwurf lasst offen, was die AIF-KVG im Hinblick auf den Grundsatz der

Risikomischung bei Beginn und bei Liquidation des Publikums-AlF zu beachten hat.

Fur die Anlaufphase fehlt eine dem § 244 KAGB-E entsprechende Vorschrift. So gilt
fur die offenen Immobilien-Sondervermégen, dass die Vorgaben fur die Risikomi-
schung erst nach Ablauf einer Frist von vier Jahren seit Bildung des Sondervermo-
gens zu erfullen sind. Dies sollte auch fur die AIF-KVG von geschlossenen Publikums-
AIF gelten. Es ist kein Grund ersichtlich, warum diese nicht auch die Mdglichkeit ha-
ben sollten, gréBere Portfolien mit mehreren Investitionsobjekten aufzubauen. Schon
mit Beginn des Vertriebes an Privatanleger bereits alle Objekte angebunden zu ha-
ben, ist bei einer geplanten Investition in eine Vielzahl von Sachwerten wirtschaftlich
kaum praktikabel. Sollte die Regelungslicke zur Anlaufzeit nicht entsprechend des
Gedankens des § 244 KAGB-E aufgehoben werden, wlrde dies einen massiven

Wettbewerbsnachteil fur die geschlossenen Publikums-AlF bedeuten.
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Wir schlagen daher vor, das Gesetz um einen § 262a KAGB-E zu ergénzen:

§ 262a KAGB
Anlaufzeit

Soweit die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft beabsichtigt fur ei-
nen Publikums-AlIF nach dem Grundsatz der Risikomischung zu
investieren, hat sie innerhalb einer Frist von vier Jahren seit Beitritt
des ersten Anlegers die Vorgaben nach § 262 Abs. 1 zu erfll-
len. § 262 Abs. 2 Satz 2 gilt entsprechend.

Durch Satz 2 des § 262a KAGB-E wird klargestellt, dass im Sinne des Anlegerschut-
zes und der Transparenz die am Erwerb Interessierten auf die (noch) fehlende Risi-

komischung hinzuweisen sind.

Der Gesetzgeber sollte zudem Regelungen flur die Liquidationsphase des AIF auf-
nehmen. Anders als bei einem Sondervermégen, das auf unbestimmte Zeit zu bilden
ist, beinhaltet das Modell eines geschlossenen Fonds eine zeitlich befristete Laufzeit
und dessen Liquidation. Flexibilitdt bei der Abwicklung der KG ist wichtig. Ein ge-
schlossener Publikums-AlF sollte nicht gezwungen sein, alle Sachwerte auf einmal zu
verkaufen. Ihm sollte auch hier eine gewisse Zeitspanne eingerdumt werden, im Rah-
men der Abwicklung seine Vermodgensgegenstdnde zu verduBern, ohne dass er
dadurch gegen seine Verpflichtungen nach § 262 KAGB-E verstoBt.

Wir schlagen daher vor, das Gesetz um einen § 262b KAGB-E zu erganzen:

§ 262b
Risikomischung bei Liguidation

Der Grundsatz der Risikomischung nach § 262 Abs. 1 KAGB-E ist
nach Beschluss der Gesellschafter zur Liguidation des Publikums-
AlF nicht mehr anzuwenden.
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. Ubergangs- und Bestandsschutzvorschriften fir geschlosse-
ne Fonds nach § 353 KAGB-E

Die im KAGB-E enthaltenen Ubergangs- und Bestandsschutzvorschriften fiir vor dem
22. Juli 2013 aufgelegte geschlossene Fonds und ihre Manager sind in mehrfacher
Hinsicht auBerst problematisch und wenig praxistauglich. Fur eine Vielzahl bestehen-
der Fonds bzw. deren Fondsmanager ist unklar, ob Uberhaupt, gegebenenfalls ab
wann und in welchem Umfang die Neuregelungen des KAGB nach deren Inkrafttreten
anwendbar sind. Dies ist in erster Linie auf Unbestimmtheiten und Ungereimtheiten in
den einschlagigen Ubergangsvorschriften des § 353 KAGB-E zurickzufihren.

Mit besonderer Sorge betrachten wir zudem, dass sogar zum Stichtag des 22. Juli
2013 ausinvestierten und damit ,eigentlich® Bestandsschutz genieBenden geschlos-
senen Fonds, aufgrund von Investitionstatigkeiten anderer Fonds nach Ablauf des
Stichtages mehr oder minder zuféllig die nachtrégliche Anwendung des KAGB droht
(s.u. Ziff. 1.a.i.).

Geschlossene Bestandsfonds mussen frihzeitig Rechtsklarheit haben, da eine etwai-
ge Anwendung des KAGB mit einem erheblichen Umstellungs- und Umstrukturie-
rungsaufwand verbunden waére. Dies gilt insbesondere angesichts der gesellschafts-
rechtlichen Struktur geschlossener Fonds, durch die im Regelfall Gesellschafterbe-
schlusse erforderlich werden. Kann der Umstrukturierungsprozess aufgrund des fi-
nanziellen Aufwandes und der knapp bemessenen Zeit nicht bestritten werden, kdme
es zu Fondsabwicklungen und dadurch zu unverhaltnismaBigen finanziellen Nachtei-
len far die Fonds und deren Anleger. Durch frihzeitige Klarheit und Rechtssicherheit
bei den einschlagigen Ubergangsbestimmungen kénnen Zwangsabwicklungen ver-

mieden und Umstrukturierungen besser gesteuert werden.

Fur die Planung und Konzeption neuer geschlossener Fonds ist ein erforderlicher
Planungsvorlauf von mehreren Monaten zu berUcksichtigen. In Ermangelung von
Rechtssicherheit bei den Ubergangsvorschriften besteht in der Praxis bereits seit
Veroffentlichung des Diskussionsentwurfs zum AIFM-UmsG am 20. Juli 2012 eine
hohe Verunsicherung. Viele Anbieter geschlossener Fonds scheuen aufgrund der
Unklarheiten Neuinvestitionen bzw. die Neuauflage von geschlossenen Fonds noch
vor dem 22. Juli 2013. Dies hat seit Mitte 2012 zu einer spUrbaren Reduzierung der
Produktaktivitdten und damit der Anlagemoglichkeiten fur Privatanleger gefthrt.
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Im Einzelnen:

1. Bestandsschutzregelung des § 353 Abs. 1 KAGB-E

§ 353 Abs. 1 KAGB-E raumt Managern und den von ihnen verwalteten Fonds vollum-
fanglichen Bestandsschutz ein, d.h. eine Befreiung von den Vorschriften des KAGB-E,
sofern sich die Verwaltung ausschlieSlich auf geschlossene Fonds erstreckt, bei de-

nen keine zusétzlichen Anlagen getétigt werden.

a. AusschlieBlichkeit

Es ist nicht nachvollziehbar, warum der Bestandsschutz in § 353 Abs. 1 KAGB-E an
die AusschlieBlichkeit der Verwaltung von ausinvestierten geschlossenen Fonds ge-
knupft wird. Die Voraussetzung ist nicht Gegenstand der zugrunde liegenden Richtli-
niennorm, des Art. 61 Abs. 3. Vor allem aber wirft die Vorgabe erhebliche praktische
Probleme auf:

i. Infektionsgefahr

AnknUpfend an das Kriterium einer ausschlieBlichen Verwaltung und ausweislich der
Gesetzesbegrindung hat sich eine AIF-KVG, die nur einen Fonds verwaltet, der nicht
die Bedingungen des § 353 Abs. 1 KAGB-E erflllt, den Vorschriften des KAGB-E zu
unterwerfen (Vgl. Gesetzesbegriindung zum Regierungsentwurf fur das AIFM-UmsG,
BT-Drs. 17/12294, S. 531). Der Gesetzgeber scheint insofern von einer Infizierung
ausgehen, als dass bei nicht ausschlieBlicher Verwaltung vermeintlich geschutzter —

da ausinvestierter — Fonds die Regelungen des KAGB Ubergreifen wirden.

Einer solchen ,Infektionsgefahr” fiir Bestandsfonds stehen wir mit auBersten Bedenken
gegeniber. Dies soll durch folgendes Beispiel verdeutlicht werden:

Ein Fondsmanager verwaltet 30 Bestandsfonds, die seit dem 21. Juli 2013 bis zum
Zeitpunkt 1. Januar 2016 keine zusétzlichen Anlagen tatigen und somit zunachst voll-
umfanglichen Bestandsschutz im Sinne des § 353 Abs. 1 KAGB-E genieflen. Am
2. Januar 2016 tatigt Bestandsfonds X eine zusatzliche Anlage. Fonds X wuirde hier-
durch unzweifelhaft seinen Bestandsschutz verlieren. Ausgehend von einer Infizierung
im Sinne der Gesetzesbegrindung (s.0.) wlrden aber auch alle weiteren 29 verwalte-
ten Bestandsfonds angesteckt werden und hétten sich nachtraglich (im Jahr 2016!)
den Vorschriften des KAGB zu unterwerfen, obwohl sie selbst Uberhaupt keine weite-
ren Anlagen getatigt haben. Von einer solchen Infizierung kénnten 20-30 Jahre alte,
langst ausinvestierte Bestandsfonds betroffen sein, deren Anleger im Zeitpunkt ihres
Beitritts keinerlei Kenntnis von einer AIFM-Regulierung hatten. Sie mussten die KAGB-
Regelungen mit allen ihren wirtschaftlichen Konsequenzen (etwa nicht geplante Kos-
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ten fUr eine zu bestellende Verwahrstelle, Rechnungslegung etc.) tragen, nur weil ein
anderer Fonds eine zusatzliche Anlage tatigt, der mehr oder weniger zuféllig durch
den gleichen Fondsmanager verwaltet wird. Hinzu k&me, dass die Gesellschafter
dieser ,eigentlich® Bestandsschutz genieBenden AlIF in der Regel auf einmal mit ei-
nem (externen) AIFM konfrontiert wlrden, den sie gar nicht bestellt haben. Aufgrund
bestehender gesellschaftsvertraglicher Abreden kénnten sie auf diesen haufig nicht

ohne weiteres ,umstellen®.

Sollte der Gesetzgeber am Kriterium der AusschlieBlichkeit festhalten und tatsachlich
von einer Infizierungsgefahr ausgehen, halten wir im Ubrigen die Erwahnung der Infi-
zierung lediglich im Rahmen der Gesetzesbegrindung fur duBerst bedenklich. Ange-
sichts der rechtlichen Tragweite sollte eine — der Sache nach entschieden abzu-
lehnende — Infizierung in jedem Fall auf gesetzlicher Ebene geregelt sein. Dies gilt
insbesondere fur den Umfang der durch die Infizierung gegebenenfalls anzuwenden-
den KAGB-Vorschriften.

Wir méchten ferner darauf hinweisen, dass wie schon die AusschlieBllichkeit auch die
Infizierung nicht durch Art. 61 Abs. 3 AIFM-RL gefordert wird.

il Erforderliche Trennung des Fondsmanagements

Um dem Kriterium der AusschlieBlichkeit gerecht zu werden und eine damit verbun-
dene Infizierung zu vermeiden, werden Anbieter geschlossener Fonds bestrebt sein,
die Verwaltung bestandsgeschitzter — da ausinvestierter — geschlossener Fonds vom
Management derjenigen Fonds zu trennen, die keinen Bestandsschutz genieBen (wei-
terhin investierende Fonds oder neu aufgelegte Fonds im Sinne des § 343 Abs. 3
Satz 4 i.V.m. Abs. 5 KAGB-E). In diesem Kontext ist nicht geklart, wie und in welchem
Umfang eine solche Trennung mit Blick auf die AusschlieBlichkeit erforderlich ware.
Ware etwa eine strukturelle und organisatorische Trennung des geschutzten Be-
standsgeschéfts vom Neugeschaft innerhalb eines Unternehmens ausreichend oder
bedarf es einer unternehmerischen Trennung in Form zweier Managementgesellschaf-
ten? Angesichts der drohenden Rechtsfolgen einer moglichen Infizierung ist an dieser

Stelle Rechtsklarheit dringend erforderlich.

Unabhé&ngig davon, inwieweit eine Trennung im vorstehenden Sinne vollzogen werden
musste, héatte eine solche Trennung zur Konsequenz, dass das Bestandsgeschaft in
jedem Fall nicht durch eine beaufsichtigte und regulierte KVG verwaltet werden wr-
de.

Wuirde die Ausschlielichkeit der Bestandsfonds-Verwaltung hingegen nicht
durch § 353 Abs. 1 KAGB-E gefordert, wére eine solche Trennung — gleich welcher
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Art — von vornherein nicht erforderlich. Dies wirde in der Praxis dazu fUhren, dass
auch die Bestandsfonds durch die zugelassene KVG verwaltet werden konnten. Die
Anleger der Bestandsschutz genieBenden Fonds wurden insofern indirekt von der

Verwaltung durch eine beaufsichtigte KVG profitieren.

iii. Kriterium der AusschlieBlichkeit konterkariert § 343 Abs. 3 KAGB-E

§ 343 Abs. 3 KAGB-E ermdglicht der AIF-KVG unter bestimmten Voraussetzungen
bereits unmittelbar nach dem Stichtag des Inkrafttretens des Gesetzes bis zum
21. Januar 2015 ohne Erlaubnis neue AlF zu verwalten und zu vertreiben. Die Rege-
lung des § 343 Abs. 3 KAGB-E ist erst durch den Regierungsentwurf in das KAGB
aufgenommen worden. Sie darf als Reaktion auf die gegentber der Fassung des Dis-
kussionsentwurfs geduBerte Beflrchtung verstanden werden, nach der Anbieter ge-
schlossener Fonds durch das Verfahren zu Erlaubniserteilung und die sich anschlie-
Benden Verfahren zur Genehmigung der Anlagebedingungen bzw. der Vertriebsan-
zeige bis zu 9 Monate nach dem 21. Juli 2013 keine neuen Fonds hatten anbieten

bzw. vertreiben kénnen.

Vor diesem Hintergrund ist der neu eingefuhrte § 343 Abs. 3 KAGB-E zuné&chst positiv
zu bewerten. Das in § 343 Abs. 3 KAGB-E eingerdumte Recht zum Vertrieb und zur
Verwaltung ohne Erlaubnis wird allerdings wie schon in § 343 Abs. 1 KAGB-E daran
geknupft, dass die AIF-KVG bereits vor dem 22. Juli 2013 Tatigkeiten im Sinne
des § 20 KAGB-E ausgeubt hat. Diese Vorgabe ist unter Bertcksichtigung der Vorga-
ben des Art. 61 Abs. 1 AIFM-RL zwar konsequent. Infolge des Erfordernisses der Aus-
schlieBlichkeit und der hierdurch erforderlichen Trennung der Verwaltung neu aufge-
legter Fonds von der Verwaltung bestandsgeschitzter Fonds nach § 353 Abs.
1 KAGB-E droht die Ubergangsregel des § 343 Abs. 3 KAGB-E jedoch leer zu laufen.

So wird die fur die Verwaltung und den Vertrieb neuer geschlossener Fonds eingerich-
tete ,Neu-KVG" im Regelfall nur schwer nachweisen kénnen, dass sie bereits vor dem
22. Juli 2013 Tétigkeiten im Sinne des § 20 KAGB-E ausgeubt hat. Um dem Erforder-
nis einer ausschlieBlichen Verwaltung im Sinne des § 353 Abs. 1 KAGB-E gerecht zu
werden, ,darf* die ,Neu-KVG* (nach dem Stichtag) gerade keine Bestandsfonds im
Sinne des § 353 Abs. 1 KAGB-E verwalten. Andernfalls wirde ihnen der Bestands-
schutz durch Infizierung verloren gehen. Ist es der ,Neu-KVG" nach dem 22. Juli 2013
nicht moglich, bestandsgeschutzte Fonds im Sinne des § 353 Abs. 1 KAGB-E zu ver-
walten, wird sie den Nachweis vor dem 22. Juli 2013 ausgeUbter Tatigkeiten, also der
Verwaltung von (Bestands-)Fonds vor dem Stichtag genauso wenig bzw. nur unter in

der Praxis kaum konstruierbaren Voraussetzungen erbringen kénnen.
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§ 353 Abs. 1 KAGB-E sollte nicht die ausschlieBliche Verwaltung voraussetzen, nicht
zuletzt damit ,Neu-KVGen*“ von § 343 Abs. 1 KAGB-E zur Vermeidung eines u.U. exis-
tenzbedrohenden ,Vertriebsloches® in der Praxis entsprechend der gesetzgeberischen
Intention Gebrauch machen kénnen.

iv. Empfehlung

Das Kriterium der AusschlieBlichkeit sollte aus den unter i. bis iii. genannten Grinden

gestrichen werden (s. hierzu den Formulierungsvorschlag unter 5.)

Fur den Fall, dass der Bestandsschutz des § 353 Abs. 1 KAGB-E weiterhin an die
ausschlielliche Verwaltung geknipft wird, sollte eine Infektionsgefahr ausgeschlossen
bzw. eingeschrankt werden. In jedem Fall bedurfte es bei einer Beibehaltung der Infi-
zierung weiterer Konkretisierungen. Diese sollten dann unbedingt auf Gesetzesebene

erfolgen.

b.  Keine zuséatzlichen Anlagen tatigen

Das Kriterium hat fur die unternehmerische Planung und den Schutz der Bestandsan-

leger eine weichenstellende Bedeutung und sollte unbedingt néher definiert werden.

i. Intention des Européischen Richtliniengebers

§ 353 Abs. 1 KAGB-E geht auf Art. 61 Abs. 3 AIFM-RL zurlck. Ziel des Européischen
Richtliniengebers war es, die heute bestehenden geschlossenen Fonds vor niemals
einkalkulierten Kosten fur die Erfullung des AIFM-Regimes zu schitzen. Mit Laufzeiten
von 15-20 Jahren brauchen gerade diese Fonds eine spezielle Schutznorm, um sie
vor Liquiditatsengpéssen zu bewahren, die Compliance-Kosten hervorrufen warden.
Die Entscheidung fur eine solche Schutznorm fiel in allererster Linie aus Anleger-
schutzgrunden, denn es sind einzig die bestehenden Anleger, die die Mehranforde-

rungen der AIFM-RL bzw. des KAGB bezahlen mUssen.

Die Umsetzung der Ubergangsregeln fir geschlossene Fonds sollte den Vertrauens-
schutz der Anleger, dem die EU ausdrlcklich Geltung verliehen hat, konsequent
Rechnung tragen. Vor diesem Hintergrund sollte bei der Auslegung unbedingt Fol-
gendes beachtet werden:

Bei deutschen geschlossenen Fonds steht der Investitionsgegenstand typischerweise
von vornherein fest oder er ist regelmaBig bereits stark konkretisiert. So ist zumeist von
Beginn an klar, dass bspw. in eine ganz konkrete Immobilie in einer bestimmten Stadt
flr eine bestimmte Laufzeit investiert werden soll. Um die typische Konstellation fur

deutsche geschlossene Fonds klar von anderen weiter investierenden geschlossenen
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Fonds (bspw. im Vereinigten Konigreich) abzugrenzen, wahite man die Begrifflichkeit
,keine zusatzlichen Anlagen tatigen“. Diese zusatzlichen Anlagen bezogen sich folg-
lich immer auf die Portfolioebene, das bedeutet, dass der Fonds selbst keine weiteren
(,zusatzlichen®) Assets (z.B. weitere Immobilien) kauft oder verkauft, sondern dass
das von vornherein feststehende Objekt fur die Laufzeit des Fonds bewirtschaftet

wird.

Die Umsetzungsdebatte zeigt nun, dass die Begrifflichkeit auch weiter ausgelegt wer-
den konnte. Diskutiert wird, ob nicht bereits Anlagen auf Asset-Ebene bis hin zu In-
standhaltungs-, Umbau- und SanierungsmaBnahmen als zusatzliche Anlagen zu wer-
ten sind und der Schutz nach Art. 61 Abs. 3 AIFM-Richtlinie, § 353 Abs. 1 KAGB-E
dadurch deutlich eingeschrankt werden konnte. Wir betrachten diese Debatte mit
allergréBter Sorge. In diesem Zusammenhang mdchten wir die praktische Bedeutung

genannter MaBnahmen und ihre Schutzbedurftigkeit nachfolgend veranschaulichen:

i Instandhaltungs-, Umbau- und RenovierungsmaBnahmen

Bei einer vergleichsweise langen Lauf- und Lebenszeit geschlossener Fonds von ca.
15-20 Jahren fallen fur die erworbenen Vermdgensgegenstande in nahezu jeglicher
Konstellation Instandhaltungs- und RenovierungsmaBnahmen, Umbau- oder Umstruk-
turierungsmaBnahmen an. Das gilt insbesondere fur Vermodgensgegenstande, die im
Zuge technischer Entwicklungen in kurzer Zeit nicht mehr auf dem neusten Stand
sind. Dies betrifft zum Beispiel Solar- und Windkraftanlagen. Die Modernisierung von
Windkraftanlagen wird im Rahmen des sog. Repowerings nach § 30 EEG sogar staat-
lich geférdert. Ferner bedarf es bei Immobilienfonds haufig Umstrukturierungen im
Objekt, Mieterausbauten oder auch Flachenarrondierungen (z.B. Erwerb eines Nach-
bargrundstickes zur Schaffung neuer Parkflachen), um wettbewerbsfahig zu bleiben
und wichtige Ankermieter zu erhalten.

Daruber hinaus gibt es gesetzliche Pflichten, deren Einhaltung zwanglaufig zur Téti-
gung einer zusatzlichen Anlage fuhren kann. Am deutlichsten tritt dies bei Umweltvor-
schriften zu tage, soweit diese Anpassungen an neue Technikstandards vorsehen. Ab
Bis 2015 mussen beispielsweise Schiffe neue Wasserreinigungsanlagen vorsehen, die
installiert werden mussen. Ferner sind im Bereich der Erneuerbaren Energien sog.
Nachinvestitionsverpflichten Ublich, nach denen sich der Betreiber von vornherein
verpflichtet, die Energieanlage nach einer gewissen Zeit Aufrlstungen vorzunehmen,
die dem steigenden Leistungsbedarf der Anlage entsprechen. Die Einspeisevergu-
tung ist direkt an diese Verpflichtung an die Einhaltung gekoppelt. Allein an diesen
beispielhaft aufgezahlten Fallen wird klar, dass das Beachten von gesetzlichen Pflich-
ten nicht dazu fuhren darf, den Bestandsschutz auszuhebeln. Auch hier bedarf es

dringend einer Klarstellung.
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Wir gehen nach internen Schatzungen derzeit von rund 2000 Bestandsfonds aus, die
durch abgeschlossenen Erwerb des bzw. der eigentlichen Vermdgensgegenstande
vor dem 22. Juli 2013 als ausinvestiert anzusehen sind und einen Bestandsschutz im
Sinne des § 353 Abs. 1 KAGB-E anstreben. Der GroBteil dieser Fonds ist bereits vor
vielen Jahren aufgelegt worden. Ihre Anleger sind zu einem Zeitpunkt beigetreten, als
die Regulierung durch die AIFM-Richtlinie noch ganzlich unbekannt war und hierdurch
entstehende Kosten niemals einkalkuliert werden konnten. Sollten die genannten MaB-
nahmen auch nur teilweise erfasst werden und sollte zugleich an der AusschlieB3lich-
keit festgehalten werden, wlrden sich zudem die Gefahren einer Infizierung potenzie-

ren.

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Ausfiihrungen unter i. und ii. sollten als das
Tatigen zusatzlicher Anlagen grundsatzlich nur solche Investitionstatigkeiten erfasst
sein, bei denen auf Portfolioebene der zusatzliche Erwerb von Vermdgensgegenstan-
den im Sinne des § 261 Abs. 1 KAGB-E erfolgt (z.B. der Erwerb von Sachwerten oder
von Beteiligungen an Tochter- oder Zielfondsgesellschaften). Hiervon abgegrenzt und
insofern nicht als zusdtzliche Anlage sollten folgende MaBBnahmen angesehen werden:

— MaBnahmen zur Instandhaltung und Modernisierung,

— MaBnahmen, die der Erfullung von gesetzlichen Pflichten dienen,

— der Hinzuerwerb nicht wesentlicher Vermdgensgegenstadnde oder Ausgaben in
diesem Zusammenhang wie bspw. bei Umstrukturierungen im Objekt, Mieter-
ausbauten oder auch bei Flachenarrondierungen (z.B. Erwerb eines Nachbar-
grundsttickes zur Schaffung neuer Parkflachen) sowie

— die Anlage freier Barmittel (z.B. Liquiditatsreserve).

Der Normenkontrollrat hat mit Blick auf die unklare und zu beflrchtende Ausuferung
des Begriffs ,zuséatzliche Anlagen tatigen” im Rahmen des § 353 Abs. 1 KAGB-E die
Einfuhrung einer Wesentlichkeitsschwelle vorgeschlagen (vgl. Stellungnahme des
Normenkontrollrates, BT-Drs. 17/12294, Anlage 2, S. 562). Durch eine solche Wesent-
lichkeitsschwelle kénnte die obige Abgrenzung gegebenenfalls genauso gut erreicht

werden.

iii. SanierungsmaBnahmen

Im Rahmen von SanierungsmaBnahmen wird zur Beseitigung von Liquiditatsengpés-
sen und zur Abwendung finanzieller Notlagen ,frisches Kapital® bei neuen oder aber
bei bestehenden Anlegern eingeworben. Im letzteren Fall werden lediglich Kapitaler-
héhungen durchgefthrt. Nach der Gesetzesbegrindung des Reg-E zu § 353 Abs.
4 KAGB-E (BT-Drs. 17/12294, Seite 531 f.) heif}it es:
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,Geschlossene FPublikums-AlF, die bereits vor dem 22. Juli 2013 aufgelegt
wurden, und deren Zeichnungstrist vor dem 22. Juli 2013 abgelaufen ist, die
aber auch nach dem Inkraftireten dieses Gesetzes noch Anlagen tatigen, sind
auch solche, bei denen die Anleger nach dem 21. Juli 2013 Kapitalerhohun-
gen beschlieBen, vorausgeselzt, dass dadurch der Anlegerkreis unverdndert

bleibt, d.h. sich keine neue Anleger am Fonds beteiligen. “

Diese Aussage hat zu erheblicher Verunsicherung und Besorgnis im Markt gefthrt.
Dem Anschein nach geht der Gesetzgeber davon aus, dass allein eine Kapitalerho-
hung als Tatigen zusatzlicher Anlagen anzusehen ist, unabhangig davon, ob (gege-
benenfalls mithilfe des durch die Kapitalerhéhung eingeworbenen Geldes) eine tat-
s&chliche Investitionstatigkeit ausgeltbt wird. Ein solches Verstandnis stéBt auf massi-

ve Bedenken.

Kapitalerhdhungen stellen FinanzierungsmaBnahmen dar, die zwar mit dem tatigen
zusétzlicher Anlagen in Verbindung stehen kénnen, diese aber nicht zwangslaufig zur
Folge haben mussen. Eine Kapitalerhdhung kann auch den Zweck haben, Liquiditats-
reserven zu schaffen, Fremdfinanzierungen abzulésen oder Liquiditatsengpésse zu
schlieBen bzw. Fondsinsolvenzen wegen drohender Zahlungsunfahigkeit abzuwen-
den. Letzteres ist in dem aktuellen Marktumfeld bekanntlich bei vielen geschlossenen
Schiffsfonds ein akutes Thema, mit dem sich die Fondsmanager der Bestandsfonds

auch in diesem Jahr weiterhin befassen mussen.

Es ist nicht nachvollziehbar, dass Bestandsfonds, die keine zusétzlichen Anlagen im
eigentlichen Sinne mehr tatigen (d.h. Vermdgensgegenstdnde i.S.d. § 261 Abs.
1 KAGB-E erwerben), aufgrund von bloBen Kapitalerhdhungen den Anforderungen
des KAGB unterworfen werden sollen. Nach Lesart der oben zitierten Gesetzesbe-
grindung scheint dies der Fall zu sein. In der praktischen Konsequenz wirde dies
sowohl fir den Fonds als auch fir den Fondsmanager zu dem schwerwiegenden
Problem flhren, dass Fortfihrungskonzepte, die zwingend eine Kapitalerhéhung er-
fordern, sich aufgrund der KAGB-bedingten zuséatzlichen Kosten noch weniger bzw.
gar nicht mehr tragfahig darstellen lassen. Hier droht die Gefahr, dass Fonds in die
Insolvenz getrieben werden, und zwar dann nicht mehr markt- sondern regulierungs-
bedingt. Das kann nicht im Interesse des durch die Regulierung beabsichtigten er-
héhten Anlegerschutzes sein.

FUr den zitierten Passus aus der Gesetzesbegriindung ist daher unbedingt eine Klar-
stellung erforderlich. Kapitalerhéhungen sollten grundsatzlich nur dann zur Anwen-
dung des § 353 Abs. 4 KAGB-E fuhren, wenn der Zweck der KapitalmaBnahme aus-
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drucklich darauf ausgerichtet ist, die Mittel fUr zusatzliche Anlagen einzusetzen, d.h.
zusatzliche Vermdgensgegenstédnde im Sinne des § 261 Abs. 1 KAGB-E fur den AlF

zZu erwerben.

iv. Wirtschaftliche oder dingliche Erfllung (Ubereignung)

Ungeklart ist ferner, ob eine nach dem Stichtag erfolgende dingliche oder wirtschaft-
liche Erflllung eines vor dem 22. Juli 2013 abgeschlossenen Verpflichtungsgeschafts

(z.B. Kaufvertrag) als zusatzliche Anlage zu werten ist.

Die fur die Manager-Tatigkeit maBgebliche Portfolioverwaltung beinhaltet im Kern die
AusUbung der Anlageentscheidung. Ob eine (zuséatzliche) Anlage getétigt wird, sollte
daher grundsatzlich danach beurteilt werden, ob bzw. wann eine rechtsbindende
Anlageentscheidung unter Auslbung eines Entscheidungsspielraums getroffen wur-
de. Die anschlieBende wirtschaftliche oder dingliche Erfullung ergeht ohne eine solche
Entscheidung und wére nicht mehr als relevante (zusétzliche) Anlagetatigkeit im Sinne
des § 353 KAGB-E anzusehen. Ein solches Ergebnis ist auch aus praktischer Sicht
gerechtfertigt: der Zeitpunkt des Vollzuges des dinglichen Erwerbsgeschéftes ist hau-
fig nicht steuerbar, da er oftmals von der Mitwirkung Dritter abhangt (z.B. behordliche
Genehmigungen, Grundbuchumschreibungen etc.). Wirde die dingliche Erfullung als
Tatigen zusatzlicher Anlagen angesehen werden, hinge die Bestandsschutzwirkung
des § 353 Abs. 1 KAGB-E von ungewissen und zufélligen Ereignissen ab. Dies zum
MaBstab zu nehmen, wirde zu kaum abschéatzbaren Folgen far AlF bzw. deren Ver-

walter fuhren, die die Ubergangsregelung nutzen wollen.

Wir schlagen fir diese duBerst praxisrelevante Konstellation vor klarzustellen, dass fir
die Beurteilung des Stichtages allein auf den Zeitpunkt des Verpflichtungsgeschéfts
abzustellen ist.

V. Dachfonds und mehrstéckige Strukturen

Fur die Frage, welche Anlageinvestitionen bei Dachfonds und mehrstéckigen Struktu-
ren im Sinne des § 353 KAGB-E malBgeblich sind, sollte entsprechend der Ausfuhrun-
gen zu iv. auf die Auslibung der rechtsbindenden Anlageentscheidung abgestellt
werden. Hat der Dachfonds sein Kapital in die Zielfondsgesellschaft voll investiert
oder sich rechtlich bindend zur Zahlung verpflichtet, besteht kein Raum mehr fur das
Tatigen zusétzlicher Anlagen auf Ebene der Obergesellschaft, denn es fehlt der Ge-
schéaftsleitung bzw. dem Verwalter an der Moglichkeit einer weitergehenden Entschei-
dung im Rahmen der Portfolioverwaltung. Die (zuséatzliche) Anlagetatigkeit des Ziel-
fonds sollte nur dann der Dachfondsgesellschaft zuzurechnen sein, wenn diese —
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bspw. Uber eine gesellschaftliche Beteiligung am Zielfonds — maBgeblich deren Anla-

geentscheidung beeinflusst.

Wir regen auch an klarzustellen, dass fir die Beurteilung, zu welchem Zeitpunkt die
Anlage getatigt wurde, auf die Ausibung der rechtsbindenden Anlageentscheidung
abgestellt wird.

2. Ubergangsregel nach § 353 Abs. 4 KAGB-E

Fur die Ubergangsregel des § 353 Abs. 4 KAGB-E erachten wir in zweierlei Hinsicht
Anderungen fur erforderlich:

a. Regelungslicke durch Abstellen auf Zeitpunkt des Eingangs des
Erlaubnisantrages

§ 353 Abs. 4 KAGB-E ordnet fur bestehende geschlossene Fonds, die nach dem
Stichtag weiter Anlagen tatigen, bei denen die Zeichnungsfrist aber abgelaufen ist,
die Anwendung von — in der Regel KVG-relevanten — Vorschriften ab dem Zeitpunkt
des Eingangs des Erlaubnisantrages gem. § 22 KAGB-E an. § 353 Abs. 4 KAGB-E
geht folgerichtig davon aus, dass die KVG, welche die unter § 353 Abs. 4 KAGB-E
fallenden Bestandsfonds verwaltet, nicht bereits zum 22. Juli 2013 Uber eine Erlaubnis

verfugt, diese vielmehr noch beantragen muss.

Die Vorschrift setzt damit auch voraus, dass die KVG zwingend von der allgemeinen
Ubergangsregel des § 343 Abs. 1 Satz 2 KAGB-E Gebrauch machen kann. So raumt
allein § 343 Abs. 1 Satz 2 KAGB-E der KVG fur die Beantragung der Erlaubnis eine
Ubergangsfrist bis zum 21. Juli 2014 ein. Der in § 343 Abs. 1 Satz 2 KAGB-E gewéahrte
Ubergangszeitraum wird allerdings daran geknlpft, dass die KVG bereits vor dem
22. Juli 2013 Tatigkeiten im Sinne des § 20 KAGB-E ausgeulbt hat. Offene Investment-
fonds verwaltende Kapitalanlagegesellschaften werden diesen Nachweis erbringen
und somit die Ubergangsfrist des § 343 Abs. 1 Satz 2 KAGB-E stets in Anspruch

nehmen kénnen.

Bisher unregulierte geschlossene Fonds werden zwar grundsatzlich eine KVG be-
stimmen konnen, die bereits vor dem 22. Juli 2013 Tatigkeiten im Sinne
des § 20 KAGB-E ausgeubt hat. Dies durfte in der Regel der geschéftsfihrende Kom-
plementar, der geschaftsfuhrende Kommanditist oder ein per Geschaftsbesorgungs-
vertrag beauftragter Dritter sein. Um die Ubergangsfrist des § 343 Abs. 1 Satz
2 KAGB-E nutzen zu kénnen, wéren die genannten Personen bzw. Organe der Be-
standsfonds im Sinne des § 353 Abs. 4 KAGB-E aber faktisch dazu gezwungen, sich
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nach dem 21. Juli 2013 bis spéatestens 21. Juli 2014 — dann zumeist jeweils als interne

— KVG tatsachlich zuzulassen.

Dies lauft jedoch dem Interesse der Anbieter geschlossener Fonds zuwider, die aus
Praktikabilitdtsgrinden in aller Regel die Einrichtung und Zulassung einer externen
KVG anstreben, die samtliche Neu-, aber gegebenenfalls auch die Bestandsfonds im
Sinne des § 353 Abs. 4 KAGB-E verwaltet. Zwar kann die ,Neu-KVG* als Verwalterin
auch der Bestandsfonds gem. § 353 Abs. 4 KAGB-E bestellt werden, sie musste im
Sinne des § 343 Abs. 1 KAGB-E aber zwangslaufig nachweisen kénnen, bereits vor
dem Stichtag des 22. Juli 2013 Tatigkeiten im Sinne des § 20 KAGB-E erbracht zu
haben. Die Erbringung dieses Nachweises konnte faktisch daran scheitern, dass die
Bestandsfondsgesellschaft den fur die Ubertragung der Tatigkeiten im Sinne
des § 20 KAGB-E auf die ,Neu-KVG" erforderlichen Gesellschafterbeschluss verwei-
gert. Der ,Neu-KVG*" wirde in diesem Fall die Befugnis zur Verwaltung der Bestands-
fondsgesellschaft nach dem Stichtag des 22. Juli 2013 fehlen. Darlber hinaus ist es
denkbar, dass die ,Neu-KVG" Uberhaupt erst nach dem Stichtag gegriindet werden
kann bzw. aktiv wird und deswegen vorher auch keine Tatigkeiten im Sinne
des § 20 KAGB-E ausgefuhrt haben konnte.

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Ausfiihrungen sollten die KVG-bezogenen
Vorschriften in § 353 Abs. 4 KAGB-E nicht allein an den Eingang des Eraubnisantra-
ges gekniipft werden. Sofern ein solcher Erlaubnisantrag aus den genannten Griinden
nicht maBgeblich sein kann, weil der bisherige Fondsmanager die Verwaltung auf eine
»,Neu-KVG"“ abgeben und selbst keinen Antrag stellen wird, sollte § 353 Abs. 4 KAGB-E
alternativ erst ab dem 21. Juli 2014 anzuwenden sein. Die ,Neu-KVG" héatte dadurch
die Moglichkeit, im Rahmen der einjahrigen Ubergangsfrist des § 343 Abs. 1 Satz
2 KAGB-E die Verwaltung auch der Bestandsfonds im Sinne des § 353 Abs. 4 KAGB-
E zu GUbernehmen. Um einen Gleichlauf zu § 343 Abs. 1 KAGB-E herzustellen, sollten
die Fondsmanager dazu angehalten werden, bis zum 21. Juli 2014 alle erforderlichen
MaBnahmen zu ergreifen, um der Anwendung der in § 353 Abs. 4 KAGB-E genannten

Vorschriften nachzukommen.

Wir regen eine entsprechende Gesetzesénderung an (zum Formulierungsvorschlag s.
unten 5.).

b.  Anlagen Tatigen nach § 353 Abs. 4 KAGB-E

Anders als § 353 Abs. 1 KAGB-E stellt § 353 Abs. 4 KAGB-E nicht auf ,zusdtzliche
Anlagen tatigen“, sondern lediglich auf ,Anlagen tatigen“ ab. Dadurch wird der Ein-
klang der Abséatze gestort. Es ist kein Grund ersichtlich, warum in § 353 Abs. 4 KAGB-
E nicht auch das zusdtzliche Tatigen von Anlagen maBgeblich sein sollte. Der Geset-
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zeswortlaut des § 353 Abs. 4 KAGB-E sollte daher entsprechend ergénzt werden.
Gleiches gilt fur die Abséatze 5 und 6, in denen dieses Kriterium ebenso fehlt.

C. Anwendung der §§ 158 bis 160 KAGB-E

§ 353 Abs. 4 KAGB-E ordnet fur die von der KVG verwalteten Bestandsfonds u.a. die
Anwendung der §§ 158 bis 160 KAGB-E an. Fur geschlossene Bestandsfonds, deren
Rechnungslegung bisher allein nach den Vorschriften des HGB, gegebenenfalls in
Verbindung mit den §§ 24 bis 26 VermAnIG, erfolgte, wirde die Umstellung auf
die §§ 158 bis 160 KAGB-E einen kaum darstellbaren Doppelaufwand bedeuten. Die-
ser wirde dem Anleger Uberdies keinerlei zuséatzlichen Nutzen bringen. So héatten
unter § 353 Abs. 4 KAGB-E fallende Bestandsfonds nicht nur die investmentrechtli-
chen Rechnungslegungsvorschriften der §§ 1568 bis 160 (insbesondere i.V.m.
den §§ 135, 136) KAGB-E zu befolgen. Als (GmbH & Co.)KG wirden sie weiterhin
uneingeschrankt dem HGB unterfallen und mussten die handelsrechtliche Rech-

nungslegung daneben fortfUhren.

Die jeweils anzuwendenden Regelungen des HGB und des KAGB wulrden auch nicht
insoweit ineinandergreifen, als dass die bisherige HGB-Rechnungslegung fur Be-
standsfonds als Grundlage fur die KAGB-Rechnungslegung verwendet werden kénn-
te. Zwar sind die einschlagigen Rechnungslegungsvorschriften des HGB nach
dem KAGB grundsétzlich weiter anzuwenden, soweit das KAGB keine gesonderten
Regelungen trifft. Gleichwohl setzt die investmentrechtliche KAGB-Rechnungslegung
auf einer ganzlich eigenstandigen Systematik auf, die sich von dem System der HGB-
Rechnungslegung grundlegend unterscheidet. Dies zeigt sich beispielhaft an den
jeweils zugrunde zulegenden Wertansétzen beider Systeme: wahrend das HGB die
Buchwertbilanzierung vorgibt und damit Abschreibungen auf Sachwertanlagen er-
moglicht, soll nach dem KAGB stets der Verkehrswert anzusetzen sein. Dadurch kén-
nen beide Rechnungslegungssysteme nicht nur nicht zusammengefihrt werden, aus

ihnen gehen auch unterschiedliche Ergebnisse hervor.

Praktisch ist es zudem nicht vorstellbar, wie eine Uber Jahre auf Grundlage des HGB
rechnungslegende Fonds-KG — bedingt durch die nach § 353 Abs. 4 KAGB-E erfor-
derliche Umstellung — mit einem Mal einen investmentrechtlichen Jahresbericht anfer-
tigen soll. Die auf Grundlage des HGB erstellten Zahlenwerke und Jahresabschlisse
der vergangenen Jahre waren flr einen solchen investmentrechtlichen Jahresbericht

ungeeignet, die tatsachlich benétigten Zahlenwerke hingegen nicht vorhanden.

Fur die von § 353 Abs. 4 KAGB-E betroffenen geschlossenen Bestandsfonds sollten
die bisherigen Rechnungslegungsvorschriften des HGB in Verbindung mit den §§ 23
bis 26 VermAnIG daher weiter anzuwenden sein. Die Vorgaben des Art. 22 AIFM-RL
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sind bereits durch die erst zum 1. Juni 2012 eingeflhrten §§ 23 bis 26 VermAnIG auf-
genommen worden und damit richtlinienkonform. Lediglich die Frist zur Offenlegung
des Jahresabschlusses wurde in § 26 Abs. 1 VermAnIG gegenuber Art. 22 AIFM-RL

von sechs auf neun Monate erhéht.

Vor diesem Hintergrund schlagen wir im Rahmen des § 353 Abs. 4 KAGB-E vor, die
Anwendbarkeit der §§ 158 bis 160 KAGB-E durch die Anwendbarkeit der §§ 23 bis 26
VermAnIG mit der MaBBgabe zu ersetzen, dass an die Stelle des Ablaufs des neunten
Monats des dem Abschlussstichtag nachfolgenden Geschéaftsjahres im Sinne
des § 26 Abs. 1 VermAnIG der Ablauf des sechsen Monats tritt (zum Formulierungs-

vorschlag s. u. 5.).

3. Ubergangsregel nach § 353 Abs. 6 KAGB-E

Far diejenigen Bestandsfonds, deren Zeichnungsfrist vor dem 22.07.2013 nicht abge-
laufen ist, und die nach dem Stichtag auch weiterhin Anlagen tatigen, ordnet § 353
Abs. 6 grundsétzlich die vollumfangliche Anwendung des KAGB an, also sowohl die
Anwendung der Managerregeln als auch die Produkt- und Vertriebsvorschrif-
ten, §§ 261 ff. 316 ff. KAGB-E) an. Zu welchen Zeitpunkten und auf welchem Wege
Bestandsfonds bzw. deren Manager insofern auf das KAGB umzustellen sind, wird
durch § 351 Abs. 1 bis 4 KAGB-E geregelt, auf den § 353 Abs. 6 KAGB-E verweist.
Die Anwendung des § § 353 Abs. 6 KAGB-E i.V.m. 351 Abs. 1 bis 4 KAGB-E ist aus
verschiedenen Grinden auBerst problematisch:

— Die durch § 351 Abs. 1 und 3 KAGB-E geforderte produkt- und vertriebssei-
tige Umstellung vor dem 22. Juli 2013 aufgelegter Bestandsfonds auf
das KAGB ist mit enormen praktischen Schwierigkeiten verbunden und an-
gesichts des knapp bemessenen Umstellungszeitraums faktisch nicht durch-
fuhrbar (s. dazu nachfolgend a).

— Die formelle Ausgestaltung des § 351 KAGB-E ist auBerst sperrig und um-
standlich und fur den durchschnittlichen Rechtsanwender kaum noch nach-
vollziehbar; fur die Praxis fuhrt dies zu einer bedenklichen Rechtsunklarheit.

— § 351 KAGB-E ist originar auf offene Fonds zugeschnitten und berUcksichtigt
die Gegebenheiten geschlossener Fonds nicht (s. dazu nachfolgend b.).

— Im Kontext zu benachbarten und mit § 351 KAGB-E im Zusammenhang ste-
henden Vorschriften (§ 353 Abs. 8 KAGB-E, § 32 Abs. 8 VermAnIG-E) beste-
hen Widerspriche und Ungereimtheiten (s. dazu nachfolgend c.).
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a. Produktumstellung bis spétestens 21. Juli 2014

Problematisch ist insbesondere die durch § 353 Abs. 6 i.V.m. 351 Abs. 1 bis 4 KAGB-
E erforderliche Umstellung auf die Vorschriften der §§ 261 ff. KAGB-E. Unter BerUck-
sichtigung bestehender vertraglicher Verpflichtungen, insbesondere aus dem Gesell-
schaftsvertag der Bestandsfondsgesellschaft, aber auch bspw. aus laufenden Kredit-
verpflichtungen erscheint es nur schwer vorstellbar, wie etwa eine Umstellung auf die
Vorgaben zu den zulassigen Vermdgensgegenstanden (§ 261 KAGB-E), der Risiko-
mischung (§ 262 KAGB-E) oder der zul&dssigen Fremdkapitalgrenze (§ 263 KAGB-E)
vollzogen werden soll. Fur die Praxis ist damit zu rechnen, dass nicht wenige Fonds-
gesellschaften den erforderlichen Produktumstellungen die vorzeitige Abwicklung
vorziehen werden. Die Umstellung auf die Vertriebsvorschriften des KAGB-E, insbe-
sondere die nach den MaBgaben der § 345 Abs. 6 Satz 2 bis 7 KAGB-E erforderliche
Durchfihrung des Vertriebsanzeigeverfahrens erscheint aus logistischen Grinden
kaum durchfihrbar. Es wére mit in der Praxis auBerst problematischen Vertriebs-

stopps zu rechnen.

Um die Anforderungen und Rechtsfolgen des § 353 Abs. 6 i.V.m. § 351 Abs. 1 bis
3 KAGB-E zu vermeiden, sehen sich derzeit vertriebene Fonds dazu gezwungen, eine
SchlieBung des Fonds bis zum 21. Juli 2013 zu bewirken oder alternativ — falls eine
solche SchlieBung etwa mangels Platzierungsgarantie nicht méglich ist — die Abwick-
lung des Fonds herbeizufuhren. Beide Alternativen wéaren mit erheblichen finanziellen

Nachteilen fur die Anleger verbunden.

Um ein solches Szenario zu verhindern regen wir an, das fiir die Einschlagigkeit
des § 353 Abs. 6 KAGB-E maBgebliche Datum der abgelaufenen Zeichnungsfrist vom
22. Juli 2013 auf den 22. Juli 2014 zu verlangern. Dies hatte zur Folge, dass fur viele
nach derzeitigem Stand von § 353 Abs. 6 KAGB-E betroffene Fonds § 353 Abs.
4 KAGB-E anwendbar wére und danach zuné&chst (nur) die dortigen KVG-Vorschriften
zu beachten waren (die Verlangerung der Zeichnungsfrist in § 353 Abs. 6 KAGB-E
musste in § 353 Abs. 4 KAGB-E entsprechend angepasst werden). Erst diejenigen
Bestandsfonds, bei denen die Zeichnungsfrist Gber den 21. Juli 2014 hinausgehen
wlrde, hatten auf die Vorschriften im Sinne der § 351 KAGB-E umzustellen. Durch die
bloBe Verlangerung des Stichtages fur die Zeichnungsfrist auf den 22. Juli 2014 an-
stelle einer ganzlichen Aufhebung dieses Kriteriums kann zudem mdoglichen Umge-
hungsversuchen begegnet werden.

Die Verlangerung der Zeichnungsfrist bedingt eine Verlangerung des fir die produkt-
seitige Umstellung spétesten Umsetzungsstichtags. Wir schlagen insofern anstelle des
21. Juli 2014 (so derzeit in § 351 Abs. 1 und 3 KAGB-E festgelegt) den 21. Januar
2015 vor (s. dazu den Formulierungsvorschlag unter 5.).
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b.  Zeitpunkt ,Inkrafttreten gednderter Anlagebedingungen® fur ge-
schlossene Fonds unpassend

Nach § 353 Abs. 6 i.V.m. § 351 Abs. 1 Satz 5 KAGB-E sollen die produktbezogenen
Vorschriften des KAGB ab Inkrafttreten der ge&nderten Anlagebedingungen, spéates-
tens jedoch ab dem 22. Juli 2014, auf den umzustellenden Bestandsfonds anzuwen-
den sein. Unklar ist, ob und ggfs. wie das Inkrafttreten der ge&nderten Anlagebedin-
gungen in Bezug auf geschlossene Fonds gelten soll. Wahrend es flr offene Be-
standsfonds nachvollziehbar ist, dass diese gemaB § 351 Abs. 1 KAGB-E ihre nach
dem Investmentgesetz bereits bestehenden Anlagebedingungen auf das KAGB-E
anzupassen haben und die Geltung der KAGB-Regelungen sodann an das Inkrafttre-
ten der geénderten Anlagebedingungen anknupft, ist dieser Anpassungsvorgang bei
geschlossenen Bestandsfonds nicht denkbar. Fir geschlossene Bestandsfonds gibt
es vor dem Stichtag keine Anlagebedingungen. Folglich kénnen diese auch nicht
geandert werden bzw. kann deren Anderung nicht in Kraft treten, sondern lediglich
nach § 267 Abs. 1 KAGB-E (erstmalig) genehmigt (bzw. im Falle geschlossener Spe-
zialfonds nach § 273 Satz 2 KAGB-E erstmalig vorgelegt) werden. Um Rechts- und
Anwendungsunsicherheiten zu vermeiden, solite eine Anpassung unter Beriicksichti-
gung der bei geschlossenen Bestandsfonds vor dem Stichtag fehlenden Anlagebedin-
gungen vorgenommen werden.

c.  §351 Abs. 3 KAGB-E nicht im Einklang mit § 32 Abs. 8 VermAnIG-E
und § 353 Abs. 8 KAGB-E

Nach § 351 Abs. 3 i.V.m. § 345 Abs. 6 Satz 2 bis 7 KAGB-E kénnen Bestandsfonds
bis zum Inkrafttreten der Anderungen der Anlagebedingungen (bei geschlossenen
Fonds ggfs. analog der Zeitpunkt der Genehmigung der Anlagebedingungen, s.0.),
spétestens jedoch bis zum 21. Juli 2014 ohne die erforderliche Vertriebsanzeige
nach § 316 KAGB-E vertrieben werden. Ab Eintritt eines der genannten Zeitpunkte
wird die Vertriebsanzeige nach § 316 KAGB-E erforderlich. Der parallele § 32 Abs. 8
VermAnIG-E knUpft nicht an die genannten Zeitpunkte in § 353 Abs. 6 i.V.m. §§ 351
Abs. 3, 345 Abs. 6 Satz 2 bis 7 KAGB-E an: die Vorschriften des VermAnIG sollen
beim Vertrieb von Bestandsfonds im Sinne des § 353 Abs. 6 KAGB-E vielmehr bis zur
Stellung des Erlaubnisantrages (und nicht etwa bis zum Inkraftireten der Anderungen
bzw. der Genehmigung der Anlagebedingungen oder bis zum 21. Juli 2014) anzu-
wenden sein. § 32 Abs. 8 VermAnIG und § 321 Abs. 6 KAGB-E scheinen insofern
nicht hinreichend aufeinander abgestimmt zu sein. Die Vorschriften sollten miteinan-
der in Einklang gebracht werden.

VERBAND
GESCHLOSSENE
FONDS

37/77 Seiten



VGF

4. Ubergangsregel des § 353 Abs. 8 KAGB-E

Nach § 353 Abs. 8 KAGB-E finden u.a. die Vorschriften zur Vertriebsanzeige
nach § 316 KAGB-E auf den Vertrieb von Anteilen solcher Fonds generell keine An-
wendung, die Gegenstand eines 6ffentlichen Angebotes sind, dessen Prospekt vor
dem 22. Juli 2013 im Einklang mit dem geltenden Prospektrecht erstellt und veroffent-
licht wurde, solange der Prospekt Gultigkeit hat. Damit kann nach § 353 Abs. 8 KAGB-
E Uber den gesamten Vertriebszeitraum und unabh&ngig von oben genannten Zeit-

punkten weiter nach dem VermAnIG vertrieben werden.

Ein solches unbegrenztes Vertriebsrecht fur geschlossene Bestandsfonds ist nur kon-
sequent. Hatte der Fonds nach dem 22. Juli 2013 auf die Vertriebsvorschriften
des KAGB umzustellen, insbesondere das Vertriebsanzeigeverfahren zu durchlaufen,
wulrde ein Vertriebsstopp mit unkalkulierbaren Folgen drohen. Es wére nicht nachvoll-
ziehbar, wenn geschlossene Bestandsfonds, deren Verkaufsprospekte zu einem Zeit-
punkt gebilligt wurden, zu dem das KAGB nicht bekannt war, wahrend ihrer Platzie-

rung auf die Vertriebsvorschriften des KAGB umzustellen hatten.

Unklar ist allerdings das Zusammenspiel des § 353 Abs. 8 KAGB-E mit §§ 353 Abs. 6,
351 Abs. 1 bis 4. § 353 Abs. 6 i.V.m. §§ 351 Abs. 3, 345 Abs. 6 Satz 2 bis 7 KAGB-E
sieht wie auch § 32 Abs. 8 VermAnIG-E ein zeitlich befristetes Vertriebsrecht vor (s.0.).

Wir gehen davon aus, dass § 353 Abs. 8 KAGB-E allein schon aufgrund der proble-
matischen produkt- und vertriebsseitigen Umstellung fur Bestandsfonds, die un-
ter § 353 Abs. 6 KAGB-E fallen, Vorrang gegentber §§ 353 Abs. 6 i.V.m. §§ 351 Abs.
3, 345 Abs. 6 Satz 2 bis 7 KAGB-E geniefit. Wir regen an den Verweis auf § 351 Abs.
3 KAGB-E zu streichen (s. Formulierungsvorschlag unter 5.)

5. Formulierungsvorschlag fur § 353 KAGB-E

§ 353
Besondere Ubergangsvorschriften fir AIF-Verwaltungsgesellschaften,
die geschlossene AIF verwalten und fur geschlossene AlF

(1) Sofern AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften aussehlieBlich geschlossene
AlF verwalten, die nach dem 21. Juli 2013 keine zusétzlichen Anlagen tatigen, kénnen
sie solche AIF weiterhin verwalten, ohne dass sie die Vorschriften dieses Gesetzes
einhalten mussen oder eine Erlaubnis oder Registrierung gemaB diesem Gesetz bend-

tigen.
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(2) Sofern  EU-AIF-Verwaltungsgesellschaften oder ausléandische AlF-
Verwaltungsgesellschaften keine Erlaubnis oder Registrierung nach den zur Umset-
zung der Richtlinie 2011/61/EU erlassenen Rechtsvorschriften der anderen Mitglied-
staaten der Europaischen Union oder der anderen Vertragsstaaten des Abkommens
Uber den Européaischen Wirtschaftsraum bendtigen und im Inland aussehlieBliek ge-
schlossene inléandische AIF verwalten, die nach dem 21. Juli 2013 keine zusatzlichen
Anlagen tatigen, kdnnen sie diese weiterhin verwalten ohne die Vorschriften dieses

Gesetzes einhalten zu mussen.

(3) Sofern AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften aussehtieBliek geschlossene
AlIF verwalten, deren Zeichnungsfrist fir Anleger vor Inkrafttreten der Richtlinie
2011/61/EU ablief und die fur einen Zeitraum aufgelegt wurden, der spatestens am 21.
Juli 2016 ablauft,

(-]

(4) Fur AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften, die nicht die Voraussetzungen
des § 2 Absatz 4 Satz 1 oder des § 2 Absatz 5 Satz 1 erflillen und die geschlossene in-
landische AlIF verwalten, deren Zeichnungsfrist vor dem 22. Juli 2643 2014 abgelaufen
ist und die nach dem 21. Juli 2013 zusatzliche Anlagen tatigen, gelten ab Eingang des
Erlaubnisantrags gemaB § 22 bei der Bundesanstalt fur die Verwaltung dieser ge-
schlossenen inlandischen AIF nur die §§ 1 bis 43, 53 bis 67, 80 bis 90, 148, +58-bis
160, § 261 Absatz 7, § 263 Absatz 2, §§ 271, 272, 274, 286 bis 292, 300, 303, 308 und
339 bis 344, 352 bis 354 und §§ 23 bis 26 VermAnIG mit der MaBgabe, dass an die

Stelle des Ablaufs des neunten Monats des dem Abschlussstichtag nachfolgenden

Geschéftsjahres im Sinne des § 26 Abs. 1 VermAnIG der Ablauf des sechsen Monats

tritt. Sofern AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften im Sinne des Satz 1 die Verwaltung

geschlossener inlandischer AlF, deren Zeichnungsfrist vor dem 22. Juli 2014 abgelau-

fen ist und die nach dem 21. Juli 2013 zusatzliche Anlagen tatigen, auf andere AlF-

Kapitalverwaltungsgesellschaften Gbertragen, gelten die Vorschriften des Satz 1 fur die

Verwaltung dieser geschlossenen inldndischen AlF ab dem 21. Juli 2014. Satz 1 und 2

ist auf die Verwaltung von inlandischen geschlossenen Spezial-AlF, deren Zeichnungs-
frist vor dem 22. Juli 2013 abgelaufen ist und die nach dem 21. Juli 2013 Anlagen tati-
gen, durch EU-AIF-Verwaltungsgesellschaften entsprechend anzuwenden. Fur die

nach diesem Absatz verwalteten inl&ndischen geschlossenen AIF haben AlF-

Kapitalverwaltungsgesellschaften nach dem 21. Juli 2013 alle erforderlichen MaBnah-

men zu ergreifen, um den Rechtsvorschriften dieses Gesetzes nachzukommen.

(5) Fdar AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften, die die Voraussetzungen
des § 2 Absatz 5 Satz 1 erfullen und die geschlossene inlandische AlF verwalten, de-

ren Zeichnungsfrist vor dem 22. Juli 2043 2014 abgelaufen ist und die nach dem 21.
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Korrespondierend zu den unter den vorstehenden Abschnitten 1. bis 4. vorgeschla-
genen Anderungen und Klarstellungen sollten die § 32 Abs. 7 und 8 VermAnIG-E ent-
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Juli 2013 zusatzliche Anlagen tatigen, sind ab Eingang des Registrierungsantrags ge-
méaB § 44 bei der Bundesanstalt fir die Verwaltung dieser geschlossenen inlandischen
AIF abweichend von § 2 Absatz 5 Satz 1 nur die §§ 1 bis 17, 26 bis 28, 42, 44 bis 48,
80 bis 90, 261 Absatz 7, § 263 Absatz 2, §§ 271, 272, 339 bis 343, 353 und 354 ent-
sprechend anzuwenden; dabei richtet sich die Ausgestaltung der in §§ 26 bis 28 ge-
forderten Verhaltens- und Organisationspflichten nach dem Prinzip der Verhéaltnisma-
Bigkeit, indem die Art, der Umfang und die Komplexitdt der Geschafte der AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft und der von AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft ver-

walteten AIF berlcksichtigt werden. Sofern AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften im

Sinne des Satz 1 die Verwaltung geschlossener inlandischer AlF, deren Zeichnungs-

frist vor dem 22. Juli 2014 abgelaufen ist und die nach dem 21. Juli 2013 zuséatzliche

Anlagen tatigen, auf andere AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften Ubertragen, gelten

die Vorschriften des Satz 1 flr die Verwaltung dieser geschlossenen inlandischen AlF

ab dem 21. Juli 2014. Fur die nach diesem Absatz verwalteten inlandischen geschlos-

senen AIF haben AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften nach dem 21. Juli 2013 alle er-

forderlichen MaBnahmen zu ergreifen, um den Rechtsvorschriften dieses Gesetzes

nachzukommen.

(6) Fur AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften, die geschlossene inlandische
AlF verwalten, die vor dem 22. Juli 2013 aufgelegt wurden, deren Zeichnungsfrist nicht
vor dem 22. Juli 2643 2014 abgelaufen ist und die nach dem 21. Juli 2013 zusétzliche
Anlagen tatigen, gilt fur die Verwaltung dieser geschlossenen AIF § 351 Absatz 1, 2

und-bis 4 mit der MaBgabe entsprechend, dass an die Stelle des Inkrafttretens der

Anderungen der Anlagebedingungen bei geschlossenen Publikums-AIF die Geneh-

migung der Anlagebedingungen und bei geschlossenen Spezial-AlF die Vorlage der

Anlagebedingungen tritt. und dies spatestens am 21. Januar 2015 zu erfolgen

hat. § 351 Abs. 1 Satz 4 KAGB gilt mit der MaBgabe, dass die Stellung des Erlaubnis-

antrages nach den § 20 und 22 spétestens bis zum 21. Juli 2014 verbindlich zu erkla-

renist.

(]

Notwendige Folgeanpassungen in § 32 Abs. 7 und 8 VermAnIG-E

sprechend angepasst werden. Folgende Anderungen schlagen wir vor:

§ 32 VermAnIG-E
(...)

(7) Auf Vermogensanlagen, die durch die Anderung des § 1 Absatz 2 und das

Inkrafttreten des Kapitalanlagegesetzbuchs als Anteile an Investmentvermdgen im
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Sinne des § 1 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs gelten, und die die Vorausset-
zungen von § 353 Absatz 4 oder 5 des Kapitalanlagegesetzbuchs erflillen, ist dieses
Gesetz in der bis zum 21. Juli 2013 geltenden Fassung entweder bis zur Stellung des
Erlaubnisantrages gemaR § 22 oder des Registrierungsantrags gemaR § 44 des Kapi-

talanlagegesetzbuchs bei der Bundesanstalt oder bis zum 21. Juli 2014 weiterhin an-

zuwenden. Ab Eingang des Erlaubnisantrags nach § 22 oder des Registrierungsan-

trags gemaB § 44 des Kapitalanlagesetzbuchs oder ab dem 22. Juli 2014 ist fur Ver-

mogensanlagen im Sinne des Satzes 1 dieses Gesetz in der bis zum 21. Juli 2013 gel-
tenden Fassung mit Ausnahme von Abschnitt 3 neben den in § 353 Absatz 4 oder 5

des Kapitalanlagegesetzbuchs genannten Vorschriften weiterhin anzuwenden.

(8) Auf Vermodgensanlagen, die vor dem 22. Juli 2013 von mindestens einem Anleger
gezeichnet wurden, und die durch die Anderung des § 1 Absatz 2 und das Inkrafttre-
ten des Kapitalanlagegesetzbuchs als Anteile an Investmentvermdgen im Sinne
des § 1 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs gelten, und die nicht die Vorausset-

zungen von § 353 Absatz 1, 2, 3, 4, eder 5 oder 6 des Kapitalanlagegesetzbuchs erful-

len, ist dieses Gesetz in der bis zum 21. Juli 2013 geltenden Fassung bis zum 21. Ja-
nuar 2015 zur Stellung des Erlaubnisantrages gemaB § 22 des Kapitalanlagegesetz-
buchs bei der Bundesanstalt weiterhin mit der MaBgabe anzuwenden, dass eine Billi-
gung des Verkaufsprospekts nach § 8 nach dem 21. Juli 2013 nicht mehr erfolgen
kann. Zeichnung im Sinne dieser Ubergangsvorschrift ist der unbedingte und unbefris-
tete Abschluss des schuld-rechtlichen Verpflichtungsgeschafts, das darauf gerichtet

ist, Gesellschafter an einer Publikumsgesellschaft zu werden.
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V. Zuldssige  Vermogensgegenstdnde /  Anlagegrenzen
nach § 261 KAGB-E

Der Katalog der zulassigen Vermdgensgegenstadnde nach § 261 KAGB-E ist gegen-
Uber dem Diskussionsentwurf vom 20. Juli 2012 aus unserer Sicht sinnvoll Uberarbei-
tet worden. Dies betrifft insbesondere die Erweiterung des Kataloges zulassiger
Sachwerte, in die ein geschlossener Publikums-AlF nach § 261 Abs. 2 KAGB-E inves-
tieren darf. Die grundséatzliche Ausgestaltung als offener, nicht abschlieBender Kata-
log lasst zudem Produktinnovationen Raum und ist daher ebenfalls positiv zu bewer-

ten.

In der Liste zulassiger Vermdgensgegenstande nach § 261 Abs. 1 KAGB-E sehen wir

demgegeniiber noch punktuellen Anderungs- bzw. Erweiterungsbedarf:

1. Dach- und Zweitmarktfonds

§ 261 Abs. 1 Nr. 5 und 6 KAGB-E erlaubt die Auflage von Dachfonds, die in Anteile
geschlossener Publikums-AlF bzw. Spezial-AlF nach Mal3gabe der jeweils einschlagi-
gen KAGB-Vorschriften investieren. Investitionen in bestehende geschlossene Fonds
(,Altfonds®), die nicht den Vorschriften des KAGB unterliegen, sind im Rahmen
des § 261 Abs. 1 KAGB-E hingegen nicht méglich. Ausweislich der Gesetzesbegrin-
dung werden solche Investitionen insbesondere auch nicht durch § 261 Abs. 1 Nr.
3 KAGB-E abgedeckt, der insofern lediglich den Erwerb von Beteiligungen an Zweck-
und Objektgesellschaften ermoglichen soll.

Die Beschrénkung auf Investitionen in ,Neu-Fonds* nach dem KAGB hétte zur Folge,
dass die heute am Markt operierenden Anbieter von Zweitmarkt- und Dachfonds Uber
viele Jahre keine neuen Investitionen mehr tatigen kénnten: wahrend ,Altfonds” als
zulassige Vermdgensgegenstande nicht in Betracht kdmen, wéren geschlossene in-
landische Publikums-AlF bzw. Spezial-AlF nach KAGB-E-E als Investitionsobjekte
zunéchst nicht vorhanden; diese kdnnen erst nach dem 21. Juli 2013 initiiert werden
und es wird voraussichtlich mindestens funf Jahre dauern, bis diese fur Zweitmarkt-
fonds als Investitionsobjekt in Betracht kommen.

Zweitmarkt- und Dachfonds fungieren als wichtige Kaufergruppe am Zweitmarkt.
Kénnten Zweitmarkt- und Dachfonds als potenzielle Kaufer fur ,Altfonds” nicht mehr
am Markt tatig sein, wirde dies die Liquiditat, Preisbildung und Funktionsfahigkeit
existierender Zweitmarkte erheblich beeintrachtigen. Dies wurde sich schlieBllich ne-
gativ auf die Ausstiegsoptionen von Anlegern auswirken, die ihre Beteiligung an ge-
schlossenen Fonds vor Ende der Laufzeit, etwa aufgrund geénderter personlicher

Lebensumstande, zu marktkonformen Preisen abgeben mdchten.
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Durch das erst im vergangenen Jahr in Kraft getretene Gesetz zur Novellierung des
Finanzanlagenvermittler- und Vermdgensanlagenrechts wurde die Zweitmarktvermitt-
lung unter die Erlaubnispflicht nach § 32 KWG gestellt. Der Gesetzgeber hat zugleich
die Bedeutung geschlossener Zweitmarkt- und Dachfonds fur die Funktionsfahigkeit
des Zweitmarkts erkannt und diese (durch Einflhrung des § 2 Abs. 6 Nr. 20 KWG)
bewusst von der KWG-Pflicht befreit. Vor diesem Hintergrund ist die dargelegte Inves-
titionsbeschrankung far Zweitmarkt- und Dachfonds durch § 261 Abs. 1 KAGB-E wi-
dersinnig und kontraproduktiv.

§ 261 Abs. 1 KAGB-E sollte dahingehend modifiziert werden, dass geschlossene AlF
auch in Anteile von geschlossenen ,Altfonds” investieren kdnnen.

Wir schlagen die folgende Formulierung vor:

§ 261
Zulassige Vermdgensgegensténde, Anlagegrenzen
(1) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fur einen geschlossenen inlandischen

Publikums-AlF nur investieren in:

5. Anteile oder Aktien an geschlossenen irtandischen Publikums-AlF rach-MaBgabe

2. Investitionen in Darlehen zur Finanzierung von Sachwerten

Wir setzen uns daflr ein, den Assetklassenkatalog um einen neuen Vermégensge-
genstand zu erweitern: Darlehen zur zweckgebundenen Finanzierung von Sachwer-
ten. Gerade mit Blick auf die Vielzahl der kunftigen o6ffentlichen InfrastrukturmafBnah-
men, insbesondere zur Finanzierung der Energiewende, sollten geschlossene Publi-
kums-AlF die Investition nicht nur in Eigenkapitalstrukturen ermdéglicht werden. Auch
andere Finanzierungsformen mit direktem Bezug zu den Sachwerten sollten Publi-
kums-AlF als Vermodgensgegenstand in Frage kommen. Risikogesichtspunkte stehen
dem nicht entgegen, soweit gewdhrleistet ist, dass die Darlehen ausreichend besi-

chert sind - sie bieten dann ggf. gréBeren Ausfallschutz als reine Eigenkapitalinvesti-
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tionen. Ausreichende Sicherheiten sind beispielsweise erstrangige Bestellungen von
Hypotheken oder Grundschulden. Es kénnen aber auch wie im Infrastrukturbereich
nachhaltige Zahlungsstréme sein. Die Finanzierung sollte dabei jedoch stets auf eine
wirtschaftlich und rechtlich abgrenzbare, sich selbst refinanzierende Wirtschaftsein-
heit abgestellt sein und nicht auch den klassischen Unternehmenskredit umfassen.
Vorstellbar sind unterschiedliche Einsatzformen, entweder als ein diversifizierter Publi-
kums-AlF welcher beispielsweise in Darlehen von erneuerbaren Energieprojekten
investiert oder auch beispielsweise als Beimischung in geschlossene Publikums-AlF in
Sachwerte. Damit wirden sie auch die Erfullung der Vorgaben zur Risikomischung
(§ 262 KAGB-E) dienen kénnen.

Formulierungsvorschlag:

Neueinfigung eines § 261 Abs. 1 Nr. 10 (neu) KAGB-E

§ 261
Zulassige Vermbgensgegenstiande, Anlagegrenzen

(1) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fur einen geschlossenen in-
l&ndischen

Publikums-AlIF nur investieren in:

10. Darlehen. die der zweckgebundenen Finanzierung von Sachwerten i.S.d.

Satz 1 Nr. 1 dienen und besichert sind

3. Investitionen in offene Spezial-AlF

Es ist nicht ersichtlich, warum es geschlossenen Publikums-AlF nach § 261 Abs. 1 Nr.
6 KAGB-E nicht erlaubt sein sollte, neben Anteilen oder Aktien geschlossener auch
Anteile oder Aktien offener Spezial-AlF zu erwerben. Aus Gleichbehandlungsgrinden

sollte das ,geschlossen® daher gestrichen werden.

§ 261
Zuladssige Vermdgensgegenstande, Anlagegrenzen
(1) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf flr einen geschlossenen inlandischen

Publikums-AlF nur investieren in:
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6. Anteile oder Aktien an gesehlesseren inlandischen Spezial-AlF nach MaBgabe
der §§ 285 bis 292 in Verbindung mit den §§ 273 bis 277, der §§ 337 und 338 oder an
geschlossenen EU-Spezial-AlF oder auslandischen geschlossenen Spezial-AlF, deren

Anlagepolitik vergleichbaren Anforderungen unterliegt,

4. Aufnahme von Trusts

In Deutschland sind Objektgesellschaften oftmals als Personenhandels- oder Kapital-
gesellschaft ausgestaltet. Beteiligungen hieran werden von § 261 Abs. 1 Nr. 3 KAGB-
E ermdglicht. Eine Vielzahl von ausl&ndischen Beteiligungsformen nutzt diese Gesell-
schaftsformen jedoch nicht. Insbesondere im anglo-amerikanischen Rechtskreisen
werden Immobilien oftmals von einem Trust gehalten, der als Treuhandvermégen
keine Gesellschaft ist. Da geschlossene Publikums-AlF nur Anteile oder Aktien ,an
Gesellschaften® erwerben durfen, waren die Konstellationen Uber Trusts nicht mehr

moglich. Wir regen daher an, den Tatbestand um Treuhandvermdgen zu erweitern.
Formulierungsvorschlag

§ 261

Zulassige Vermdgensgegenstiande, Anlagegrenzen

(1) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fir einen geschlossenen in-
l&ndischen Publikums-AlF nur investieren in:

3. Anteile oder Aktien an Gesellschaften oder Treuhandvermégen, die nach
dem Gesellschaftsvertrag oder der Satzung oder nach MaBBgabe der Verein-
barung mit dem Treuhandvermégen nur Vermdgensgegenstdnde im Sinne
der Nummerr 1 sowie die zur Bewirtschaftung dieser Vermégensgegenstan-
de erforderlichen Vermogensgegenstande oder Beteiligungen an solchen
Gesellschaften erwerben durfen,
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V. Anlagebedingungen

Bei den gesetzlichen Vorgaben fur die Anlagebedingungen geschlossener Publikums-
AlIF gibt es im Hinblick auf einzelne Regelungen dringenden Anpassungs- und Klar-
stellungsbedarf. Andernfalls droht der AIF-KVG Handlungsunféhigkeit gerade in Situa-
tionen, in denen sie und der AIF flexibel auf sich verdndernde Umstande reagieren

mussen:

1. Anforderungen an den qualifizierten Mehrheitsbeschluss gem. § 267
Abs. 3 Satz 1 KAGB-E

Nicht marktgerecht und wenig praktikabel sind die Vorgaben des § 267 Abs. 3 Satz
1 KAGB-E, wonach eine Anderung der Anlagebedingungen, die mit den bisherigen
Anlagegrundsatzen des geschlossenen Publikums-AlF nicht vereinbar ist oder zu
einer Anderung der Kosten oder wesentlichen Anlegerrechte fuhrt, nur mit Zustim-
mung einer qualifizierten Mehrheit von Anlegern, die mindestens 75 Prozent des

Zeichnungskapitals auf sich vereinigen, moglich ist.

Dies wirde in der Praxis dazu fuhren, dass Anlagebedingungen, nach dem sie einmal
genehmigt wurden, faktisch nicht mehr verandert werden kénnen. Die Realitat ist,
dass die vorgesehene Zustimmungsquote in der Regel nicht erreicht wird. Zwar ha-
ben alle Gesellschafter Mitwirkungsrechte. Leider ist jedoch festzustellen, dass regel-
maBig nicht alle Anleger eines Fonds an den Beschlussfassungen teilnehmen. Schon
eine Beteiligung von Anlegern zu erreichen, die mindestens 75 Prozent des Zeich-
nungskapitals auf sich vereinigen, stellt die Praxis vor groBe Schwierigkeiten, da es
auch viele Anleger gibt, die sich an Beschlussen nicht beteiligen méchten. Die tat-
séchliche Beteiligungsquote musste aber sogar weit Gber 75 Prozent liegen, da der
Reg-E auf die Zustimmung abstellt. Dies wiirde eine Anderung von Anlagebedingun-
gen faktisch unmdéglich machen. Damit geschlossene Investmentkommanditgesell-
schaften flexibel genug reagieren kénnen, sollte an eine qualifizierte Mehrheit ange-
knlpft werden, die an das an der Beschlussfassung teilnehmenden Kapital anknlpft
(siehe dazu weiter unten den konkreten Formulierungsvorschlag). Es sollte als ausrei-
chend erachtet werden, wenn den Anlegern die Moglichkeit zur Abstimmung gegeben
wird. Ob diese sich dann an der Beschlussfassung beteiligen moéchten oder nicht,
liegt dann in deren Verantwortung.

2. Zeitraum zur Entscheidungsfindung der Anleger in § 267 Abs. 3 Satz
5 KAGB-E

Auch die Frist, die den Anlegern fur ihre Entscheidung einzurdumen ist, entspricht
nicht dem praktizierten Gesellschaftsrecht bei geschlossenen Publikums-AlF.
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Gem. § 267 Abs. 3 Satz 5 KAGB-E hat der Zeitraum zur Entscheidungsfindung der
Gesellschafter fur die Anderung der Anlagebedingungen mindestens drei Monate zu
betragen. Diese Frist entspricht nicht der gesellschaftsrechtlichen Handhabung bei
einer Publikums-KG. Die Frist ist zu lang und birgt das Risiko, dass die AIF-KVG auf
sich verandernde Umstande nicht rechtzeitig mit angemessenen Mitteln reagieren
kann.

Verscharft wird die Problematik dadurch, dass die geanderten Anlagebedingungen
der Genehmigung der Bundesanstalt bedurfen und die Genehmigung weitere vier
Wochen Zeit in Anspruch nehmen kann. SchlieBlich missen die Anderungen der An-
lagebedingungen auch noch in Kraft treten. Daflr ist eine Verodffentlich nétig und es
entsteht eine weitere Verzégerung.

Eine Frist von einem Monat fur die Entscheidungsfindung der Anleger erscheint aus-
reichend und lasst der AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft die notwendige Hand-
lungsfahigkeit.

Wir schlagen daher vor § 267 Abs. 3 KAGB-E wie folgt zu fassen:

§ 267
Genehmigung der Anlagebedingungen

()

(3) Eine Anderung der Anlagebedingungen, die mit den bisherigen Anlage-
grundsatzen des geschlossenen Publikums-AlF nicht vereinbar ist oder zu ei-
ner Anderung der Kosten oder der wesentlichen Anlegerrechte fuhrt, ist nur
mit Zustimmung einer qualifizierten Mehrheit von Anlegern, die mindestens 75
Prozent des an der Beschlussfassung teilnehmenden ZeiehrungskKapitals

auf sich vereinigen moglich. Handelt es sich bei dem geschlossenen Publi-

kums-AlF um eine geschlossene Investmentkommanditgesellschaft, bei der
sich die Anleger mittelbar Uber einen Treuhandkommanditisten an dem ge-
schlossenen Publikums-AlF beteiligen, so darf der Treuhandkommanditist
sein Stimmrecht nur nach vorheriger Weisung durch den Anleger ausiben.
Die Bundesanstalt kann die Anderung der Anlagebedingungen im Sinne des
Satzes 1 nur unter der aufschiebenden Bedingung einer Zustimmung durch
die Anleger gemaB Satz 1 genehmigen. § 163 Absatz 2 Satz 5 gilt mit der
MaBgabe, dass die Genehmigung nur unter der aufschiebenden Bedingung
einer Zustimmung der Anleger gemal Satz 1 als erteilt gilt. Zu diesem Zweck
hat die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft die betroffenen Anleger mittels ei-
nes dauerhaften Datentragers Uber die geplanten und von der Bundesanstalt
genehmigten Anderungen im Sinne des Satzes 1 und ihre Hintergriinde zu in-
formieren und ihnen einen Zeitraum von dret einem Monater fUr die Entschei-

dungsfindung einzurdumen. (...)
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3. Frist fUr die Genehmigung von Anlagebedingungen bei geschlosse-
nen Publikums-AlF

Kritisch bewerten wir ferner, dass die Genehmigung der Anlagebedingungen bei ge-
schlossenen Publikums-AlF innerhalb einer Frist von vier Wochen zu erteilen ist. Diese
Frist ist zu lang und fuhrt im Zusammenspiel mit den Fristen des § 316 KAGB-E fur AIF

mit vorfinanzierten Vermodgenswerten zu erheblichen Mehrkosten.

Wir erarbeiten derzeit Muster fur die Anlagebedingungen, die eine Prifung erleichtern
und den Aufwand begrenzen werden. Das Muster wird mit der Bundesanstalt abge-
stimmt. Die in § 267 Abs. 2 KAGB-E vorgesehene Frist von vier Wochen fur die Ge-
nehmigung der Anlagebedingungen sollte auf zwei Wochen verkirzt werden, da da-
von auszugehen ist, dass in den meisten Fallen die mit der Aufsicht abgestimmten
Muster verwendet werden und nur noch wenige Anlagebedingungen zu prufen sind,

die sich nicht an die Muster halten.

Wir schlagen daher vor § 267 Abs. 2 wie folgt zu &ndern:

§ 267

Genehmigung der Anlagebedingungen
1) Die Anlagebedingungen sowie Anderungen der Anlagebedingungen be-
durfen der Genehmigung der Bundesanstalt. Die Genehmigung kann nur von
solchen AIF- Kapitalverwaltungsgesellschaften beantragt werden, die die be-
troffene Art von AIF verwalten durfen.
(2) Die Genehmigung ist innerhalb einer Frist von zwei ver Wochen nach Ein-
gang des Antrags zu erteilen, wenn die Anlagebedingungen den gesetzlichen
Anforderungen  entsprechen und der Antrag von einer AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft im Sinne von Absatz 1 Satz 2 gestellt wur-
de. § 163 Absatz 2 Satz 2 und 4 bis 9 gilt entsprechend.
(...)

4, Unklarheiten durch Verweis in die Vorschriften flr offene Investment-
vermogen

Ein weiterer kritischer Aspekt ist die umfangreiche Verweisung in § 266 Abs. 2 KAGB-
E auf § 162 Abs. 2 KAGB-E, in dem die Mindestangaben fur die Anlagebedingungen
der offenen Investmentvermdgen geregelt sind. Diese bringt viele Unklarheiten mit
sich, die der Gesetzgeber klarstellen sollte.

Es wird auf Begrifflichkeiten wie z.B. Ausgabe und Ridcknahme sowie auf Umstéande
verwiesen, die auf die geschlossene Investment-KG nicht passen. Unklar ist z.B. was
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genau unter dem Begriff der ,Ricknahme” zu verstehen ist, da eine vertragliche

Racknahmeverpflichtung bei geschlossenen AlF gerade nicht vorgesehen ist.

Auch sind geméaRB § 162 Abs. 2 Nr. 5 KAGB-E Angaben zu Halbjahresberichten in die
Anlagebedingungen aufzunehmen. Diese Vorschrift 1auft bei einer geschlossenen
Investment-KG ins Leere, da diese keine Halbjahresberichte zu erstellen hat.

Unklar ist zudem, wie detailliert und umfangreich die nach § 162 Abs. 2 Nr. 11 KAGB-
E geforderten Angaben zur Methode, Héhe und Berechnung der Vergltungen und
Aufwendungserstattungen aus dem Investmentvermdgen, die an die Verwaltungsge-
sellschaft, die Verwahrstelle und Dritte zu leisten sind, im Rahmen geschlossener
Publikums-AlF erfolgen mussen. Anders als bei einem Sondervermdgen schliefit die
Investment-KG selber Vertrdge mit externen Dienstleistern wie z.B. dem Objektverwal-
ter oder dem Geb&audemanagement ab. Eine gewisse Eingrenzung ist daher ange-
zeigt, so wére etwa eine Fixierung der Vergutung z.B. des Facility Managers in den
Anlagebedingungen nicht praktikabel, da die Anlagebedingungen zu den Kosten nur
mit qualifizierter Mehrheit verandert werden kénnen (§ 267 KAGB-E). Es ist unabding-
bar, dass die Handlungsfahigkeit der Investment-KG, vertreten durch ihre Organe,
sichergestellt bleibt, so dass diese angemessen auf ver&nderte Umstande reagieren
kann. Ein solcher Umstand kénnte z.B. auch sein, dass die KVG durch Ausnutzung
von Wettbewerb einen gunstigen Dienstleister anbinden kénnte. Ein derart ausufern-
des Verstandnis der Kostendarstellung ist aber auch nicht im Hinblick des Anleger-
schutzes erforderlich. Nach § 164 HGB haben Anleger bei Geschaften, die Uber den
gewodhnlichen Betrieb des Handelsgewerbes hinausgehen, ein Mitspracherecht. Die
Anleger werden daher schon Uber die handelsrechtlichen Vorschriften geschutzt.
Zudem steht die Geschaftsfuhrung des Fonds den Anlegern gegenuber in der haf-
tungsrechtlichen Verantwortung.
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VI. Auslagerung, § 36 KAGB-E

1. Zu weiter Tatbestand

Das Geschéftsmodell der geschlossenen Investmentvermégen umfasst eine Vielzahl
von Tatigkeiten. In jeder Lebensphase des Fonds sind unterschiedliche Aufgaben zu
erfullen, von der Konzeption Uber den Vertrieb bis zur laufenden Bewirtschaftung und
schlieBlich dem Verkauf des Investitionsgegenstandes und der Liquidation des Fonds.
Die handelnden Personen sind unterschiedlich — sowohl mit Blick auf ihre Funktion als
auch auf ihren Wirkungszeitraum. Nicht jede Tatigkeit wird in Zukunft die KVG selbst
ausUben. Sie wird sich externer Berater und Dienstleister bedienen. Bei einer Wahr-
nehmung von Aufgaben durch Dritte kommen grundsatzlich die Auslagerungstatbe-
stdnde in Betracht. Diese sind dazu gedacht, die Funktionsfahigkeit und Haftung einer
KVG und die Kontrollfahigkeit der Bundesanstalt zu erhalten. Diesen gesetzgeberi-
schen Willen, der im Wesentlichen bereits in der AIFM-Richtlinie angelegt ist, erken-
nen wir ausdricklich an. Allerdings sind die Regeln des Reg-E so weit gefasst, dass
sogar die Erbringung einer Leistung, die zu keiner Zeit der KVG zugerechnet werden

kann, Auslagerungstatbestande erfullt. Hierzu zwei verdeutlichende Beispiele:

- Ein geschlossenes Investmentvermdgen wird Uber eine Sparkasse vertrieben.
Wird dies als Auslagerung betrachtet, steht die KVG fur sdmtliche Auslage-
rungspflichten ein, bspw. die sorgféltige Auswahl und Qualifikation der Spar-
kasse, die Haftung fur Pflichtverletzungen, die Uberwachung inkl. Zugang zu
den Geschéaftsraumen der Sparkasse etc.

- Ein Dienstleister erbringt Leistungen im Bereich des Gebdudemanagements
bspw. zur Kultivierung der Grunflachen. Marktiblich sind Haftungsbegren-
zungen des Dienstleisters; diese waren unter den Auslagerungspflichten nicht
mehr maoglich.

Aus unserer Sicht ist ein solches Verstandnis des Auslagerungstatbestandes zu weit.
Es fuhrt aktuell zu massiver Rechtsunsicherheit bei den Unternehmen, die die Aufstel-

lung ihres kunftigen Geschéaftsmodells planen.

2. EU-rechtskonforme Eingrenzung

Unseres Erachtens muss daher eine zweckmaBige und EU-rechtskonforme Eingren-
zung des Auslagerungstatbestandes vorgenommen werden. Dies gilt auch vor dem
Hintergrund, dass der fUr den offenen Fondsbereich aktuell noch in § 16 InvG formu-
lierte Wesentlichkeitsgedanke, wonach die ausgelagerten Aufgaben fur die Durchfuh-
rung der Geschaftsfihrung wesentlich sein mussen, in § 36 KAGB-E nicht mehr auf-
gegriffen wird.
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Hierbei sollte danach differenziert werden, ob eine KVG freiwillig zuséatzliche Aufga-
ben Ubernommen hat und sie diese dann Ubertragt (Rechtfolge: Auslagerung) oder ob
die KVG solche freiwilligen zusatzlichen Aufgaben nicht Ubernimmt, sondern von
vornherein ein Dritte diese erbringt (Rechtsfolge: keine Auslagerung; Dritter ist kein
Delegierter). Beide Konstellationen sollten sollte fur den Anleger klar erkennbar sein.

Bereits die AIFM-Richtlinie unterscheidet in Anhang | zwischen Funktionen, die der

AIFM ausfdhren muss ("Muss-Funktionen"), und Aufgaben, die der AIFM zusatzlich

austben kann ("Kann-Aufgaben"). Schon mit der Wahl der unterschiedlichen Begriffe

(,Funktionen“ und ,Aufgaben*) stellt der Richtliniengeber die Unterschiedlichkeit dar:

a. ,Muss-Funktionen“ i.S.d. Anhang [, Nr. 1 AIFM-Richtlinie

»Muss-Funktionen® sind die Kernfunktionen eines AIFM: Portfolioverwaltung und Risi-
komanagement sind naturgemé&B wesentliche Funktionen eines AIFM. |hre Ubertra-
gung an Dritte begrindet einen Auslagerungssachverhalt, der nur unter bestimmten
Voraussetzungen mdoglich ist und bezltglich dessen flr das Auslagerungsunterneh-
men verscharfte Anforderungen gelten (vgl. Art. 20 Abs. 1 ¢ AIFM-Richtlinie).

b. ,Kann-Aufgaben® i.S.d. Anhang |, Nr. 2 AIFM-Richtlinie

,Kann-Aufgaben” sind hingegen zusétzliche Aufgaben, die der AIFM freiwillig erbrin-
gen kann. Hierzu z&hlen administrative Tatigkeiten, der Vertrieb und Tétigkeiten in
Zusammenhang mit den Vermodgensgegenstanden des AlF. Nach der AIFM-Richtlinie
ist der AIFM nicht verpflichtet, diese Aufgaben wahrzunehmen. Folglich kénnen diese
Leistungen nur dann unter die Auslagerungsvorschriften fallen, wenn der AIFM diese
Leistungen selbst gegentber dem AIF (vertraglich) Gbernommen hat. Dies ergibt sich
auch aus der Erlaubnisfahigkeit einer KVG, die voraussetzt, dass die KVG zumindest
die 'Portfolioverwaltung und das Risikomanagement" erbringt (vgl. §23 Nr. 9,
10 KAGB-E und Gesetzesbegrindung zu § 17 KAGB-E). Damit wird deutlich, dass
eine Kapitalverwaltungsgesellschaft grundsatzlich nicht unbedingt weitere Leistungen
erbringen kénnen muss und folglich auch gegentber dem AIF nicht zur Erbringung
weiterer Leistungen verpflichtet ist.

c. Haftung nur bei Pflicht

Die KVG sollte nicht fur etwas haften, woflr sie nicht verpflichtet ist. Da eine zwangs-
weise Zuweisung weiterer Pflichten an die KVG nicht richtlinienkonform wére, stellt
sich die Frage nach einer etwaigen Auslagerung erst nach Feststellung des Kreises

der von der KVG bezlglich eines Investmentvermdgens individuell dbernommenen
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Pflichten. Mit Blick auf die freiwilligen zusétzlichen Aufgaben ergeben sich zwei Fall-

gruppen:

i. Soweit die KVG weitere (freiwillige) Aufgaben der kollektiven Portfolioverwal-
tung Ubernimmt, die nicht zum Portfolio- und Risikomanagement zéhlen, hat
sie im Falle einer Delegation an einen Dritten die Anforderungen der Auslage-
rung zu beachten. Die KVG haftet im Rahmen des § 36 Abs. 4 KAGB-E fur
das Verschulden des Auslagerungsunternenmens.

ii. Soweit die KVG die freiwilligen zusatzlichen Aufgaben nach Anhang | der
Richtlinie nicht Gbernimmt und flr das Investmentvermédgen solche Leistun-
gen bei anderen Dienstleistern beauftragt, finden die Auslagerungsvorschrif-
ten dagegen keine Anwendung. Die Verantwortlichkeit der KVG richtet sich
nach den allgemeinen Vorschriften fur eine ordnungsgeméaBe Verwaltung
(vgl. § 17 Abs. 3 KAGB-E und Art. 5 AIFMD).

Dies kann im Interesse einer moglichst weitgehenden Harmonisierung auch fur die
Verwaltungsgesellschaft eines OGAW gelten, wenn sie Uber das Portfolio- bzw. Risi-
komanagement hinausgehende Leistungen aus dem Bereich der gemeinsamen Port-
folioverwaltung im Sinne der OGAW-Richtlinie nicht Ubernimmt, sondern diese flr

Rechnung des Investmentvermdgens einem Dienstleister Ubertragt.

3. Transparenz

Um die Wahrmehmung der unterschiedlichen Funktionen und Aufgaben auch dem
Anleger zu verdeutlichen, sollten unseres Erachtens auch die freiwillig tbernommenen
Aufgaben im Verkaufsprospekt dargestellt werden. Ferner sollte der Anleger erkennen

kénnen, welche dieser Aufgaben wiederum ausgelagert worden sind.

4. Formulierungsvorschlag

Anderungsbedarf besteht in § 1 Abs. 19 Nr. 24 KAGB-E (Definition Kollektive Vermo-
gensverwaltung) und § 36 Abs. 9 und 11 KAGB-E (Auslagerung)

§1
Begriffsbestimmungen
[...]
(19) Die folgenden Begriffe werden fur die Zwecke dieses Gesetzes wie folgt

bestimmt:

[.]
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24. Kollektive Vermdgensverwaltung von OGAW umfasst die Portfolioverwal-
tung, das Risikomanagement, administrative Tatigkeiten; und den Vertrieb

von eigenen Investmentanteilen. Kollektive Vermbgensverwaltung von AlF

umfasst die Portfolioverwaltung und das Risikomanagement. —sewie-betAHE

Zuséatzlich kann die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft im Rahmen der kol-

lektiven Vermdgensverwaltung administrative Tatigkeiten, den Vertrieb von

eigenen Investmentanteilen und Tatigkeiten im Zusammenhang mit den Ver-

mdgensgegenstéanden des AlF ausuben.

§36
Auslagerung
[.]

(1a neu) Aufgaben im Sinne dieses § 36 sind die Portfolioverwaltung und das

Risikomanagement sowie etwaige sonstige Tétigkeiten der kollektiven Ver-

médgensverwaltung im Sinne des § 1 Abs. 19 Nr. 20 KAGB, soweit die Kapi-

talverwaltungsgesellschaft diese flr ein von ihr verwaltetes Investmentver-

mogen Ubernommen hat.

(9) Die Kapitalverwaltungsgesellschaft hat im Verkaufsprospekt nach § 165

oder § 269 die Aufgaben aufzulisten, die sie gegentber dem Investmentver-

mogen Ubernommen hat, und welche dieser Aufgaben sie ausgelagert hat.
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VII. Bewertungsregeln

1. Bewertungsregeln

Die im Reg-E gefundenen Regeln zur Bewertung von geschlossenen Investmentver-
mogen sind angemessen und sollten beibehalten werden. Dies umfasst auch die
Maéglichkeit der internen Bewertung bei geschlossenen Publikums-AlF. Uberlegungen
fur geschlossene Publikums-AlF nur externe Bewertungen oder gar externe Bewer-
tungskollegien vorzuschreiben, verkennen unseres Erachtens den aus der AIFM-
Richtlinie hervorgehenden stets einzuhaltenden Kerngedanken der Regel: die Unab-
hangigkeit der Bewertung (Art. 19 Abs. 1 AIFM-Richtlinie). Dies ist immer zu gewahr-
leisten, unabh&ngig von unterschiedlichen Verfahren oder organisatorischen Struktu-
ren. So werden auch an die interne Bewertung hohe Anforderungen gestellt. Zu nen-

nen sind an dieser Stelle nur:

— die hierarchisch und funktionale Trennung der Funktionen Portfoliomanage-
ment und Bewertung,

— die angemessene Vergutungspolitik fur die Bewertungsfunktionen, nach der
keine Anreize geschafft werden, etwaige bessere Bewertungsergebnisse zu
erzeugen,

— die allgemeine Kontrolle von modglichen Interessenskollisionen der betrauten
Mitarbeiter innerhalb der Kapitalverwaltungsgesellschaft,

— die fortlaufende Compliance und Revision der Organisationsstrukturen inner-
halb der Kapitalverwaltungsgesellschaft

— die Genehmigungspflicht dieser Organisationsstrukturen durch die Bundes-
anstalt bei der Zulassung als Kapitalverwaltungsgesellschaft,

— die Informationspflicht gegeniber der Bundesanstalt und den Anlegern hin-

sichtlich der Bewertungsverfahren.

Dartber hinaus sind Kontrollpflichten auf Dritte verlagert, die Uberprufen, ob die KVG
ordentlich bewertet bzw. bewerten lasst. Zu nennen sind hier insbesondere die Ver-
wahrstellen, die sicherzustellen haben, dass die Ermittiung des Werts und der Anteile
oder Aktien des AIF rechtskonform erfolgt sind. Ferner gilt fur die interne Bewertung
die Besonderheit, dass die Bundesanstalt eine externe Uberprifung der internen Be-
wertungssysteme anordnen kann. Ohnedies erfolgt eine interne Bewertung nach
marktgangigen Standards wie z.B. der RICS oder dem Institut der Deutschen Wirt-
schaftsprufer. Die Ergebnisse von Bewertungen werden in der Regel auch Gegen-
stand der Abschlisse der Fonds. Diese werden wiederum von Wirtschaftsprufern
testiert.
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Daraus wird klar: Mitnichten bedeutet interne Bewertung, dass sich die KVG ein eige-
nes ihr wohlgefalliges Bewertungsergebnis generieren darf. Wir setzen uns daher, vor
dem Hintergrund der steigenden Kosten auf Seiten des Fonds daftr ein, an der Wahl-
freiheit festzuhalten, sich fur eine externe oder eine interne Bewertung entscheiden zu

kénnen.

2. Bewertung bei Investitionen in Vermdgenswerte des § 261 Abs. 1 Nr.
2-7 KAGB-E

Sowohl Sachwerte (§ 261 Abs. 1 Nr. 1 KAGB-E) als auch andere Vermdgensgegen-
stande (§ 261 Abs. 1 Nr. 2-7 KAGB-E) sind von einem externen Bewerter zu bewerten,
bevor ein geschlossener Publikums-AlIF in sie investieren darf. Nach § 261 Abs.
6 KAGB-E ist bei der Investition in Vermégensgegenstédnde des § 261 Abs. 1 Nr. 2-
7 KAGB-E vorgesehen, dass die Bewertung vom letzten Jahresabschluss der Zielge-
sellschaft auszugehen hat, es sei denn, der Stichtag des Jahresabschlusses liegt
mehr als drei Monate vor dem Bewertungsstichtag. In diesem Fall soll die Bewertung
von einer von einem Abschlussprufer gepruften Vermdgensaufstellung ausgehen.

Die Regelung ist nicht praktikabel. Es wird vielfach nicht méglich sein, die vorausge-
setzte aktuelle, durch einen Abschlussprufer geprifte Vermodgensaufstellung zu erhal-
ten. Soweit es doch ermdglicht wird, wird die Zielgesellschaft die Mehrkosten, die ihr
dadurch entstehen, auf den geschlossenen Publikums-AlF abwélzen. Da andere
Marktteilnehmer Anteile an der Zielgesellschaft ohne diese aufsichtsrechtliche Pflicht
kaufen kénnen, beflrchten wir zunachst einen Wettbewerbsnachteil von geschlosse-
nen Publikums-AlF. Ferner scheint die aus dieser Pflicht erwachsende Kostensteige-
rung nicht bedacht worden zu sein. Diese bewegt sich nicht in einer angemessenen

Balance zum tatsachlichen Nutzen.

Wir schlagen daher vor, bei der Bewertung ausschlieflich vom letzten Jahresab-
schluss der Zielgesellschaft auszugehen. Soweit dies nicht gewollt ist, sollte zumin-
dest die Frist auf sechs Monate erhéht werden, um die Zahl der Anwendungsfalle zu

verringern.
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Formulierungsvorschlag

Streichung der Vermdgensaufstellungspflicht

§ 261
Zulassige Vermégensgegenstédnde, Anlagegrenzen

[..]

(6) Vor der Investition in einen Vermdgensgegenstand im Sinne des Ab-
satzes 1 Nummer 2 bis 6 ist der Wert der OPP-Projektgesellschaft, der
Gesellschaft im Sinne des Absatzes 1 Nummer 3, des Unternehmens im
Sinne des Absatzes 1 Nummer 4 oder des geschlossenen AIF im Sinne
des Absatzes 1 Nummer 5 oder 6 durch einen externen Bewerter, der
die Anforderungen nach § 216 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 und Satz 2,
Absatz 2 bis 4 erflllt, aber nicht zugleich die jahrliche Bewertung der
Vermdgensgegenstande gemal § 272 durchfihrt, zu ermitteln. Dabei ist
von dem letzten mit Bestatigungsvermerk eines Abschlussprifers verse-
henen Jahresabschluss der OPP-Projektgesellschaft, der Gesellschaft im
Sinne des Absatzes 1 Nummer 3, des Unternehmens im Sinne des Ab-
satzes 1 Nummer 4 oder des geschlossenen AIF im Sinne des Absatzes
1 Nummer 5 oder 6 eder—wenn-derdahresabsehtussmehrals-dret-Monra-

merb5-eder6 auszugehens—diein—einervem-Abschliussprifergepriften

Alternative: Verlangerung der Frist auf sechs Monate

§ 261
Zulassige Vermégensgegenstdnde, Anlagegrenzen

[...]

(6) Vor der Investition in einen Vermdgensgegenstand im Sinne des Ab-
satzes 1 Nummer 2 bis 6 ist der Wert der OPP-Projektgesellschaft, der
Gesellschaft im Sinne des Absatzes 1 Nummer 3, des Unternehmens im
Sinne des Absatzes 1 Nummer 4 oder des geschlossenen AlF im Sinne
des Absatzes 1 Nummer 5 oder 6 durch einen externen Bewerter, der
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die Anforderungen nach § 216 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 und Satz 2,
Absatz 2 bis 4 erflllt, aber nicht zugleich die jahrliche Bewertung der
Vermdgensgegenstande gemal § 272 durchfihrt, zu ermitteln. Dabei ist
von dem letzten mit Bestatigungsvermerk eines Abschlussprifers verse-
henen Jahresabschluss der OPP-Projektgesellschaft, der Gesellschaft im
Sinne des Absatzes 1 Nummer 3, des Unternehmens im Sinne des Ab-
satzes 1 Nummer 4 oder des geschlossenen AIF im Sinne des Absatzes
1 Nummer 5 oder 6 oder, wenn der Jahresabschluss mehr als €ret sechs
Monate vor dem Bewertungsstichtag liegt, von den Vermdgenswerten
und Verbindlichkeiten der OPP-Projektgesellschaft, der Gesellschaft im
Sinne des Absatzes 1 Nummer 3, des Unternehmens im Sinne des Ab-
satzes 1 Nummer 4 oder des geschlossenen AIF im Sinne des Absatzes
1 Nummer 5 oder 6 auszugehen, die in einer vom Abschlussprufer ge-

pruften aktuellen Vermdgensaufstellung nachgewiesen sind.
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VIII.  Rechnungslegung im Zusammenspiel mit § 152 KAGB-E

Sowohl aus Grinden des Anlegerschutzes als auch aufgrund der vom Gesetzgeber
beabsichtigten Anderungen der Rechnungslegungsvorschriften fir die Investment-
kommanditgesellschaft ist es zur Vermeidung von Wertungswidersprichen mit dem
Handelsrecht geboten, die Vorschriften des HGB Uber das Wiederaufleben der Haf-
tung des Kommanditisten im Falle der Investmentkommanditgesellschaft nicht anzu-

wenden.

1. Kunftiger MaBstab: Verkehrswert

Hierzu folgender Hintergrund: In der Bilanz (Vermdgensaufstellung) der Investment-
kommanditgesellschaft sind die ,dem Sondervermdgen vergleichbaren Vermdgens-
gegenstadnde und Schulden®, also insbesondere die erworbenen Sachwerte wie etwa
Immobilien, nach dem KAGB-E kinftig mit dem Verkehrswert anzusetzen. Anders als
nach den ansonsten fur Kommanditgesellschaften maBgeblichen Vorschriften des
HGB sind somit insbesondere laufende Abschreibungen auf das Sachanlagevermo-
gen nicht mehr Bestandteil des Bilanzausweises. Entsprechend finden auch in der
Darstellung der Aufwands- und Ertragsrechnung, anders als im Rahmen der klassi-
schen Gewinn- und Verlustrechnung nach HGB, die nach HGB gebotenen Abschrei-
bungen keine Berlcksichtigung mehr (vgl. §§ 158, 135 Abs. 3, Abs. 4, 101 Abs. 1
Satz 3 Nr. 1 und Nr. 4 KAGB).

2. Keine Ermittlungsgrundlage vorhanden

Nicht zuletzt aufgrund dieser beabsichtigten Anderung der Methodik der Rechnungs-
legung gegenudber der klassischen Kommanditgesellschaft sollten die Glaubiger-
schutzvorschriften des § 172 Abs. 4 HGB generell keine Anwendung auf die Invest-
mentkommanditgesellschaft finden. Es fehit dem Glaubiger und auch der Geschéfts-
fihrung der Investment-KG im Falle dieser Anderung an Anhaltspunkten in der Rech-
nungslegung der Investmentkommanditgesellschaft, um ein etwaiges Wiederaufleben
der Haftung, das insbesondere bei Auszahlungen, die Uber viele Jahre Uber dem
handelsrechtlichen Ergebnis liegen, eintreten kann, Uberhaupt ermitteln zu kénnen.
Bei der gegenwartigen Fassung der Vorgaben fur die Rechnungslegung ware die aus
der handelsrechtlichen Systematik heraus erforderliche Transparenz zur Feststellung,
ob ein Fall des § 152 Abs. 2 KAGB vorliegt oder auszahlungsbedingt eintreten kénnte,
nicht mehr gewéhrleistet.

3. Sonderfélle sind erfasst

Aber auch Grinde des Anlegerschutzes sprechen fur die generelle Nichtanwendung
der Vorschriften Uber die Haftungsauflebung des Kommanditisten auf die Investment-
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kommanditgesellschaft: Unverstandlicherweise greift der Gesetzgeber diesen
Schutzgedanken bislang nur fur die Sonderfélle des Ausscheidens des Kommanditis-
ten durch Kundigung (§ 152 Abs. 6 KAGB-E) und die Auseinandersetzung des Ge-
sellschaftsvermdgens ,nach Beendigung der Liquidation” (§ 161 Abs. 3 KAGB-E) auf,
indem er fUr diese Falle eine Haftung der Kommanditisten fur die Verbindlichkeiten der
Gesellschaft ausschlieBt. Achtung: dies wirde dem Wortlaut nach nicht wahrend der
oft mehrere Jahre andauernden Liquidationsphase gelten und offenbart ebenfalls eine

Schutzlucke fur die Anleger.

4. Losungsweg: Ausschluss und Publizitat

Bei diesen Sonderfallen sollte man nicht stehenbleiben, sondern die Gefahr des Wie-
derauflebens der Haftung fur Anleger von Investmentkommanditgesellschaften auch
mit Blick auf laufende Auszahlungen — und damit generell — ausschlieBen. Bei einem
Abstellen auf handelsrechtliche Ansatzvorschriften im Rahmen des HGB-Abschlusses
kann es bei langfristigen Investitionen Uber Kommanditgesellschaften erfahrungsge-
maB leicht zu dem Fall kommen, dass der ,Wert der Kommanditeinlage” (gemé&Ri han-
delsrechtlicher Ermittlung) durch Auszahlungen herabgemindert wird. Es scheint so-
mit im Interesse eines durchgéngigen Anlegerschutzes geboten, auch in diesen Fal-
len eine Inanspruchnahme der Anleger durch Glaubiger der Gesellschaft zu vermei-
den.

Da die Firma der geschlossenen Investmentkommanditgesellschaft ge-
maB § 157 KAGB abweichend von § 19 Abs. 1 Nr. 3 HGB die Bezeichnung ,ge-
schlossene Investmentkommanditgesellschaft oder eine allgemein verstandliche
Abkurzung dieser Bezeichnung fuhren muss, bestehen auch bezlglich des in der
handelsrechtlichen Registerpublizitdt angelegten Verkehrsschutzes keine Bedenken.
Glaubiger kénnen aufgrund der Kenntlichmachung der Investmentkommanditgesell-
schaft als Sonderform der Kommanditgesellschaft Gber die Firma, wie sie sich u.a.
auch aus dem Handelsregister ergibt, Kenntnis dartber verschaffen, dass sie keine
unmittelbaren Anspriche gegen die Kommanditisten bzw. die Anleger dieses Gesell-

schaftstyps haben.

Am Rande sei angemerkt, dass eine entsprechende Anderung auch fir die offene
Investmentkommanditgesellschaft in § 127 Abs. 2 KAGB-E konsequent wére.

5.  Folgeanderungen

Da im Falle einer Neufassung des § 152 Abs. 2 KAGB in dem vorstehenden Sinne
generell ein Wiederaufleben der Haftung fur Kommanditisten einer Investmentkom-

manditgesellschaft ausgeschlossen ist, bedarf es der Sonderregelungen fir die Falle
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der Kindigung und der Liquidation nicht mehr. §§ 152 Abs. 6 und 161 Abs. 3 HGB
kénnen folglich entfallen.

Gleiches gilt fur die offene Investmentkommanditgesellschaft mit Blick auf § 138 Abs.
2 (Liquidation), der ebenfalls entfallen kénnte. Eine dem § 152 Abs. 6 entsprechende
Vorschrift ist insoweit nicht ersichtlich.

6. Formulierungsvorschlag

a. Neufassung des § 152 Abs. 2 KAGB-E (und des § 127 Abs.
2 KAGB-E)

§ 152
Anleger

(2) Eine Ruckgewahr der Einlage oder eine Ausschittung, die den Wert der

Kommanditeinlage unter den Betrag der Einlage herabmindert, garfrurmit

ter—Arlegers—Satz2gilt—entsprechend—fUhrt nicht zu einer Haftung des
Kommanditisten gegenuber den Glaubigern der Gesellschaft. § 172 Abs. 4

HGB findet keine Anwendung.*

b.  Streichungen

§ 152 Abs. 6 und § 161 Abs. 3 (sowie § 138 Abs. 2) sind ersatzlos zu streichen.

7. Alternative: Anpassung der Zustimmungspflicht zur Ruckgewé&hr von
Kommanditeinlagen , § 152 Abs. 2 KAGB-E

Soweit der Gesetzgeber sich den o0.g. Vorschlag nicht zu eigen macht, muss zwin-
gend fur eine rechtssichere Ermittlung von Haft- und Pflichteinlage gewahrleistet wer-
den.
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Nach § 152 Abs. 2 KAGB-E kann eine Ruckgewahr der geleisteten Kommanditeinlage
oder eine Ausschuttung, die den Wert der Kommanditeinlage unter den Betrag der
geleisteten Kommanditeinlage herabmindert, nur mit Zustimmung des betroffenen
Anlegers erfolgen. Vor der Zustimmung ist der Anleger darauf hinzuweisen, dass er
Glaubigern der Gesellschaft unmittelbar haftet, soweit die Einlage durch die Ruckge-
wahr oder Ausschuttung zurdckgezahlt wird.

Die Vorschrift lasst dabei auBer Acht, dass regelmaBig der Betrag der Kommanditein-
lage von dem der Hafteinlage abweicht. Ublicherweise wird fur den Anleger eine nied-
rigere Haftsumme eingetragen bzw. vereinbart. Der geforderte Hinweis an die Anleger
ware dann vielfach falsch, soweit Pflicht- und Hafteinlage auseinanderfallen. Zudem
widerspricht die Vorgabe der Lebenswirklichkeit der geschlossenen Fonds und dem
Interesse vieler Anleger an regelméBigen Auszahlungen. Von jedem Anleger zu for-
dern, einer Ausschittung aus der freien Liquiditat vorab zuzustimmen, auch wenn
diese fur den Anleger haftungsrechtlich zu keinem Nachteil fuhrt, wirde einen untrag-
baren burokratischen Aufwand bedeuten. Diese Regelungen sollten daher so gean-
dert werden, dass das Zustimmungserfordernis nur dann besteht, wenn durch die
Auszahlung die Haftung der Anleger im AuBenverhéltnis wieder auflebt.

Hochst vorsorglich schlagen wir daher vor, § 152 Abs. 2 KAGB-E wie folgt zu verén-
dern:

,§ 152
Anleger

()

(2) Eine Ruckgewahr der Einlage oder eine Ausschuttung, die die
Haftemlaqe herabmmdert kann auBerhaIb emer quwdatlon ere

tFag—deHEH%lage—her&bmmeLeFt—darf—nur m|t Zustlmmung des be—
troffenen Anlegers Kemmanditister erfolgen. Vor der Zustimmung

ist der Anleger Kemmanditist darauf hinzuweisen, dass er den
Glaubigern der Gesellschaft unmittelbar haftet, soweit die Hafteinla-
ge durch die Ruckgewahr oder Ausschuttung zuruckbezahlt wird.

Hinweis zum Formulierungsvorschlag: Durch den Begriff des Anlegers sind die Treu-
geber bereits Uber Satz 1 und 2 erfasst. Satz 3 kann somit entfallen.
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IX.  Vertriebsregeln

Die Regelungen zum Vertrieb von geschlossenen AlF sind in einzelnen Punkten unklar

und nicht praktikabel und sollten noch verandert werden.

1. Vertriebsbegriff in § 293 Abs. 1 Satz 1 KAGB-E

Der Vertriebsbegriff in § 293 Abs. 1 Satz 1 KAGB-E geht Uber die Vorgaben der AIFM-
Richtlinie hinaus. Aufgrund der daraus folgenden Unklarheiten und der Gefahr von
massiven Einschrankungen bei ,Pre-Sales“-Aktivitaten, sollte der Begriff weiter einge-

grenzt werden.

GeméaB § 293 Abs. 1 Satz 1 KAGB umfasst der Begriff des ,Vertriebs® nicht nur das
direkte und indirekte Anbieten oder Platzieren von Anteilen, sondern auch das ,Wer-
ben fur ein Investmentvermdgen*”. Unklar ist, welche vertriebsbezogenen MaBnahmen
unter den Begriff des Werbens bereits fallen. Wir sehen hier die Gefahr, dass sog.
.Pre-Sales“-Aktivitaten, wie z.B. etwa das Ansprechen von professionellen/semi-
professionellen Anlegern wéhrend der Produktplanungsphase oder der Fall, dass mit
groBeren Vertriebspartnern eroértert wird, welche Produkte/Strukturierungen vom Ver-
triebspartner als geeignet angesehen werden, schon unter den Begriff des Werbens
und damit des Vertriebs fallen kénnten. Fraglich ist dies auch fur den Fall, dass bei
einer Roadshow mit den Produktentscheidern der Vertriebspartner und ohne Kunden-

kontakt ein geplantes Projekt vorgestellt wird.

Diese die konkrete Strukturierung und den Vertrieb erst vorbereitenden MaBnahmen
sollten nicht unter den Vertriebsbegriff fallen. Das hatte namlich zur Folge, dass mit
diesen MaBnahmen erst nach einer erfolgreichen Vertriebsanzeige nach § 316
bzw. § 321 KAGB-E begonnen werden durfte. In diesem Fall misste der AlF aber
schon bestehen und alle Details seiner Struktur feststehen, da alle den Fonds betref-
fenden Unterlagen (z.B. die Anlagebedingungen, Verkaufsprospekt) bei der Ver-
triebsanzeige mit einzureichen sind. Gewlnschte Anpassungen kénnten dann nicht
mehr vorgenommen werden, was dazu fUhren wurde, dass die von professionel-
len/semi-professionellen Anlegern und Vertriebspartnern gewilnschten Produkte nicht

mehr angeboten werden kénnten.

,Vertrieb” ist gemaB Art 4 Abs. 1 x) der AIFM-Richtlinie ,das direkte oder indirekte, auf
Initiative des AIFM oder in dessen Auftrag erfolgte Anbieten oder Platzieren von Antei-
len an einem vom AIFM verwalteten AIF an Anleger oder bei Anlegern mit Wohnsitz
oder Sitz in der Union.” Das ,Werben* flr einen AIF zuséatzlich in die Vertriebsdefinition

aufzunehmen, fordert die Richtlinie nicht.
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Wir regen an, die den Begriff des Vertriebs ausschlieBlich auf das Anbieten und Plat-

zieren von Anteilen zu beschréanken:

§ 293
Allgemeine Vorschriften

(1) Vertrieb ist das direkte oder indirekte Anbieten oder Platzieren
von Anteilen oder Aktien eines Investmentvermdgens ederdas

Werbenforeirtnvestmentvermégen. Als Vertrieb gilt nicht, wenn
(...)

2. Vertriebsanzeige nach § 316 KAGB-E

Einige Anforderungen und der Prifungsumfang im Rahmen des Vertriebsanzeigever-
fahrens bedurfen der Klarstellung. Zudem sind die Fristen flr das Vertriebsanzeige-

verfahren noch immer zu lang.

a.  Weitere fur den Anleger verflgbare Informationen gem. § 316 Abs. 1
Satz 2 Nr. 5 KAGB-E

Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft hat nach dem Regierungsentwurf kinftig ge-
genuber der Bundesanstalt anzuzeigen, wenn sie Anteile von einem von ihr verwalte-
ten inlandischen Publikumsfonds vertreiben will. Das Anzeigeschreiben muss
nach § 316 Abs. 1 Satz 2 KAGB-E bestimmte Angaben und Unterlagen wie z.B. einen
Geschéftsplan fur den Publikums-AIF (Nr. 1), die Anlagebedingungen und den Ge-
sellschaftsvertrag (Nr. 2), Angaben zur Verwahrstelle (Nr. 3), den Verkaufsprospekt
und die wesentlichen Anlegerinformationen (wAl) (Nr. 4) sowie alle weiteren flr den

Anleger verfugbaren Informationen Uber den angezeigten AIF (Nr. 5) enthalten.

Unklar ist, was unter der Nr. 5 ,alle weiteren flr den Anleger verfugbaren Informatio-
nen“ zu verstehen ist. Dies kann in der Weise verstanden werden, dass hiermit alle
weiteren Fakten, die sich nicht bereits aus den Pflichtunterlagen (Verkaufsprospekt,
wAl, Anlagebedingungen, Geschaftsplan) ergeben, gemeint sind. Bei sehr weiter
Auslegung kénnten darunter aber auch jegliche Informationsunterlagen wie z.B. Wer-
bematerialien, die flankierend zum Prospekt und den wAl eingesetzt werden, verstan-

den werden.

Ein derart weites Verstandnis wird von der Richtlinie nicht gefordert. Anhang Il zur
AlIFM-Richtlinie regelt, welche Unterlagen und Angaben im Falle eines beabsichtigten
Vertriebs beizubringen bzw. zu machen sind. In der Aufz&hlung des Anhang Il heift
es, dass ,eine Beschreibung des AIF bzw. alle fur die Anleger verfugbaren Informati-
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onen Uber den AIF* beizubringen sind. Durch diese Formulierung wird deutlich, dass
es dem Richtliniengeber darum geht, dass der Aufsicht eine vollumfangliche Be-
schreibung des AlF vorgelegt wird und sie Uber alle Fakten fur ihre Prafung verflgt. Es
soll verhindert werden, dass Informationen an den Anleger ausgegeben werden, die

den AIF n&her beschreiben, ohne dass diese vorher der Aufsicht vorgelegt wurden.

Ein weites Verstandnis, wonach auch alle Werbeunterlagen im Rahmen des Vertriebs-
anzeigeverfahrens einzureichen wéren, ist nicht praktikabel. Zum einen ist zum Zeit-
punkt der Vertriebsanzeige noch nicht — oder zumindest nicht im vollen Umfang — Kklar,
welche Werbematerialien im Vertrieb eingesetzt werden sollen. Zum anderen werden
mit dem Vertrieb externe Vertriebspartner wie z.B. Banken, Sparkassen oder § 34f-
GewO-Vermittler beauftragt, die auch eigene Informations- und Werbematerialien
erstellen und einsetzen. Fur die AlF-Verwaltungsgesellschaft ware es mit viel Aufwand
und groBen Unsicherheiten behaftet, wenn sie die Werbematerialien ihrer Vertriebs-
partner einholen und laufend bei der Bundesanstalt nachzureichen hétte. Eine Vorab-
Uberprifung aller Werbeunterlagen durch die Aufsicht ist untblich und derzeit fur
keine anderen Anlageprodukte vorgesehen. Dies wirde zudem die Prifzeiten unan-

gemessen verlangern.

Ein solches Vorgehen ist aber auch nicht erforderlich. Werbeunterlagen mussen kunf-
tig den Vorschriften des § 302 KAGB-E gentgen. Auch die Vertriebspartner haben bei
der Erstellung und Verwendung von Werbeunterlagen ihre Pflichten aus § 23
KWG, § 31 Abs. 2 WpHG bzw. § 14 FinVermV zu beachten. Diese strahlen im Ubri-
gen auch schon jetzt zurlck auf die Werbematerialien, die der Fondsanbieter erstellt.
Werbematerialien mussen redlich und eindeutig und durfen nicht irreflhrend sein. Sie
haben zudem konsistent zu den Angaben im Verkaufsprospekt, zu den Anlagebedin-
gungen und zu den wesentlichen Anlegerinformationen sein und kdénnen in Stichpro-
ben von der Aufsicht geprift werden. Diese Vorgaben reichen aus, um den Anleger

zu schutzen.
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Wir regen daher an, § 316 Abs. 1 Satz 2 Nr. 5 KABG-E wie folgt klarzustellen:

§316

Anzeigepflicht einer AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
beim beabsichtigten Vertrieb von inlandischen Publikums-
AIF im Inland

(1) Beabsichtigt eine AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft,
Anteile oder Aktien an einem von ihr verwalteten inlandi-
schen Publikums-AIF im Geltungsbereich dieses Gesetzes
zu vertreiben, so hat sie dies der Bundesanstalt anzuzeigen.
Das Anzeigeschreiben muss folgende Angaben und Unter-
lagen in jeweils geltender Fassung enthalten:

1. einen Geschéftsplan, der Angaben zu dem an-
gezeigten Publikums-AlF enthalt;

2. die Anlagebedingungen oder einen Verweis auf
die zur Genehmigung eingereichten Anlagebedingungen
und gegebenenfalls die Satzung oder den Gesellschaftsver-
trag des angezeigten AlF;

3. die Angabe der Verwahrstelle oder einen Ver-
weis auf die von der Bundesanstalt gemaB den §§ 89, 69
Absatz 1 genehmigte Verwahrstelle des angezeigten AlF;

4. den Verkaufsprospekt und die wesentlichen An-
legerinformationen des angezeigten AlF;

5. alle weiteren fur den Anleger verfugbaren Informatio-
nen Uber den angezeigten AlF, soweit deren Inhalte
nicht bereits den vorstehenden Unterlagen entnommen
werden kénnen;

b.  Umfang der Prufung nach § 316 Abs. 2 und 3 KAGB-E

Weitere Schwierigkeiten sehen wir im Hinblick auf den Prdfungsumfang im Rahmen

der Vertriebsanzeige und der Dauer dieser Prufung.

Gemé&B § 316 Abs. 3 Satz 2 KAGB-E hat die Aufsichtsbehotrde die eingereichten Un-
terlagen und Angaben daraufhin zu prifen, ob diese gegen die Vorschriften
des KAGB verstoBen.

Unklar bleibt, ob damit eine vollumfangliche inhaltliche Prifung gemeint ist — insbes.
ob die BaFin auch die Einhaltung der Grundsatze nach § 302 KAGB-E zu prifen hatte
und entsprechende Konformitatsbescheinigungen abgegeben werden oder nicht.
Weiter wird nicht deutlich, ob die Prifung der Unterlagen und Angaben einen ver-
gleichbaren Umfang zu der derzeit nach VermAnIG vorzunehmenden Billigungsprui-

fung haben soll, oder ob damit eine formale Prifung in Anlehnung an die alten Rege-
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lungen zur Gestattung des offentlichen Angebots nach § 8i Verkaufsprospektgesetz
gemeint ist. Hier bedarf es dringend einer Klarstellung im Gesetz, damit die Unter-
nehmen Rechtssicherheit haben.

C. Dauer der Prifung nach § 316 Abs. 2 und 3 KAGB-E

Wir begruBen, dass die Fristen fur das Vertriebsanzeigeverfahren im Regierungsent-
wurf gegendber der Fassung des Diskussionsentwurfs deutlich verkdrzt wurden. Da
die Vermdgensgegenstande regelmaBig schon vor dem Beginn des Vertriebes fur die
Fondsgesellschaft erworben werden und der Erwerb zwischenfinanziert wird, ist es
wichtig, die Fristen fur die Prufung auf das erforderliche Minimum zu begrenzen. Je-
der Tag, der den Vertriebsstart verzégert, 16st damit weitere Kosten aus. Die Vorlauf-
zeiten fur die Vorbereitung und Auflage von Fondsprodukten werden durch die neuen
Regelungen ohnehin bereits deutlich l&nger. Eine Verl&dngerung der Pruffristen hatte
die Kosten enorm in die Héhe getrieben und sich nachteilig auf die Ertragslage des

AIF und damit zum Nachteil der Anleger ausgewirkt.

Im Hinblick auf die lange Dauer des Vertriebsanzeigeverfahrens ergibt sich aber auch
noch ein weiteres Problem: Es droht die Gefahr, dass die Angaben im Verkaufspros-

pekt schon wéhrend der Dauer der Prufung veralten.

Allerdings haben die Unternehmen zukunftig l&angere Zeiten einzukalkulieren, bis sie
mit dem Vertrieb beginnen durfen, da die Genehmigungsfristen flr die Anlagebedin-
gungen und die Verwahrstelle zeitlich einzukalkulieren sind. GemaB § 316 Abs. 2 und
3 KAGB-E fur die Vollstandigkeitsprifung sowie die materielle Prifung beginnen diese

erst zu laufen, wenn die Genehmigungen vorliegen.

Wir erarbeiten derzeit Muster fur die Anlagebedingungen, die eine Prifung erleichtern
und den Aufwand begrenzen werden. Die in § 267 Abs. 2 KAGB-E vorgesehene Frist
von vier Wochen fur die Genehmigung der Anlagebedingungen kénnte auf zwei Wo-
chen verkirzt werden, da davon auszugehen ist, dass in den meisten Fallen die Mus-
ter verwendet werden und nur noch wenige Anlagebedingungen zu prifen sind, die
sich nicht an die Muster halten (siehe dazu auch den Formulierungsvorschlag unter
V.2.).

3.  Prospektierung

Regelungen zur Erstellung und zu den Mindestangaben fur die Verkaufsprospekte
geschlossener Publikums-AlF finden sich in den §§ 268, 269 KAGB-E. Die KVG ist
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nach § 268 Abs. 1 KAGB-E die Verantwortliche flr die Erstellung der Verkaufspros-
pekte.

a. Umfang der Prufung der Verkaufsprospekte

Unklar bleibt, in welchem Umfang der Verkaufsprospekt von der BaFin zu prifen ist,
da es an einer Regelung entsprechend dem §8 Vermbgensanlagengesetz
(VermAnIG) — Billigung des Verkaufsprospektes — fehit. In § 8 VermAnIG wird der Um-
fang der Prospektprtfung klar geregelt; neben einer Vollstandigkeitsprifung hat die
BaFin die Koharenz und Verstandlichkeit des Inhalts zu prifen. Die Reichweite der
Prospektprifung nach dem KAGB-E wird nicht mit gleicher Klarheit beschrieben. Of-
fen ist, ob damit eine Prufung vergleichbar mit der derzeitigen Billigung gemeint ist,
oder darunter eine weitergehende inhaltliche Kontrolle oder eine formelle Prifung zu

verstehen ist. Hier bedarf es dringend einer Klarstellung.

b.  Aktualisierungen zum Verkaufsprospekt

Der Reg-E. sieht in § 316 Abs. 4 KAGB-E eine Aktualisierungspflicht fir den Fall vor,
dass sich Anderungen in den im Rahmen der Vertriebsanzeige Ubermittelten Angaben

und Unterlagen ergeben.

Soweit Verkaufsprospekte zu aktualisieren sind, da sich fur den Anlageinteressierten
wesentliche Umstande veréndert haben, wie z.B. ein neuer Mieter, oder der Erwerb
eines (weiteren) Objektes, sollte dringend noch klargestellt werden, dass diese durch
den Verkaufsprospekten beizulegende Austausch- oder Ergédnzungsseiten dokumen-
tiert werden kénnen. Jedenfalls sollte es nicht zwingend erforderlich sein, den Ver-
kaufsprosekt komplett auszutauschen.

Hintergrund ist, dass es derzeit bei geschlossenen Fonds Ublich ist, dass ein ausge-
druckter Verkaufsprospekt an den Anleger ausgehandigt wird. Die gedruckten Ver-
kaufsprospekte werden an die Vertriebspartner zu Beginn des Vertriebes geliefert. Es
ware nicht praktikabel und &uBerst kostspielig, wenn Anderungen zum Prospekt dazu
flhren wirden, dass alle ausgelieferten Verkaufsprospekte gegen neue Verkaufs-
prospekte, ausgetauscht werden massten.

C. Unklarheiten bzgl. der Mindestangaben im Verkaufsprospekt

BezUglich der geforderten Mindestangaben verweist § 269 Abs. 1 KAGB-E in groBen
Teilen auf die in § 165 KAGB-E geregelten Mindestangaben fir offene Publikums-AIF
und fordert in Abs. 2 und Abs. 3 weitere zusatzliche Angaben. Die weitgehende Uber-
tragung der Begrifflichkeiten aus dem Investmentgesetz und der damit abgebildeten
Prozesse flr die geschlossen Investment-KGs fUhren zu Unklarheiten.
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Die Darstellung der Gesamtkostenquote basierend auf dem ablaufenden Geschéfts-
jahr nach § 165 Abs. 3 Nr. 5 KAGB-E ist z.B. problematisch, da es bei einer Neugrin-
dung (bei geschlossenen Fonds die Regel) ein ablaufendes Geschaftsjahr regelmaBig
nicht gibt.

Im Hinblick auf die Vorgaben des § 165 Abs. 2 Nr. 34 KAGB-E gilt es diese angemes-
sen einzuschrénken, da ansonsten die Gefahr der uferlosen Darstellung droht. Unklar
ist, wer hier als Berater bzw. Dienstleister darzustellen wére und inwieweit aus den

Vertragsbeziehungen berichtet werden musste.

4.  Wesentliche Anlagerinformation (§§ 268, 270 KAGB-E)

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft ist kiinftig dazu verpflichtet, wesentliche Anlegerin-
formationen (wAl) zu erstellen. Diese ersetzen das Vermodgensanlagen-
Informationsblatt (VIB) nach § 13 VermAnIG.

a.  Umfang der Prafung der wAl

Auch im Hinblick auf die wAl lasst der Gesetzentwurf offen, in welchem Umfang die
Bundesanstalt die wAl kinftig zu prdfen hat. Die Formulierung in § 316 Abs. 3 Satz
2 KAGB-E ist auch diesbezlglich nicht klar. Ist diese so zu verstehen, dass die Auf-
sicht kunftig auch die Einhaltung der Vorgaben des § 166 Abs. 3 KAGB-E, wonach die
wAl redlich, eindeutig und nicht irrefihrend sein durfen, zu priafen hat? Auch hierzu

bedarf es einer Klarstellung.

b.  Unklarheiten bzgl. der Mindestangaben

Inhalt, Form und Gestaltung haben sich nach den Vorgaben des § 270 KAGB-E, der in
Teilen auf § 166 KAGB-E verweist, zu richten. Auch hier fuhren die Verweisung und
die damit verbundene Ubertragung der Begrifflichkeiten aus dem Investmentgesetz
und der damit abgebildeten Prozesse zu Unklarheiten. RegelmaBig wird die Verwei-
sung auf § 166 Abs. 5 KAGB-E nicht praktikabel sein. Dieser fordert die Darstellung
einer Gesamtkostenquote auf Basis der Zahlen des vorangegangenen Geschéftsjah-
res. Ein vorangegangenes Geschaftsjahr, Uber das berichtet werden kann, wird es bei
geschlossenen AlF selten geben.
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C. Einflhrung einer spezialgesetzlichen Haftungsregelung entspre-
chend dem § 22 VermAnIG

Fur die wAl gilt, dass fur irrefhrende und unrichtige Angaben, die fur die Beurteilung
der Anteile von wesentlicher Bedeutung sind, sowie solche Angaben gehaftet wird,
die nicht mit den einschlagigen Stellen im Verkaufsprospekt vereinbar sind. Eine
dem § 22 VermAnIG entsprechende Regelung zur Haftungsbeschréankung, die derzeit
fur Vermdgensanlagen gilt, fehlt dagegen und sollte noch in das Gesetz aufgenom-

men werden

Eine Haftung nach § 22 VermAnIG setzt voraus, dass das Erwerbsgeschaft wahrend
der Dauer des offentlichen Angebots, jedoch spatestens innerhalb von zwei Jahren
nach dem ersten 6ffentlichen Angebot der Vermdgensanlagen im Inland, abgeschlos-
sen wurde. Diese Regelung tragt dem Umstand Rechnung, dass anders als bei offe-
nen Anlageprodukten sich die geschlossenen Produkte gerade dadurch auszeichnen,
dass die Dauer des offentlichen Angebots begrenzt ist. Eine Aktualisierung der Kurz-
information macht auch nur fur die Dauer des &ffentlichen Angebots Sinn und sollte

auch nur in diesem Rahmen fur die KVG erforderlich sein.

Der Gesetzgeber hat diese Uberlegungen und Wertungen im Entwurf eines Gesetzes
zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Vermdgensanlagengesetz zum
Ausdruck gebracht (vgl. BT Drs. 17/6051, S. 38 Gesetzesbegrindung zu § 22 Abs. 1
VermAnIG). Eine entsprechende Begrenzung der Haftung fir den Anbieter geschlos-
sener Publikums-AlF ist daher nur konsequent und sollte in das KAGB-E aufgenom-

men werden.

Wir schlagen daher vor § 306 Abs. 2 um die Sétze 3 und 4 zu ergénzen:

§ 306
Prospekthaftung und Haftung fur die wesentli-
chen Anlegerinformationen

(..)

(2) Sind in den wesentlichen Anlegerinformationen enthaltene Angaben irrefuh-
rend, unrichtig oder nicht mit den einschlagigen Stellen des Verkaufsprospekts
vereinbar, so kann derjenige, der auf Grund der wesentlichen Anlegerinformati-
onen Anteile oder Aktien gekauft hat, von der Verwaltungsgesellschaft und von
demjenigen, der diese Anteile oder Aktien im eigenen Namen gewerbsmaBig
verkauft hat, als Gesamtschuldner Ubernahme der Anteile oder Aktien gegen
Erstattung des von ihm gezahlten Betrages verlangen. Ist der Kaufer in dem
Zeitpunkt, in dem er von der Fehlerhaftigkeit der wesentlichen Anlegerinforma-
tionen Kenntnis erlangt hat, nicht mehr Inhaber des Anteils oder der Aktie, so
kann er die Zahlung des Betrages verlangen, um den der von ihm gezahlte Be-
trag den Rucknahmepreis des Anteils oder der Aktie oder andernfalls den Wert
des Anteils oder der Aktie im Zeitpunkt der VerduBerung Ubersteigt. Eine Haf-
tung ist ausgeschlossen, wenn das Erwerbsgeschéft nicht nach Ver&ffentli-
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chung des Verkaufsprospekts und wahrend der Dauer der Vertriebsphase, spa-
testens jedoch innerhalb von zwei Jahren nach dem Beginn der Vertriebsphase
der Anteile oder Aktien im Inland abgeschlossen wurde. Eine Haftung ist auch
dann ausgeschlossen, wenn der Sachverhalt, Uber den unrichtige Angaben in
den wesentlichen Anlegerinformationen enthalten sind, nicht zu einer Minde-
rung des Erwerbspreises der Anteile oder Aktien beigetragen hat.

()
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X. Vorschriften fur geschlossene Investmentkommanditgesell-
schaften

Die allgemeinen Vorschriften fUr geschlossene Investmentkommanditgesellschaften
bedurfen an einigen Stellen noch der Nachbesserung, da diese noch nicht ausrei-
chend den gesellschaftsrechtlichen Besonderheiten entsprechen.

1. Ermoglichung von Treuhandgestaltungen bei Spezial-AlF

GemaB § 152 Abs. 1 Satz 2 KAGB-E durfen sich die Anleger an einer geschlossenen
Publikumsinvestmentkommanditgesellschaft nur mittelbar Uber einen Treuhandkom-
manditisten beteiligen. Es ist nicht nachvollziehbar, warum Treuhandgestaltungen bei
geschlossenen  Spezialinvestmentkommanditgesellschaften ausgeschlossen sein
sollen. Gerade bestimmte Anlegergruppen (bspw. Family Offices), die flr eine Beteili-
gung an einem geschlossenen Spezial-AlF in Betracht kommen, besitzen haufig ein
hohes Diskretionsbedurfnis. Auch sie sollten sich mittelbar Uber Treuhander beteiligen

durfen.

Wir regen daher an, § 152 Abs. 1 Satz 2 KAGB-E ersatzlos zu streichen und § 152
Abs. 1 Satz 1 KAGB-E folgendermalBen zu andern:

§ 152
Anleger

(1) Anleger durfen sich an der geschlossenen Investmentkommandit-
gesellschaft nur unmittelbar als Kommanditisten oder mittelbar als

telbarer Beteiligung Uber einen Treuhandkommanditisten hat der mit-
telbar beteiligte Anleger im Innenverhéltnis der Gesellschaft und der
Gesellschafter zueinander die gleiche Rechtsstellung wie ein Kom-
manditist. Der mittelbar beteiligte Anleger oder der am Erwerb einer
mittelbaren Beteiligung Interessierte gilt als Anleger oder am Erwerb
eines Anteils Interessierter im Sinne dieses Gesetzes.

()

2. Formale Vorgaben gemaBi § 150 Abs. 3 KAGB-E
a. Schriftformerfordernis

§ 150 Abs. 3 Nr. 1 KAGB-E sieht vor, dass Ladungen zur Gesellschafterversammlung
nur schriftlich unter vollstandiger Angabe der Beschlussgegenstande erfolgen dirfen.
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Soweit mit der Vorgabe Schriftform i.S.d. § 126 BGB gemeint sein sollte, ware nicht
nachvollziehbar, warum eine Textform i.S.d. § 126b BGB nicht ausreichen soll. Das
Erfordernis einer Schriftform ohne jedwede Offnungsklausel erscheint im Hinblick auf
die Entwicklung der Kommunikation unangemessen und nicht zeitgemaB. Auch mit
einer Ladung in Textform wird die laut Gesetzesbegrindung gewlnschte Transparenz
gewahrleistet. FUr die Ladungen zu Gesellschafterversammlungen sollte die Textform
i.5.d. § 126b zugelassen werden (siehe dazu weiter unten den Formulierungsvor-

schlag).

b.  Erfordemis der Ubersendung eines schriftlichen Protokolls

Auch die Vorgaben in § 150 Abs. 3 Nr. 2 KAGB-E sind nicht zeitgem&B und stehen
einer effizienten Anlegerverwaltung entgegen. Es ist vorgesehen, dass Uber die Er-
gebnisse der Gesellschafterversammlung ein schriftliches Protokoll anzufertigen ist,
das den Anlegern zu Ubersenden ist. In der Praxis ist vielfach festzustellen, dass Do-
kumente in Schriftform nicht erwinscht sind. Eine Ubersendung des Protokolls in Da-
teiform spart zudem Portokosten und Ressourcen. Es sollte den Anlegern Uberlassen
werden zu entscheiden, in welcher Form sie die Protokolle Ubersandt bekommen.

§ 150 Abs. 3 KAGB-E sollte insoweit wie folgt formuliert werden:

§ 150

Gesellschaftsvertrag

(...)
(3) Der Gesellschaftsvertrag hat vorzusehen, dass

1. Ladungen zu Gesellschafterversammlungen rarsehriftiek un-
ter vollstandiger Angabe der Beschlussgegenstande in Text-
form (§ 126 b BGB) erfolgen und

2. Uber die Ergebnisse der Gesellschafterversammiung ein
schriftliches Protokoll anzufertigen ist, von dem dem Anleger
eine Abschrift in Dateiform zu Ubersenden ist, soweit er nicht
eine Ubersendung in Papierform verlangt. das-den-Antegern

ver-dergesehlosserentrvestmentkemmanditgeselisehaftza
H‘Ibe Se de ISE.

(..)

3. Technischer Hinweis zu § 153 Abs. 3 KAGB-E

In § 153 Abs. 3 Satz 3 KAGB-E heift es, dass die Mitglieder des Beirats Gewahr dafur
bieten mussen, dass die Interessen der Aktiondre gewahrt werden. Hier liegt offenbar
ein Versehen vor, da es fur die geschlossene Investmentkommanditgesellschaft Anle-

gerheiBen musste.
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Xl. Definition semi-professioneller Anleger

Wir setzen uns daflr ein, in der Definition des semi-professionellen Anlegers (§ 1 Abs.
19 Nr. 33 KAGB-E) die zuséatzlichen Anforderungen an die Prlfung der Geeignetheit
des Produkts fur den Anleger nach § 1 Abs. 19 Nr. 33 Buchst. a) Doppelbuchstabe.
cc) bis ee) KAGB-E zu streichen. Wie bereits oben bei unseren Hinweisen zu nicht-
risikogemischten Fonds nach § 261 Abs. 2 Satz 1 Nr. 2 b KAGB-E angemerkt, stoBen
diese Anforderungen auf massive Bedenken in der Praxis. Neben der rechtlichen
Unsicherheit drohen erhebliche Vertriebshindernisse, die im Ergebnis dazu fuhren
werden, dass der geschlossene Spezial-AlF fur semi-professionelle Anleger bedeu-
tungslos bleiben wird. Vor diesem Hintergrund sollte von diesen Pflichten auch fur den
semi-professionellen Anleger Abstand genommen werden. Hierbei wird der Schutz-
umfang fur den Anleger nicht verringert. Unseres Erachtens ist die Kundenexploration,
die aufgrund der Wohlverhaltenspflichten des WpHG durchzufthren ist, sachnaher
und in ihrer Schutzwirkung fur den Anleger sogar starker. Vor dem Fondsbetritt hat die
Kapitalverwaltungsgesellschaft keinen direkten Kontakt zum Anleger. Nur der Vertrieb

kann eine Bewertung von Kenntnissen und Erfahrungen etc. des Anlegers vornehmen.
Fur die Qualifikation als semi-professioneller Anleger sollte daher die Mindestinvestiti-
onssumme von 200.000 Euro sowie die Risikobestatigung des Anlegers (§ 1 Abs. 19

Nr. 33 Buchst. a) Doppelbuchst. aa) und bb) gentgen.

Anderungsvorschlag:

§1

Begriffsbestimmungen

(19) Die folgenden Begriffe werden fur die Zwecke dieses Gesetzes wie folgt

bestimmit:

33. Semi-professioneller Anleger ist
a) jeder Anleger,

aa) der sich verpflichtet, mindestens 200 000 Euro zu investieren und
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bb) der schriftlich in einem vom Vertrag Uber die Investitionsverpflichtung ge-

trennten Dokument angibt, dass er sich der Risiken im Zusammenhang mit

der beabsichtigten Verpflichtung oder Investition bewusst ist.
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XIl.  Erforderliche Anpassungen im Rahmen der Bereichsaus-
nahmen des KWG und WpHG

Mit Inkrafttreten des Gesetzes zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und
Vermogensanlagenrechts wurde u.a. die Definition fir Finanzinstrumente nach § 1
Abs. 11 KWG sowie nach § 1 Abs. 2b WpHG um Vermogensanlagen gem. § 1 Abs. 2
VermAnIG erweitert. Dies hatte die grundsatzliche Einschlagigkeit verschiedener Er-
laubnistatbestande nach § 1 Abs. 1 und 1a) KWG fur bestimmte Dienstleistungen im
Zusammenhang mit der Verwaltung und der Emission geschlossener Fonds zur Folge.
So hétte die bei geschlossenen Fonds gangige Treuhandtatigkeit bspw. als Finanz-
kommissionsgeschaft im Sinne des § 1 Abs. 1 Nr. 10 KWG qualifizieren kénnen. Da es
insbesondere im Hinblick auf die bevorstehende AIFM-Regulierung nicht der Intention
des Gesetzgebers entsprach, diese Dienstleistungen im Dunstkreis der Anbieter ge-

schlossener Fonds einer Erlaubnispflicht nach § 32 KWG zu unterwerfen, wurden in

- §2Abs. 1 Nr. 10 KWG (Finanzkommissionsgeschéft),

- §2Abs. 1Nr. 11 KWG (Emissionsgeschaft),

- § 2 Abs. 6 Nr. 8 KWG (Anlageberatung, Anlage- und Abschlussvermittlung),
- § 2 Abs. 19 KWG (Platzierungsgeschaft) sowie

- §2Abs. 20 KWG (Anlageverwaltung und Finanzportfolioverwaltung)

verschiedene Bereichsausnahmen eingefuhrt bzw. im Falle des § 2 Abs. 6 Nr. 8 KWG
bestehende Bereichsausnahmen erweitert. Die Bereichsausnahmen bzw. deren An-
passungen beschrankten sich jeweils auf Tatigkeiten im Zusammenhang mit Vermo-

gensanlagen.

Mit Inkrafttreten des AIFM-UmsG werden Anteile an geschlossenen Fonds in aller
Regel als Investmentvermdégen im Sinne des §1 Abs. 1 KAGB-E und dadurch
gem. § 1 Abs. 2 VermAnIG-E zugleich nicht mehr als Vermdgensanlagen einzustufen
sein. Da auch Investmentvermdgen im Sinne des § 1 Abs. 1 KAGB-E zukulnftig als
Finanzinstrumente nach § 1 Abs. 11 Nr. 5 KWG-E anzusehen sind, bleiben die ge-
nannten Verwaltungs- und Vertriebstatigkeiten im Zusammenhang mit geschlossenen
Fonds grundsatzlich erlaubnispflichtig nach § 32 KWG. Durch den Entwurf zum AIFM-
UmsG wurden die eingefihrten bzw. angepassten Bereichsausnahmen mit Bezug zu
Vermobgensanlagen allerdings nicht bzw. nicht ausreichend Uberarbeitet. Fur die
KWG-relevanten Dienstleistungen in Verbindung mit in Zukunft als Investmentvermo-
gen ausgestalteten geschlossenen Fonds wurden die Bereichsausnahmen dadurch
nicht mehr greifen.
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Es ist kein Grund ersichtlich, warum besagte Tatigkeiten nicht weiterhin von der Er-
laubnispflicht nach § 32 KWG befreit werden sollten. Dies gilt umso mehr, als dass
durch die KVG zukunftig eine vollumfangliche BaFin-Aufsicht gewahrleistet ist. Wir
gehen vor diesem Hintergrund davon aus, dass die fehlenden Anpassungen in den
genannten Bereichsausnahmen auf ein gesetzgeberisches Versehen zurickzuflhren
ist. Hierfr spricht zudem der Umstand, dass die Bereichsausnahme flr Anlagebera-
ter, Anlage- und Abschlussvermittler in § 2 Abs. 6 Nr. 8 KWG anders als fur die weite-
ren Bereichsausnahmen entsprechend der Anwendung des § 1 Abs. 1 KAGB-E auf
geschlossene Fonds im AIFM-UmsG-E nicht Gbersehen und zutreffend angepasst

wurde.

Damit die einschldgigen Bereichsausnahmen auch im Zusammenhang mit geschlos-
senen AIF unter dem KAGB greifen kdnnten, sollten in § 2 KWG entsprechende Erwei-
terungen mit Bezug auf geschlossene Investmentvermégen vorgenommen werden.
Einer entsprechenden Anpassung bedarf es zudem in § 2a Abs. 1 Nr. 14 WpHG.

VERBAND
GESCHLOSSENE
FONDS

76/77 Seiten



VERBAND
GESCHLOSSENE
FONDS

XIll.  Erweiterung des § 16 Abs. 5 FinVermV auf AlF

§ 16 Abs. 5 FinVermV befreit Finanzanlagenvermittler im Falle einer Anlagevermittlung
von der Pflicht nach § 16 Abs. 2 FinVermV, Informationen beim Anleger Uber dessen
Kenntnisse und Erfahrungen in Bezug auf Finanzgeschéfte (sog. Angemessenheits-

prufung) einzuholen.
Voraussetzung fur diese Befreiung ist,

— dass der Anlagevermittler auf Veranlassung des Kunden Anlagevermittlung in
Bezug auf Anteile an Investmentvermdgen im Sinne der OGAW-Richtlinie er-
bringt, die den Anforderungen entsprechen und

— den Kunden dartber informiert, dass keine Angemessenheitsprifung im Sin-

ne des § 16 Abs. 2 FinVermV vorgenommen wird.

Mit Umsetzung der AIFM-Richtlinie werden geschlossene Fonds AIF. Gegenuber
OGAW-Fonds befinden sich (geschlossene) AIF damit auf einem vergleichbaren Re-
gulierungsniveau. Die Vorschrift des § 16 Abs. 5 FinVermV sollte daher auf samtliche

AlF ausgeweitet werden.

Berlin, den 8. Marz 2013
VGF Verband Geschlossene Fonds e.V.
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