INSTITUT FUR NBETEILIGUNGSOKONOMIE
DER EDMUND.PELIKAN.KOMPETENZ GMBH & CO. KG

Institut fiir BeteiligungsOkonomie - Altstadt 296 — 84028 Landshut

Deutscher Bundestag
Finanzausschuss
Platz der Republik
11011 Berlin

PER E-MAIL: finanzausschuss@bundestag.de

Landshut , 28.02.2007

Stellungnahme zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung
»Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie tGber
Markte fur Finanzinstrumente und der Durchfuhrungsrichtlinie
der Kommission (Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz)” -
Drucksache 16/4028; 16/4037 -

Sehr geehrter Herr Vorsitzender,
sehr geehrte Damen und Herren Abgeordnete,

zu dem oben genannten Gesetzentwurf mochten wir im Rahmen der
offentlichen Anhorung des Finanzausschusses des Deutschen
Bundestags am 07.03.2007 Stellung beziehen. Fokus unserer
Ausfuhrungen betrifft Artikel 1 Nr.2 sowie in Artikel 3 Nr.1 (FRUG-E)
des Entwurfes und die Frage, ob Geschlossene Fonds als handelbar
vergleichbar mit Aktien gelten kénnen:

In der beiliegenden Marktforschung kommen wir zu folgendem
Fazit:

Der Zweitmarkt der Geschlossenen Fonds steckt trotz einem
hochgerechneten Umsatz im Jahr 2006 von 612 Mio. EUR (vgl.
Loipfinger, Marktanalyse der Beteiligungsmodelle 2007) noch in den
Kinderschuhen. Vollimundige Werbeaussagen verschiedener Anbieter
darfen nicht dartiber hinwegtauschen, dass ein Vergleich mit
Aktienborsen anmalRend ware. Lediglich 5,2 % des 2006 platzierten
Eigenkapitalumsatzes und 0,0004 % des historisch kumulierten
Eigenkapitalumsatzes entspricht dem Zweitmarktvolumen 2006.
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Wesentliche Produktsegmente (ca. 30 %) wie Medien-, Private
Equity- oder Energiefonds sind nicht oder nur schwer handelbar. In
den grundsatzlich handelbaren Segmenten Immobilien und Schiff
sind weitere Einschrankungen vorhanden, so dass nicht einmal 1/3
der Geschlossenen Fonds als handelbar gelten kénnen.

Die rechtlichen und steuerlichen Voraussetzungen sind sehr
umfangreich und kdnnen in der Spitze bis zu einem Jahr in Anspruch
nehmen, um einen KG-Anteil rechtsverbindlich zu tbertragen. Die
wichtige rechtliche und steuerliche Beratung wird nur in
Ausnahmefallen durchgefiihrt. GbR-Anteile und atypisch stille
Beteiligungen sind i.d.R. nicht handelbar. Eine rechtsverbindliche
Ubertragung dauert i.d.R. mehrere Wochen, es sind jedoch Falle
auch von bis zu einem Jahr bekannt.

Nur 9 % des Handelsvolumens unterlag 2006 einer bdrsenéhnlichen
Aufsicht. An der sog. Fondsbdrse in Hamburg, die lediglich den
Status eines Beteiligungsmakler hat und nicht eine Borse fiir Anteile
an Geschlossene Fonds im Sinne des BorsG ist, konnten lediglich 27
% der angebotenen Anteile auch verkauft werden. Von Ausnahmen
abgesehen sind die Kaufer meist institutionelle Anleger.

Zahlreiche rechtliche und marktpraktische Argumente stitzen die
Ansicht des Gesetzentwurfs, dass Anteilen an den geschlossenen
Fonds aus dem Wertpapierbegriff des FRUG-E. ausgeklammert
werden missen.

Fazit:
Wir beflrworten entsprechend dem Gesetzentwurf die

Ausklammerung von Anteilen an den geschlossenen Fonds aus
dem Wertpapierbegriff des FRUG-E.

Mit freundlichen GriRen

Edmund Pelikan

Geschaftsfihrender Gesellschafter

INSTITUT FUR BETEILIGUNGSOKONOMIE
DER EDMUND PELIKAN KOMPETENZ GMBH & CO. KG

Anlage

Auszug Marktforschung Zweitmarkt Geschlossene Fonds
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MARKTFORSCHUNG - ZWEITMARKT GESCHLOSSENE FONDS

Hinweise

AusschlieBliche Grundlage fur diese Marktforschung sind die in dieser
Studie genannten Quellen. Es kann weder eine Garantie noch eine
Gewahrleistung fur Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit Tbernommen
werden. Grundsatzlich sind Haftungsanspriiche gegen  die
Marktforschungsersteller durch die Verwendung oder Nichtverwendung
fehlerhafter und unvollstandiger Informationen aus dieser Marktforschung
ausgeschlossen, soweit nachweislich kein vorsatzliches oder grob
fahrlassiges Verschulden vorliegt. Die Aussagen dieses Marktuiberblicks
sind nicht auf andere Beispiele zu ibertragen oder firr zukiinftige Vergleiche
maligebend. Diese Marktforschung stellt keine Anlageberatung, keine
Empfehlung oder gar eine Aufforderung zur Investition dar. Sie dient der
Informationsgewinnung. Es unterliegen alle in dieser Marktforschung
enthaltenen und ggfs. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen
uneingeschrankt den Bestimmungen des jeweils gultigen
Kennzeichnungsrechts und den Rechten der Eigentumer. Das Urheberrecht
der von dem Institut fur BeteiligungsOkonomie
der Edmund. Pelikan.Kompetenz GmbH & Co. KG erstellten Objekte verbleibt
allein bei dem Institut fur BeteiligungsOkonomie.

Die Weiterverwendung oder die Vervielfaltigung dieser Marktforschung,

auch auszugsweise, ist nur nach schriftlicher Genehmigung erlaubt.

Landshut, Marz 2007
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Einfuhrung
Zweitmarkt von Geschlossenen Fonds
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Einleitung

Der Markt der Geschlossenen Fonds ist dabei, sich weiter zu etablieren und transparenter zu werden. Dieser Prozess erfahrt
auch wesentliche Unterstutzung durch die Einfuhrung eines Zweitmarktes fur gebrauchte Geschlossene Fonds.

Dadurch istin die in der Vergangenheit fehlende Fungibilitat der Fondsanteile Bewegung gekommen. Dies gilt inshesondere fir
Immobilien- und Schiffsfonds. Anleger, die ihre Fondsanteile in der Vergangenheit wegen veranderter Lebenssituationen (z.B.
Scheidung, Arbeitslosigkeit) ,versilbern” mussten, waren im Regelfall die groRen Verlierer.

War es vor einigen Jahren noch so, dass der Verkaufer sich nur an das emittierende Emissionshaus wenden konnte, sich

heute bieten dem , Verkaufswilligen” im Zweitmarkt fur Geschlossene Fonds zumindest mehrere Alternativen.

ABER: Da es jedoch keine amtliche Regulierungsstelle am Markt gibt, ist der Zweitmarkt fur Anleger trotz der
begruBenswerten Entwicklung nach wie vor schwer durchschaubar und von der Handelbarkeit, wie man es von Aktien,
Investmentfonds usw. gewohnt ist, weit entfernt.
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Welche Zweitmarkte fur Geschlossene Fonds gibt es?

Auf dem Zweitmarkt stehen unterschiedliche Modelle in Konkurrenz zueinander. Grundsatzlich muss man unterscheiden
zwischen den unabhangigen und den von Initiatoren aufgelegten Plattformen.

Initiatorenunabhangige
Plattformen:

Beispiele:

Fondsborse Deutschland Beteiligungsmakler
(Borse Hamburg)

Meridian 10

Sparschwein AG

Zweitmarkt Plus AG

(Borse Berlin)

Initiatorenabhangige
Plattformen:

INSTITUT FUR ETEILIGUNGSﬁKUNDMIE

Beispiele:

Conti-Zweitmarkt

Deutsche Sekundarmarkt GmbH
Deutsche Zweitmarkt AG
Jamestown-Zweitmarktplattform
Lloyd Zweitmarkt GmbH

MPC FundXchange

Ownership

Unternehmenstreuhand Nord GmbH

Quelle: Eigene Recherche
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Vergleich
Zweitmarkt von Geschlossenen Fonds
VS.
Borse fur Aktien
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Wie sieht der rechtliche Verkaufsvorgang einer Beteiligung aus?

Ublicherweise Uber einen Beteiligungsmakler

Kaufvertrag
C Zustimmung der Treuhander
und/oder des phG
Verkaufer < Kaufer
(Geschlossene Fonds) Kaufpreiszahlung (Geschlossene Fonds)

< Notarielle
C Handelsregister-Beglaubigung

Eintragung ins
Handelsregister

Daueri.d.R. 4—-12 Wochen
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Wie sieht der rechtliche Verkaufsvorgang einer Aktie aus?

Ublicherweise Uber die Borse

Lieferung

Verkaufer Kaufer
(Aktie) (Aktie)

Zahlung

Daueri.d.R. 2 Tage

Vereinfachte schematische Darstellung
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Unterschiede bei der Ubertragung von Anteilen
Geschlossener Fonds und Aktien

Geschlossene Fonds (KG-Anteil) Aktie
Anteilsverkauf Nein
grundsatzlich Im Aygenblick bieten di_e meisten Zweitm'arkte nur den Ja
- c Anteilsverkauf von bestimmten Bereichen und
gewahrleistet Initiatoren an
Ea d.'e Ll Bis zu 6 Monaten Bis zu 2 Tagen
von Anteilen
Nachhaftung Bis zu 5 Jahren Nein
Ja
Zustimmungspflicht beim | Treuhander, Fonds-Geschaftsfithrung Nein
Anteilsverkauf (80-90 Prozent der Anteile kbnnen aber meist (Ausnahme vinkulierte Namensaktie)
problemlos Uibertragen werden)
Ja
Erhohter Beratungsbedarf | Steuerrechtliche und rechtliche Beratung notwendig Nein
Beispiel: Unterschiedshetrag bei Schiffsfonds

Quelle: Eigene Recherche
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Preisfindung

Geschlossene Fonds (KG-Anteil) Aktie

Da die Preise meist im Hochsthietverfahren | | Normalfall sofort
ermittelt werden, dauert die Preisfindung
mehrere Tage

Dauer der
Preisermittlung

Wie viele Anteile Vermittlungsquote keine 100 %

0
werden verkauft (z.B. Fondsharse 27 % in 2006) In der Regel 100 %

Fur den GroBteil der Zweitmarkthorsen gibt
es keine geregelte Uberwachung durch
staatliche Stellen (nur ca. 9 % des
gehandelten Anteilvolumens stand unter Uberwachung durch die staatliche Borsenaufsicht
staatlicher Borsenaufsicht, der Rest fand
durch privatschriftliche Vereinbarungen
statt).

Uberwachung der
Transaktion

Quelle: Eigene Recherche
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Welche Faktoren beeinflussen die Preisbildung?

Steuerliche Aspekte

Kaufpreise / Marktwert
des Investitionsobjektes

~ v

Stand der Betriebsprufungen — Wert der KG Beteiligung <—— Bonitat des Mieters / Charterer

/ N

Restlaufzeit Einhaltung der prognostizierten

Quote der Rickzahlung Ausschuttungen
— \ des Fremdkapitals

Miete / Charter / Lfd. Einkuinfte

der Beteiligung des Mietvertrages

1 1 Quelle: Eigene Recherche
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Zusatzliche Hemmnisse bei der Ubertragung
von Anteilen Geschlossener Fonds

Geschlossene Fonds (KG-Anteil)

Aktie

Stichtagsmodelle

KG-Anteil darf nur zu bestimmten
Stichtagen verkauft werden

Nein
(Ausnahmen die vinkulierte Namensaktie, deren Verkauf die
Zustimmung der Aktiengesellschaft benbtigt)

Sperrfristen

Anteil kann erst nach einer bestimmten
Haltedauer verkauft werden

Nein
(Nur bei evtl. IPO konnen Altaktionare sich verpflichten, die
Aktien erst nach einer bestimmten Haltedauer zu verkaufen)

Kapitalkonten

Bei Geschlossenen Fonds mit steuerlichen
Anfangsverlusten entsteht ein negatives
Kapitalkonto

Nein
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Steuerliche Hemmnisse einer Anteilsubertragung

am Beispiel eines Schiffsfonds

Geschlossene Fonds (KG-Anteil)

Unterschiedsbetrag

Der Unterschiedshetrag wird bei VerauBerung des Schiffes unabhangig vom tatsachlich
erzielten VerauBerungserlos besteuert. Gleiches gilt bei VerauBerung der Beteiligung an der
Schifffahrtsgesellschatft.

Gewerbesteuer

Wenn ein Anleger seine Beteiligung verauB3ert, geht ggf. bei der Gesellschaft der anteilig auf
den Anleger entfallende, regelmaRig aus der Investitionsphase resultierende
Gewerbeverlustvortrag verloren. Dies kann fur die Gesellschaft zu einer Erhéhung der
gewerbeertragsteuerlichen Belastung fithren.

Sonderabschreibungen

Schiffe, die bis zum 31.12.1998 angeschafft worden sind, konnten in den ersten vier Jahren
Sonderabschreibungen von bis zu 40 % der Anschaffungs- und Herstellungskosten vornehmen,
vorausgesetzt, dass das Schiff nicht innerhalb von acht Jahre verauBBert wird. Die
VerauBBerung des Anteils an der Schifffahrtsgesellschaft steht der VerauBerung des Schiffs
gleich. Dabei konnen erhebliche steuerliche Nachteile fiir den Anleger entstehen.
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Zahlenwelten des
Zweitmarkts von Geschlossenen Fonds
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Theoretisch handelbare Anteile an Geschlossenen Fonds

Nicht handelbares alle sonstigen Fonds Gesamt 1.552.156 Anleger
Volumen 40 Mrd. Euro 511.894 Anleger
30.2%
Handelbares Volumen Immobilien und
93 Mrd. Euro Schiffsfonds

Gesamt 133 Mrd. EUR historisch

. . . 69,8% 1.040.262 Anl
platziertes Eigenkapital nleger

Das handelbare Volumen setzt sich aus folgenden Fondsbereichen zusammen: Immobilienfonds Inland, Inmobilienfonds Ausland,
Schiffsfonds. Das nicht oder nur schwer handelbare Volumen setzt sich zusammen aus: LV-Fonds, Private Equity-Fonds,
Energiefonds, Leasing- und Medienfonds, sonstige Fonds. Dies ist nur ein theoretischer Wert, da viele Fonds mangels Nachfrage bzw.
durch steuerliche oder rechtliche Hindernisse nicht verkauft werden konnen.

Fazit ist, dass nur rund 2/3 der Geschlossenen Fonds theoretisch handelbar sind.
Durch weitere Einschrankungen sind schatzungsweise nicht einmal 1/3 der am Markt befindlichen
Geschlossenen Fonds handelbar.

Quelle: Marktanalyse der Beteiligungsmodelle 2007 (fondstelegramm)
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Zweitmarktumsatze 2006 im Vergleich

Zum platzierten Eigenkapital Zum platzierten Eigenkapital
historisch kumuliert im Jahr 2006
2006 13 Hmmp R
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200001 21 ’ I
<> wiiiW11W1}W}}}W}}W}}W}}WWW :
0- 0+

Zweitmarkt EK histiorisch Zweitmarkt EK 2007

Der Anteil des Zweitmarktes von Geschlossenen Fonds lag im Jahr 2006 bei 5,2 % vom platziertem
Eigenkapital (Neugeschaft) und sogar nur bei 0,0004 % vom historisch kumulierten Eigenkapital.

Quelle: Marktanalyse der Beteiligungsmodelle 2007 (fondstelegramm)
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Anzahl der Zweitmarkt-Anteilserwerber im Vergleich
zu Neuerwerbern in 2006

. ) ca. 3.200
Verkaufer Zweitmarkt |\

c4g. 355.000
Anleger 2006

ca, 1.552.000
Anleger gesamtpppnnn——»—=—>=—. .-

0 200.000 400.000 600.000 800.000 1.000.000 1.200.000 1.400.000 1.600.000

Die Anzahl der Zweitmarktverkaufer lag nur bei 0,9 % der Neuzeichner im Jahr
2006 sowie 0,2 % der Gesamtanleger.

Quelle: Marktanalyse der Beteiligungsmodelle 2007 (fondstelegramm)
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Durchschnittsvolumen pro Zweitmarktumsatz

60.000- 59.16G550

51.733

50.000-
40.000-

in Euro

20.000-

10.000-

O

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Das steigende Durchschnittvolumen deutet auf eine vermehrte
Tatigkeit von institutionellen Aufkaufer hin. Im Vergleich zu Aktien
ist die Einstiegshiirde enorm hoch und schreckt viele Anleger ab.

Quelle: Marktanalyse der Beteiligungsmodelle 2007 (fondstelegramm)
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Fazit
Zweitmarkt von Geschlossenen Fonds
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Der Zweitmarkt der Geschlossenen Fonds steckt trotz einem hochgerechneten Umsatz im Jahr 2006 von 612 Mio. EUR (vgl.
Loipfinger, Marktanalyse der Beteiligungsmodelle 2007) noch in den Kinderschuhen. Vollmundige Werbeaussagen
verschiedener Anbieter durfen nicht daruber hinwegtauschen, dass ein Vergleich mit Aktienborsen anmaBBend ware.
Lediglich 5,2 % des 2006 platzierten Eigenkapitalumsatzes und 0,0004 % des historisch kumulierten Eigenkapitalumsatzes
entspricht dem Zweitmarktvolumen 2006.

Wesentliche Produktsegmente (ca. 30 %) wie Medien-, Private Equity- oder Energiefonds sind nicht oder nur schwer
handelbar. In den grundsatzlich handelbaren Segmenten Immobilien und Schiff sind weitere Einschrankungen vorhanden,
so dass nicht einmal 1/3 der Geschlossenen Fonds als handelbar gelten kénnen.

Die rechtlichen und steuerlichen Voraussetzungen sind sehr umfangreich und konnen in der Spitze bis zu einem Jahr in
Anspruch nehmen, um einen KG-Anteil rechtsverbindlich zu ibertragen. Die wichtige rechtliche und steuerliche Beratung
wird nur in Ausnahmefallen durchgefiithrt. GbR-Anteile und atypisch stille Beteiligungen sind i.d.R. nicht handelbar. Eine
rechtsverbindliche Ubertragung dauert i.d.R. mehrere Wochen, es sind jedoch Falle auch von bis zu einem Jahr bekannt.

Nur 9 % des Handelsvolumens unterlag 2006 einer borsenahnlichen Aufsicht. An der sog. Fondsborse in Hamburg, die
lediglich den Status eines Beteiligungsmakler hat und nicht eine Borse im Sinne des BorsG ist, konnten lediglich 27 % der
angebotenen Anteile auch verkauft werden. Von Ausnahmen abgesehen sind die Kaufer meist institutionelle Anleger.
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INSTITUT FUR ETEILIGUNGSﬁKDNOMIE

Edmund Pelikan Kompetenz GmbH & Co. KG
Altstadt 296 — 84028 Landshut
Telefon: 0049 (0)871-430633-0
Telefax: 0049 (0)871-430633-11
E-Mail: info@edmund-pelikan-kompetenz.de
Homepage: www.beteiligungsreport.de

© 2007 — Alle Rechte vorbehalten. Diese Marktforschung dokumentiert Gedanken und
Vorschlage des Institutes fur Beteiligungsokonomie der Edmund Pelikan Kompetenz GmbH & Co.
KG und unterliegt den geltenden Urhebergesetzen. Die unautorisierte Nutzung, die ganze oder
teilweise Vervielfaltigung sowie die Weitergabe an Dritte ist nicht gestattet.
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