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Deutscher Bundestag

Finanzausschuss

Herrn Eduard Oswald

Platz der Republik 1

11011 Berlin

Nur per E-Mail: finanzausschuss@bundestag.de
16. Januar 2009

Offentliche Anhérung zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung ,Ent-
wurf eines Gesetzes zur Fortentwicklung des Pfandbriefrechts” - Drucksa-
chen 16/11130, 16/11195

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

wir bedanken uns fir die Einladung zu der in der Betreffzeile genannten Anho-
rung und der Gelegenheit zur Stellungnahme. Wir beschranken unsere Ausflh-
rungen auf den Teil zur Einflihrung eines neuen Aufsichtstatbestandes , Anlage-
verwaltung” unter § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 11 KWG-E.

Die derzeitige Fassung des Tatbestandes ,Anlageverwaltung” im Rahmen des vor-
liegenden Regierungsentwurfs zur Pfandbriefsnovelle halten wir fir gelungen. Sie
wird der gesetzgeberischen Zielsetzung gerecht, als Folge der Rechtsprechung des
Bundesverwaltungsgerichts vom 27.02.2008 (Az. 6 C 11.07) einzig fur solche kol-
lektiven Anlagemodelle eine Erlaubnispflicht zu konstituieren, bei denen die Anle-
gergelder zum aktiven Handel mit Finanzinstrumenten verwendet werden. Die er-
heblichen Rechtsunsicherheiten, die durch die Entwirfe des Bundesministeriums
der Finanzen zum , Effektengeschaft” vom 08.07.2008 sowie spater in der ersten
Fassung zur , Anlageverwaltung” vom 08.08.2008 zunachst hervorgerufen wur-
den, konnten durch die Uberarbeitung im Regierungsentwurf weit gehend ausge-
rdumt werden.

Nachfolgend moéchten wir zum vorgelegten Entwurf nur noch zu einigen Detail-
fragen Anderungen vorschlagen.

1. § 1 Abs. 1a Satz Nr. 11 KWG-E, Tatbestandsmerkmal Produktschwerpunkt

Das in § 1 Abs. 1a Satz 2 KWG-E enthaltene Tatbestandsmerkmal ,,sofern dies ein
Schwerpunkt des angebotenen Produktes ist” erscheint zu unbestimmt. Die Ge-
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setzesbegriindung des Regierungsentwurfs weist zwar darauf hin, dass dies dann
nicht der Fall ist, wenn die Anschaffung und VerduBerung von Finanzinstrumen-
ten als Nebentatigkeit anfallt und auch nicht im Mittelpunkt der Werbung fiir das
Angebot steht. Daher sollen Unternehmen, die Liquiditatsreserven in Finanzin-
strumenten anlegen, ausweislich der Gesetzesbegriindung nicht die Anlagever-
waltung betreiben. Nicht geklart ist damit jedoch, wie solche Unternehmen zu
behandeln sind, die z.B. als Multi-Asset-Fonds neben selbst gehaltenen Immobi-
lien in Aktien von Immobiliengesellschaften, die wiederum Immobilien halten, in-
vestieren. Hier ware es winschenswert, dass entweder der Tatbestand des § 1
Abs. 1a Satz 2 Nr. 11 KWG-E sich auf ,der Schwerpunkt” anstatt ,.ein Schwer-
punkt” (also eine mdgliche Vielzahl von Schwerpunkten) des angebotenen Pro-
duktes bezieht oder aber die Beschlussempfehlung des Finanzausschusses klare
prozentuale Grenzen angibt, innerhalb derer er bei einem Investment in Finanzin-
strumententen (noch) keinen Schwerpunkt des angebotenen Produkts sieht. Diese
Grenze konnte bei 50% des jeweiligen Gesamtvermogens liegen.

2. § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 18 KWG-E, Ausnahmetatbestand

Die in § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 18 KWG-E vorgesehene Ausnahme, wonach ,Unter-
nehmen, die als Finanzdienstleistung nur die Anlageverwaltung betreiben und
deren Mutterunternehmen [...] ein Finanzdienstleistungsinstitut ist, das die Er-
laubnis fir die Anlageverwaltung hat [...]” nicht als Finanzdienstleistungsinstitute
gelten, erscheint von seiner Intention grundsatzlich sinnvoll. Allerdings kann sie
die damit beabsichtigte Erleichterung fur bereits beaufsichtigte bzw. bankennahe
Fondsinitiatoren im Verhaltnis zu ihren Fondsgesellschaften nicht abschlieBend
leisten. Ob Fondsinitiatoren ihren Fondsgesellschaften gegeniber als Mutterun-
ternehmen anzusehen sein waren, ist offen.

Mutterunternehmen sind nach § 1 Abs. 6 KWG solche Unternehmen, die als Mut-
terunternehmen i.S.d. § 290 HGB gelten oder die einen beherrschenden Einfluss
ausuben koénnen, ohne dass es auf die Rechtsform oder den Sitz ankommt. Da
nicht der Fondsinitiator, sondern die Anleger die Kapitalmehrheit und die Stimm-
rechte halten, wird die Fondsgesellschaft zunachst nicht in die Bilanz des Fonds-
initiators nach § 290 HGB konsolidiert.

Es muss daher fur die Frage, ob der Fondsinitiator Mutterunternehmen i.S.d. § 2
Abs. 6 Satz 1 Nr. 18 KWG-E sein kann, darauf ankommen, ob dieser auf die
Fondsgesellschaft einen ,beherrschenden Einfluss” ausibt. Dieser kann zwar
durch den Komplementar und damit durch den Fondsinitiator ausgetibt werden.
In einer Vielzahl von Fallen wird die Fondsgesellschaft jedoch durch eine ge-
schaftsfihrende Kommanditistin, die nicht vom Fondsinitiator gehalten wird, ge-
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leitet. Insbesondere bei steuerlich vermdgensverwaltenden Fonds werden daher in
der Regel der oder die geschaftsfihrenden Kommanditisten im Vordergrund ste-
hen. Haufig kommen zudem den Anlegern als Direktkommanditisten bzw. in
Ausibung der Anlegerrechte dem Treuhandkommanditisten umfassende Ent-
scheidungsrechte flr bestimmte GeschaftsfihrungsmaBnahmen gegeniber dem
oder den Komplementar(en) zu. Der beherrschende Einfluss in Bezug auf die
Fondsgesellschaft wiirde in diesen Fallen nicht mehr dem Initiator zugerechnet
werden kénnen, denn fiir die Beherrschung bzw. eine mogliche Leitungsmacht
kommt es bei der Personengesellschaft auf die konkrete Ausgestaltung des Ge-
sellschaftsvertrages an (Emmerich, in: Emmerich/Habersack, Konzernrecht, 5. Aufl.
2008, § 17 AktG Rn. 48; zur einheitlichen Leitung nach § 290 HGB: Merkt in
Baumbach/Hopt, HGB, 33. Aufl. 2008, § 264c Rn. 5). Die Inanspruchnahme der
Ausnahmeregelung des § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 18 KWG-E wiirde also in vielen Fallen
nicht moglich oder zumindest zweifelhaft sein.

Es entspricht allerdings der h.M und der Verwaltungspraxis der BaFin, dass Er-
laubnistrager bei einer Kommanditgesellschaft der Komplementar ist (siehe dazu
Fischer in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, 3. Auflage 2008, § 32 Rn. 24). Um
die Vorschrift des § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 18 KWG-E fiir bankennahe Initiatoren ge-
schlossener Fonds zugéanglicher zu machen, sollte u.E. hieraus der Schluss gezo-
gen werden, dass der Komplementar (und nicht die Kommanditgesellschaft) das
Unternehmen ist, auf dessen Mutterunternehmen als beaufsichtigtes Institut es
ankommt. Dies ware konsequent, denn wenn die Beaufsichtigung des Komple-
mentars im Mittelpunkt steht, sollte dies auch fiir die Befreiung von der Aufsicht
gelten.

Daher mochten wir anregen, eine entsprechende Formulierung in den die Be-
schlussempfehlung des Finanzausschuss begleitenden Bericht aufzunehmen. Hier-
zu schlagen wir folgende Formulierung vor:

~Durch den Ausnahmetatbestand des neuen § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 18
KWG sollen diejenigen Unternehmen von der Erlaubnispflicht fir die
Anlageverwaltung befreit werden, deren Mutterunternehmen ihrerseits
eine solche Erlaubnis haben. Da geschlossene Fonds regelméBig als
Publikumskommanditgesellschaften aufgesetzt werden und fir Kom-
manditgesellschaften die Verwaltungspraxis den jeweiligen Komple-
mentér als Erlaubnistrdger ansieht, ist auch fir die Bestimmung des
Mutterunternehmens im Sinne von § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 18 KWG auf
den (potentiellen) Erlaubnistrdger, ndmlich den Komplementar, abzu-
stellen. Da geschlossene Fonds nicht in die Bilanz ihres Fondsinitiators
konsolidiert werden und es zudem bei entsprechender Ausgestaltung
des Fondsgesellschaftsvertrages an einer beherrschenden Stellung des
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Initiators im Sinne des § 1 Abs. 6 KWG fehlen mag, besteht die Gefahr,
dass der Befreiungstatbestand fir die banken- und finanzdienstleister-
nahen geschlossenen Fonds teilweise leer lduft. Damit die Befreiung
auch fir geschlossene Fonds in der fir sie typischen Rechtsform der
GmbH & Co KG greifen kann, ist als Unternehmen im Sinne des § 2
Abs. 6 Satz 1 Nr. 18 KWG nicht die Fondsgesellschaft selbst, sondern
der (durch den Fondsinitiator in der Regel beherrschte) Komplementar
anzusehen.

3. § 64l Satz 2 KWG-E, Ubergangsvorschrift

§ 64l Satz 2 KWG-E sieht eine Befreiung von der Erlaubnispflicht fur die Anlage-
verwaltung flr solche Produkte vor, fir die bis zum Datum des Kabinettsbeschlus-
ses (24.09.2008) ein Verkaufsprospekt veréffentlicht wurde.

Aufgrund der mit der Erlaubnisbeantragung einhergehenden Anforderungen be-
flrworten wir diese Ubergangsvorschrift ausdriicklich. Allerdings sieht die Uber-
gangsregelung in § 64l Satz 1 KWG-E im Gegensatz zu der Bestimmung in Satz 2
als maBgeblichen Stichtag nicht das Datum des Kabinettsbeschlusses, sondern
das Datum des Kalendertages der Verkiindung vor.

Wir mochten daher anregen, aus Griinden der einheitlichen Rechtsanwendung
einen Gleichklang zwischen Satz 1 und 2 herzustellen und als mafBgeblichen
Stichtag fiir § 64l Satz 2 KWG-E entsprechend der Regelung in Satz 1 auf das Da-
tum der Verkiindung abzustellen.

Mit freundlichen GruBen

Py A

Eric Romba
Rechtsanwalt

Hauptgeschaftsfihrer
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