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Bericht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht an
den Finanzausschuss des Deutschen Bundestages zum "Grauen
Kapitalmarkt"

I. Lage Grauer Kapitalmarkt

Der Graue Kapitalmarkt! nutzt vielfaltige kollektive Anlagemodelle, in
deren Mittelpunkt sog. geschlossene Fonds stehen. Mit Hilfe
geschlassener Fonds, die in der Rechtsform der Gesellschaft
birgertichen Rechts oder einer Personenhandelsgesellschaft unter
deutschem Recht verfasst werden, lassen sich groBe Geldsummen, in
kleinen und gro3en Betrdagen, von einer Vieizah! van Anlegern
einsammeln, ohne dass sich der Betreiber hierfir dem Erfordernis einer
Erlaubnis nach dem Kreditwesengesetz (KWG) und sich der an eine
solche Ertaubnis anschiieBenden Aufsicht durch die Bundesanstalt far
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu stellen hat.

Im Gegensatz zu den durch das Investmentgesetz (InvG) regulierten
s0g. offenen Fonds, die auf Dauer angelegt sind und bei denen der
Anlegar grundsatzlich jederzeit verlangen kann, dass ihm gegen
Rickgahe des Anteils sein Anteil aus dem von der
Kapitalanlagegesellschaft verwalteten Sondervermégen aushezahlt wird,
sind geschlossene Fonds im Regelfal! als GmbH & Co. KG (so0g. KG-
Modell} organisiert, die eine jederzeitige Rickgabemdglichkeit gerade
nicht vorsieht. Mit dem Erwerb seiner Beteiligung wird der Anleger
steuer- und haftungsrechtlich zum Kommanditgesellschafter und
Mitunternehmer. Will er aus der Fondsgesellschaft ausscheiden, muss er
einen Kaufer finden, der bereit ist, seinen Anteil zu erwerben. Zudem ist
die Ubertragung der Anteile an geschlossenen Fands regelméBig

! Die Terminelogie ist auch in der Fachpresse sehr uneinheitlich. In der Praxis der Bundesanstalt fiic
Finanzdienstleistungsatfsicht hat sich die folgende Abgrenzung als zweckmilig erwiesen: ledes
Geschdft auf dem Kapitalmarkt ist eindeutig dem  Weillen Kapitalmarkt®, dem ,Schwarzen
Kapitalmarkt” ader dem ,Grauen Kapitalmarkt® zuzuordnen, die keine Schnittmengen bilden. In den
LWeilen Kapitalmarkt” fallen alle Geschéfte, die unter Erlaubnisvorbehait nach dem Gesetz iber das
Kreditwesen {Kreditwesengesetz - KWG), [nvestmentgesetz (InvG) oder dem
versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) stehen und mit einer entsprechenden Erlaubnis betrieben werden;
dem ,Schwarzen Kapitalmarkt” sind alle Geschafte zuzurechnen, die unerlaubt, also ohne die nach
sinem der genannten Gasetze eigentlich erforderliche Erlaubnis betrieben werden; zu dem ,Grauen
Kapitalmarkt™ gehdren alle Geschifte, die weder dem ,Weilen” noch dem .Schwarzen Kapitalmarkt®
2uzurechnan sind.
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aufwendiger als von anderen Finanzinstrumenten. Erfordertich sind in
der Regel der Abschluss gines schriftlichen Ubertragungsvertrages, die
Zustimmung der Fondsgesellschaft sowie die Eintragung ins
Handelsregister. Gleichwohl werden Anteile an geschlossenen Fonds
in?wischen auch an Zweitmérkten gehandelt.

I1. Statistischer Hintergrund
1. Verkaufsprospekte fiir Vermdgensanlagen

Der BaFin liegen Zahlen lber die Prifung von Prospekten fir
Vermdgensanlagen vor. Unter den Begriff Vermdgensanlagen fallen u.a.
Kommanditbeteiligungen, Anteile an einer Gesellschaft biirgerlichen
Rechts (GbR), stille Beteiligungen, Genussrechte und
Namensschuldverschreibungen. Die Zahl der aingereichten
Verkaufsprospekte flr Vermégensantagen blieb im Jahr 2008 gegeniiber
den Vorjahren weitgehend konstant. Flir das 1. Quartal 2009 ist ein
deutlicher Rickgang entsprechend der allgemeinen wirtschaftlichen
Entwickiung zu verzeichnen,

Insgesamt gingen bei der BaFin im Jahre 2008 773 Prospekte Fiir
Vermdgensaniagen ein, wobei mehrere Prospekte drucktechnisch in
einem Dokument zusammengefasst werden konnen.

Einen Uberblick (iber die wesentlichen Rechtsformen des Jahres 2008
und des 1. Quartals 2009 geben die folgendan Tabelten:

Rechtsformen 2008

Anzahl Anteil 1%
KG/ GmbH & Co. KG 637 82,41%
AG 50 6,47%
GmbH 47 6,08%
Auslandische Rechtsform 15 1,94%
GbR 8 1,03%
OHG 0 0,00%
Sonstige 16 2,07%
SUMME 773 100,00%
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Rechtsformen 1. Quartal 2009
Anzah| Anteil [%]
 KG / GmbH & Co. KG 70 70,71%
GmbH 13 13,13%
Auslandische Rechtsform 9 9,09%
AG 4 4,04%
| GbR 1 1,01%
QHG 0 0,00%
Sonstige 2 2,02%
SUMME 09 100,00%

Im Zentrum der Geschaftsmodeile geschlossener Fonds steht

typischerweise eine projekt- und objektbezogene, zeitlich befristete
Investition in Sachwerte wie z.B. Schiffe oder Immobilien,

Einen Uberblick Uber die wesentlichen Konzeptionen des Jahres 2008
und des 1. Quartals 2009 geben die folgenden Tabellen:

Prospekte nach Fondstypen 2008
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2008 wurden von der BaFin 708 Prospekte mit einem geplanten
Platzierungsvolumen von 15,7 Milliarden Euro zur Verdffentlichung
gestattet. Insgesamt wurden Fonds mit einem geptanten
Investitionsvolumen von 24 Mitliarden Euro bei der BaFin eingeareicht
und zum groflen Teil zur Verdffentlichung gestattet.

Da die Unternehmen des Grauen Kapitalmarkts nicht von der BaFin
heaufsichtigt werden, stehen der BaFin keine weiteren Zahlen Uber
dieses Marktsegment in Ganze zur Verfligung. Bisher sind der Behdrde
auch noch keine Zahlen zum Umfang dieses Segments bekannt
geworden, die den Eindruck machen, serids ermittelt worden zu sein.

2. Angaben des Verbandes der geschliossenen Fands

Fir das Segment der geschlossenen Fonds haben nach Angaben des
Verbandes der geschlossenen Fonds e.V. (VGF} geschlossene Fonds
2008 B,3 Mrd. Euro Eigenkapital bei privaten Anlegern eingesammelt.
Das Gesamtinvestitionsvolumen fur die in 2008 platzierten Anteile der
Unternehmen lag bei 15,4 Mrd. Euro. Das Beratungsunternehmen Feri
Finance AG, Bad Homburg ermittelte fur das Jahr 2008 ein platziertes
Eigenkapital von 10,21 Mrd. Euro und ein Gesamtinvestitionsvolumen
von 18,12 Mrd. Euro, das sich auf insgesamt 950 Anlageangebote von
367 Initiatoren verteilte.

Der VGF vertritt nach eigenen Angaben rund ein Drittel der gréBeren
Anbister im Bereich Vermégensanlagen., Gréere Anbieter mit
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Marktrelevanz sind fir den VGF diejenigen Anbieter {laut VGF 143
Unternehmen}, die in den vergangenen diei Jahren kumuliert
mindestens 5 Mio. EUR Eigenkapital eingesammelt und 2008 mindestens
einen Fonds platziert haben.

3. Anbieter aufierhalb des VGF

Viele Anbieter, die nicht im VGF organisiert sind, haben sich im Bereich
Solarfonds {z. B. Photovoltaikanlagen auf Dachern von Behdérden,
Schulen, Unternehmen, Privathdusern u. A.) sowie in den Bereichen
Biogasfonds und Windkraftfonds spezialisiert. Hier finden sich neben
nicht im VGF organisierten professionellen Anbietern /Emittenten auch
mittelgroBe und kieine Anbieter wie z, B. Birgerbeteiligungsmodelle,
Nachbarschaftsmodelle i.5.d. § 6 des Erneuerbare-Energien-Gesetz
(EEG) und 3hnliche Modelle. Ubliche Rechtsform des
Zusammenschlusses ist insoweit die Gesellschaft burgerlichen Rachts,
die stille Gesellschaft oder die Kommanditgesellschaft, wobei diese
Rechtsformen grundsdtzlich dem Anwendungsbereich des Wertpapier-
Verkaufsprospektgesetz (Verkaufsprospektgesetz — VerkaufsprospektG)
unterfiegen (vgl. BT-Drucksache 15/3174, 5, 42),

Viele der dffentlicher Angebote in diesem Bereich fallen nicht unter die
Ausnahme von der Prospektpflicht in § 8f Abs. 2 Nr. 3
VerkaufsprospektG, da insbesondere mehr als 20 Anteile angeboten
werden oder in 12 Monaten mehr als 100.000 Euro eingesammelt
werden sollen, damit das Projekt iiberhaupt gewinnbringend
durchgefihrt werden kann.

An der Seriositdt vieler dieser Anbieter kann prima vista nicht gezweifelt
werden, zumal vor allem die Stromeinspeise-Vorteile des EEG genutzt
werden sojlen und der BaFin keine nennenswerten Beschwerden in
diesem Bereich vorliegen.

4, Vermﬁgerisanlagen, die keine geschlossenen Fonds sind

Neben den im Vordergrund stehenden geschlossenen Fonds sind auf
derm Markt auch andere Vermdgensanlagen anzutreffen. Bei den
prospektpflichtigen Vermdgensanlagen, die keine geschlossenen Fonds
sind, handelt es sich vor allem um Genussrechte, stille Beteiligungen
und Namensschuldverschreibungen (& 8f Abs. 1 Satz 2
VerkaufsprospektG). Diese Anlageformen werden nur sehr selten von
Mitgliedsunternehmen des VGF &ffentlich angeboten. Es handelt sich vor
allem um Finanzierungsmdaglichkeiten kleiner und mittelgroBer
Unternehmen, auch Aktiengeselischaften in diesem Bereich. Sinn und
Zweck, z. B, ein Genussrecht zu begeben, liegt fir diese Unternehmen
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oft darin, anstatt Eigenkapital einzuwerben oder eine Kapitalerhéhung
durchzufahran, rechtlich grundsatziich als Fremdkapital zu bewertendes
Kapital in der Bilanz als Eigenkapital ausweisen zu kdnnen und dadurch
Steuerverteile zu gewinnen {sog. Mezzanine - Kapitatl).

Von den Gesamthinterlegungen betrafen 2008 ca. 13,2 % Prospekte von
Genussrechten und 2,07 % von stillen Beteiligungen. Grofie
Kapitaigesellschaften, insbesondere Industrieunternehmen, bieten
hingegen keine Genussrechte an, sondern finanzieren sich am
Kapitalmarkt Uiberwiegend iiber Inhaberschuldverschreibungen.

III. Kritisch zu hewertende Anlagemodelle

Kollektive Anlagemodelie werden neben seridsen Anbietern gern von
unserigsen Anbietern genutzt. Sie greifen dabei nicht nur auf die
Rechtsform der Kommanditgesellschaft oder GmbH & Co. KG oder einer
anderen Geselischaftsrechtsform (KG- oder gesellschaftsrechtliches
Modell) zuriick, sondern emittieren auch Schuldverschreibungen oder
sog. Genussrechte {schuldrechtliches Modelil).

Zwischen den gesellschaftsrechtlichen und den schuldrechtlichen
Modellen stehen die sog. Treuhandkommanditbeteiligungen. Gerade bei
Massenbeteiligungen bietet es sich an, die Kommanditbeteiligungen
nicht direkt von den Anlegern, sondern treuhdnderisch fir die Anlegar
durch eine Treuhandkommanditistin, in der Regel eine GmbH, zu halten.
Der einzelna Anleger ist mit der Treuhandkommanditistin Uber einen
Treuhandvertrag schuldrechtlich verbunden und damit nur mitteibar an
der Kommanditgeseallschaft beteiligt. Obgleich den Anlegern gemaB der
jeweils gewdhiten Konzeption im Geseitschaftsvertrag formal die
gleichen Rechte wie den Kommanditisten eingerdumt zu werden
scheinen, sind sie in der Praxis doch regelma8ig darauf beschrankt, ihre
Rechte (ber die Treuhandkommanditistin auszuliben, und missen eine
entsprechende Ausdbung ihrer Rechte durch diese ggf. erst durchsetzen.
Letzteres ist gerade bei Massenbeteiligungen oft ilusarisch, da hierzu
die sog. Treuhander ihre Interessen gegendber der im Lager des
Betreibers stehenden Treuhandkommanditistin erst einmal bandeln,
hierzu jedoch dberhaupt erst einmal voneinander Kenntnis haben
mussten {was jedenfalls bei unseridésen Modellen von den Betreibern gar
nicht erst gewollt ist).

Unserigse Anbieter geben oft Investitionen in Finanzinstrumenten im
Sinne des § 1 Abs. 11 KWG den Veorzug gegeniber Anlagen in
Sachwerten. Beiden, gesellschaftsrechtlichen und schuldrechtlichen,
Modeilen ist gemein, dass die gepoolten Anlegergelder in Aktien,
Fondsanteiie oder andere (ibertragbare Wertpapiere investiert werden
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und unterdessen die Anleger glauben gemacht werden sollen, Gber die
Anbieter an den Wertgewinnen der Kapitalmarkte teilzuhaben.

Den Anlegern drohen bei diesen Modellen erhebliche Schdden. Eine
Vielzahl von Kosten und Gebuhren (Provisionen, Vertriebskosten u, &.)
zehren gerade bei den KG-Modellen evtl. Handelsgewinne in ailler Regel
auf. Besonders kritisch sind die Modelle zu sehen, die Kosten und
Geblhren verbundenen Unternehmen zuflieBen lassen, die in der
Friuhphase des Modells ihre Gewinne vereinnahmen. An dem Erfolg der
prospektierten Anlage der entgegengenommenen Gelder in
Finanzinstrumente haten die Betreiber kein eigenes Interasse. Ihr
Interesse ist vielmehr auf die Vereinnahmung der Gebihren und Kosten
gerichtet. In der Summe erreichen bereits die anfangs zu leistenden
Gehihren oftmals einen erheblichen Anteil des eingezahlten Kapitals. Ein
Erfolg der Anlagegeschéfte, der sich dann tatsachlich bei den Anlegern
niederschlilge, konnte dann bereits rechnerisch nur durch immense,
jedenfalls auf lange Sicht unrealistische Gewinne erzielt werden.

Die BaFin ist in jingerer Zeit gegen 21 Unternehmen bzw.
Unternehmenskomplexe mit kollektiven Anlagemodellen fiir, soweit
bekannt, rund 22.000 Anleger auf der Basis des Vorwurfs des Betreibens
uneriaubter Finanzkermmissionsgeschéfte im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2
Nr. 4 KWG eingeschritten. Die Gelder, die diese Unternehmen bis zum
Einschreiten der Behérda hatten einsammein kinnen, belaufen sich auf
rund 145 Mio. Euro.

Anfangiich hatten die zustandigen Verwaltungsgerichte den Antritt der
BaFin auf der Basis des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 KWG in einer Vielzahl
von Entscheidungen bestatigt. Im Zuge des Wechsels der zusténdigen
Kammer beim dem fiir die Anfechtung von MaBinahmen der BaFin als
Finanzdienstleistungsaufsichtsbehdérde in erster Instanz zustandigen
Verwaltungsgericht Frankfurt am Main wurde diese Rechtsprechung dann
jedoch uberraschend aufgegeben. Fir ein Anlagemodell {GAMAG) hat
das Bundesverwaltungsgericht (Bverw(G) die neue Rechtsprechung
bereits mit seinem Urteil vom 27.02.2008 bestatigt.

Der Gesatzgeber hat auf die Entscheidung des BverwG vom 27.02,.2008
mit der EinflUgung des neuen Erfaubnistatbestandes der
Anlageverwaltung (§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 11} in das KWG reagiert,
Damit soll nunmehr eine Erlaubnispflicht fur die betreffenden
Anlagemodetlle auf eine sichere gesetzliche Basis gestellt werden. Es
bleibt vor dem Hintergrund dar in jingerer Zeit recht sprunghaften
Rechtsprechung in dem zustandigen Verwaltungsgerichtzug abzuwarten,
ob der neue Tatbestand die mit ihm erstrebte Rechtssicherheit wirklich
schaffen kann.
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IV. Regelungsvorschidge zur Verbesserung des Anlegerschutzes
auf dem Grauen Kapitalmarkt

1. Ausdehnung des Finanzinstrumentebegriffs (§§ 1 Abs. 11
KWG; 2 Abs. 2b WpHG)

Mit einer Ausweitung des Finanzinstrumentebegriffs der §§ 1 Abs. 11
KWG und 2 Abs. 2b WpHG, der dann - anders es bislang durch die
amtliche Begruindung des Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetzes
vorgegeben ist - auch die Anteile an Persgnengesellschaften sowie (ber
die gemeinschaftsrechtlich harmonisierten Investmentvermdgen hinaus
alle Organismen flur gemeinsame Anlagen umfassen wirde, kénnte
gerade in den Segmenten des Grauen Kapitalmarktes, die das grote
Schddigungs- und Betrugspotential haben, mit einer Aufsicht (ber die
Vertriebsseite eine Verbesserung des Anlegerschutzes erreicht werden,

Ein geschlossenar Fonds, der sich nicht seinerseits auf die Aniage in
Aktien oder sonstigen Unternehmensbeteiligungen, in
Schuldverschreibungen oder anderen Schuldtitein, die ihrerseits ais
Finanzinstrumente zu qualifizieren wdren, spezialisierte, sandern sich
etwa auf die Anlage in Immaobitien, Photovoltaikanlagen, Biogas oder
Windkraft konzentrierte, bliebe danach auch in Zukunft, soweit es das
KWG betrifft, erlaubnisfrei; allein jede Dienstleistung Dritter bei der
Emissign, bei dem Vertrieb oder der Verwaltung solcher Anteile ware
vom Prinzip her kiinftig als Finanzdienstieistung zu qualifizieren und
damit grundsatzlich nach § 32 Abs. 1 KWG erlaubnispflichtig.

Die hier vorgeschlagene Einstufung von Anteilen an geschlossenen
Fonds als Finanzinstrumente ist sachgerecht, da diese Anlageangebote
von den Wertpapierdienstleistungsunternehmen weithin als alternative
Anlageform zu anderen Finanzinstrumenten vertrieben werden. Nach
Angaben des VGF lag der Anteil der Banken am Vertrieb geschlassener
Fonds in den letzten Jahren bei 40-70 %. Banken und
Finanzdienstieistungsinstitute bieten ihren Kunden - neben Aktien,
Schuldverschreibungen und Anteilen an offenen Fonds nach dem
Investmentgesetz - die Anlageangebote des Grauen Kapitalmarkts auf
duBerlich gleiche Art und Weise an. FUr den Vertrieb von
Finanzinstrumenten nach dem WpHG gelten dabei detailiierte Pflichten
zur Wahrung der Kundeninteressen, zur Information Gber die
Eigenschaften des sog. Anlageprodukts, zur Offenlegung von Kosten und
Provisionen und zur Priifung der Eignung eines ,Produkts™ fir den
jeweiligen Kunden sowie zur Organisation des Unternehmens im Hinblick
auf das Interessenkonfliktmanagement, die Qualifikation seiner
Mitarbeiter oder die Bearbeitung von Kundenbeschwerden, die auf die
Finanzmarktrichtlinie zuriickgehen und von der BaFin Gberwacht werden.
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Nur der Vertrieb der Graumarktangebote ist bisher von diesen gesamten
Regelungen und der Aufsicht ausgenommen. Diese Differenzierung bei
der Geltung, insbhesondere der Verhaltenspflichten nach dem WpHG,
erscheint kiinstlich und angesichits der oben dargestellten Komplexitdt
der geschlossenen Fonds unangemessen.

Im Hinblick auf die geschatzten zweihunderttausend freian Vermittler,
die Anteile an geschlossenen Fonds vermitteln oder hierzu Beratung
anbieten (und haufig zugleich Investmentanteile im Sinne des
Investmentgesetzes oder Versicherungen vertreiben) erscheint eine
dezentrale Beaufsichtigung nach dem Vorbild der Aufsicht dber
Versicherungsvermittier sachgerecht. Dabei sollten aber die
Anforderungen an diese Vermittler nach der Gewerbeordnung erhoht
werden, um auch im sog, freien Vertrieb auBerhalb der Aufsicht der
BaFin einen addquaten Anlegerschutz sicherzustellen.

Namensschuldverschreibungen fallen derzeit in Deutschland noch nicht
unter den Finanzinstrumentebegriff, weil es ihnen an der freien
Ubertragbarkeit und in der Regel auch an der Standardisierung mangele.
Andererseits ist die Standardisierung gerade unter institutionellen
Antegern weit vorangeschritten. Inshesondere flir die gré@te Gruppe, die
Versicherungsunternehmen, sind Namensschuldverschreibungen aus
hitanziellen Erwégungen ein beliebtes Anlageinstrument. Mit der
Ausdehnung des Finanzinstrumentebegriffs wiirden standardisierte
Namensschuldverschreibungen konsequent unter den
Finanzinstrumentebegriff fallen.

Fir die Versicherungswirtschaft wirden sich mit der Ausdehnung des
Finanzinstrurmentebegriffs keine Anderungen ergeben. Fiir sie besteht
eine umfassende Bereichsausnahme unter § 2 Abs. 1 Nr. 4 KWG.

2. Verdffentlichung von Warnhinweisen/Verbraucher-
informationen

Die Maglichkeit, die Offentlichkeit dariiber zu informieren, dass der
verdacht besteht, dass ein Unternehmen unerlaubte Geschafte betreibt
oder den Anschein setzt, soiche Geschifte zu betreiben, obwehl es keine
Erlaubnis hat, entspricht internationalen Standards und tragt zum
Anlegerschutz bei. Wéhrend § 83b Abs. 7 VAG eine solche Maglichkeit
fir unerlaubte Versicherungsgeschafte inzwischen ausdricklich vorsieht,
ist die BaFin im Hinblick auf unerlaubte Bank- und '
Finanzdienstleistungsgeschafte nach § 37 KWG nur befugt, eine
formliche Untersagung zu verdffentlichen.

V, Europdische Entwicklungen
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In diesem Zusammenhang ist auch der von der EU-Kommission am 30.
April 2009 verdffentlichte Richtlinienvorschlag Gber die Verwalter
alternativer Investmentfonds {Directive on Alternative Investment Fund
Managers - ,AIFM-RL") zu berlcksichtigen. Die AIFM-RL finget auf alie
Verwalter alternativer Investmentfonds (,,AIFM™) Anwendung, die einen
oder mehrere alternative Investmentfonds (,AIF") verwalten. Dies gilt
unabhangig davon, ob der AIF innerhalb oder aulerhalb der
Gemeinschaft aufgelegt wurde, ob der AIF ein offener oder
geschlossener Fonds ist und welche rechtliche Struktur der AIF und der
ATFM haben. Als ATF gelten alle Fonds, die nicht unter die OGAW-
Richtlinie fallen. Nach der AIFM-RL bendtigen alle AIFM eine Zulassung,
um AIF in der EU verwalten und vertreiben zu kénnen. Dabei umfasst
die Zulassung des AIFM nur die Berechtigung, AIF an professionetle
Anteger {im Sinne der MIFID-Richtlinie) zu vertreiben. Es bleibt den
Mitgliedstaaten allerdings (berfassen zu regeln, ob bestimmte oder alle
AlIF, die von AIFM verwaltet werden, an Kleinanleger vertrieben werden
konnen, sowie den Vertrieb an Kleinanleger nur unter zusatzlichen
Voraussetzungen zuzulassen. SchlieBlich findet die AIFM-RL keine
Anwendung auf AIFM, deren gesamtes verwaltetes Vermabgen einen
bestimmtan Schwellenwert nicht Oberschreitet (im gegenwdrtigen
Entwurf 100 Mio. Euro bzw. 500 Mio. Euro fir den Falf, dass keiner der \
AIF hebelfinanziert ist und innerhalb von finf Jahren nach
Konstituierung keine Rickgaberechte ausgetibt werden kdnnen). ‘

Da die AIFM-RL die Regulierung von Verwaltern von AIF zum Ziel hat
und der Anwendungsbereich der AIFM-RL sehr weit ist (offene und
geschiessene Fonds unabhangig von der Zusammensetzung des
Portfolios}, wirde eine Umsetzung der AIFM-RL in nationales Recht eine
Regulierung der Verwalter von Fonds mit einer entsprechenden
GréBenordnung zur Folge haben, die bisiang dem Grauen Kapitalmarkt
zugerechnet werden. In welchem Geasetz {beispielsweise dem InvG) die
AIFM-RL umzusetzen ist bzw. ob die Umsetzung in einem
eigenstiandigen Gesetz erfolgen wird, kann zum derzeitigen Zeitpunkt
noch nicht beurteilt werden. Dariuber hinaus ist auch noch mit mehreren
Anderungen in der AIFM-RL zu rechnen, da bislang nur der erste Entwurf
verdffentlicht wurde, Insbesondere die Schwellenwertregelung wird
derzeif diskutiert. Die Frage, welche Regelungen fir Intermediare
gelten, die AIF-Anteile vertreiben, wird aber soweit ersichtlich in der
Richtlinie nicht vorgegeben, so dass die Richtlinie einer
Unteraufsichtsteliung der Intermedidre nach dem KWG und einer
entsprechenden Ausweitung der Verhaltens-, Transparenz- und
Organisationspflichten nach dem WpHG nicht entgegenstehen wtirde.

Im Ubrigen wird auf die Packaged Retail Investment Products Initiative
der Eurgpdischen Kommission verwiesen, die eine Verbesserung von
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Verdffentlichungs- und Vertriebsvorschriften zum Ziel hat. Bei einer
Ausweitung des Finanzinstrumentebegriffs kdnnten etwaige
Verbesserungen auch fir Anlageangebote greifen, die bisher in den
Grauen Kapitalmark? fallen.






