VGF

VERBAND GESCHLOSSENE FONDS

Stellungnahme des VGF Verband Geschlossene Fonds e.V. zur Offentlichen
Anhorung des Finanzausschusses zum ,Grauen Kapitalmarkt“ am 1. Juli 2009

In der offentlichen Darstellung wird der ,graue Kapitalmarkt“ derzeit zum Einen mit dem
gesamten Markt der geschlossenen Fonds und zum Anderen mit unseriés arbeitenden
Kapitalanlagefirmen gleichgesetzt. Dieser Dar- und Gleichstellung ist entschieden zu
widersprechen. Sie verdreht die Tatsachen und zeugt von einer erheblichen Unkenntnis des
Kapitalmarktes.

1. Anbieter geschlossener Fonds arbeiten seri6s, transparent und ordentlich.

Wir sehen angesichts der o6ffentlichen Debatte die besondere Notwendigkeit einer
differenzierten Betrachtung der Geschifte im Kapitalmarkt und der Verwendung von klaren
Begrifflichkeiten. Wie u.a. die eingereichten Stellungnahmen zeigen, wird der Begriff ,Grauer
Kapitalmarkt® uneinheitlich verwendet. Haufig wird eine Schwarz/WeiR-Betrachtung
vorgenommen. Alle Geschifte, die nicht unter die Erlaubnis-, Prospekt- und
Publizitatspflichten des sogenannten ,WeiRen Kapitalmarkt“ fallen, werden dem sogenannten
,Grauen Kapitalmarkt® zugerechnet.! Dabei werden Unternehmensbeteiligungen,
fremdfinanzierter Immobilienerwerb fiir Anlagezwecke, hierbei Uberproportional Gberteuerte
sogenannte Schrottimmobilien, Timesharing-Ferienimmobilien, Glicksspielbeteiligungen,
Diamantenhandel und Termingeschifte in einem Atemzug genannt.2 Dies verwdssert den
Blick auf die tatsachlichen Unterschiede. Es fiihrt zu einer undifferenzierten
Betrachtungsweise hochst unterschiedlicher Produkte und Geschéftstatigkeiten, die den
Marktverhaltnissen nicht entspricht und somit keine geeignete Grundlage fir regulatorische
MaRnahmen bilden kann.

Eine derart undifferenzierte Betrachtungsweise fihrt dann dazu, dass Geschafte wie z. B.
Beteiligungen an geschlossenen Fonds, flr die zwar keine Erlaubnispflicht, dagegen aber
Prospekt- und Publizitatspflichten bestehen, gleichgesetzt werden mit Geschaften, die diesen
Pflichten nicht unterliegen - so z.B. der Verkauf von Wohnungen zur Vermietung als

1 Auch der von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) in ihrer Stellungnahme vom 10.6.2009
gewdhlte Ansatz einer Markteinteilung in ,weiR", ,schwarz“ und ,grau“ anhand der Frage der Erlaubnispflicht des
Geschifts, kann letztlich nicht Uberzeugen. Diese Definition lasst auBer Acht, dass durch Einfihrung der
Prospektpflicht im Jahr 2005 Publizitdtspflichten bestehen, die 6ffentlich angebotene geschlossene Fonds erfiillen

mussen.

2 So z. B. die Definition der Online-Enzyklopadie Wikipedia (http://de.wikipedia.org/wiki/Grauer_Kapitalmarkt).
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Kapitalanlage mit daran gekoppelter Fremdfinanzierung (die sog. Schrottimmobilien). Dies ist
nicht sachgerecht. Diese Angebote unterliegen bis heute keiner Prospektpflicht. Anders ist es
hingegen bei offentlich angebotenen geschlossenen Fonds. Das offentliche Anbieten
geschlossener Fonds unterliegt den Anforderungen des Verkaufsprospektgesetzes und der
Verkaufsprospektverordnung. Anbieter geschlossener Fonds sind damit zur Transparenz
verpflichtet und unterliegen in diesem Bereich einer Regulierung. Sie gleichzusetzen mit
vollig unnormierten Kapitalanlagen ist deshalb falsch.

Gemessen am investierten Fondsvolumen des Jahres 2008 reprdsentieren die 44 im VGF
organisierten Anbieter geschlossener Fonds mehr als 75 Prozent des Gesamtmarktes mit
einem Volumen von 15,4 Mrd. Euro. Grundlage der Mitgliedschaft im Verband ist die
nachweisliche Seriositat dieser Anbieter. Diese wird von den Mitgliedsunternehmen u.a. durch
die jdhrliche Abgabe standardisierter Leistungsbilanzen sowie die Abgabe ihrer
Platzierungszahlen nachgewiesen. Hinzu kommt die Verpflichtung zum Anschluss an die
Ombudsstelle Geschlossene Fonds und die Pflicht, materielle Wirtschaftspriifergutachen nach
dem IDW-S4-Standard fir jeden emittierten Fonds erstellen zu lassen.3 Diesen 44
Unternehmen gegeniiber stehen nach der Statistik der BaFin 322 weitere, nicht im Verband
organisierte Anbieter. Diese erreichten 2008 lediglich ein Gesamtinvestitionsvolumen von
6,93 Mrd. Euro. Das heiBt, es sind zwar ,nur‘ 12 Prozent aller Anbieter geschlossener Fonds
im Verband organisiert, diese 12 Prozent realisieren aber knapp 62 Prozent des gesamten
Marktvolumens! Die groRe Anzahl der 322 (88 Prozent) verbleibenden Unternehmen sind
lediglich fir etwa 38 Prozent des Gesamtvolumens verantwortlich, also gut ein Drittel. Allein
auf der Basis dieser Gegeniiberstellung lasst sich fiir den Markt der geschlossenen Fonds
festhalten, dass der lUberwiegende Teil des Marktvolumens, also der fiir Anleger relevante
Wert des Investitionsvolumens, von serids arbeitenden Unternehmen mit entsprechend
seridsen Angeboten realisiert wird.

Es ist dennoch unstreitig, dass im unregulierten Kapitalmarkt Anbieter auftreten kénnen, die
ihr Geschaft auf unlautere und betriigerische Art und Weise betreiben. Dies ist aber nicht
allein ein Phdanomen des unregulierten Kapitalmarktes und auch keines, das allein auf den
Markt der geschlossenen Fonds beschrdankt wére. Es gibt vielmehr erwiesenermaRen in allen
Wirtschaftszweigen Unternehmen und Unternehmer, die zum Schaden von Mitarbeitern,
Investoren und Anlegern ihr Geschaft betreiben. Kurz, deutsche Anleger verlieren nicht
ausschlieBlich im ,Grauen Kapitalmarkt® Geld, sondern auch dort, wo durch bereits
bestehende Regulierung und gegebenenfalls sogar die Beteiligung des Staates vermeintlich
viel Sicherheit bestehen soll. Ein Beispiel dafiir mag der enorme Kapitalverlust von mehr als
90 Prozent fiir die Anleger der ,Volksaktie“ der Deutschen Telekom sein. Im Marz 2000 war
das Papier noch tber 100 Euro wert, heute liegt die T-Aktie bei nur noch 8,23 Euro (Stand
26.6.2009). Fur deutsche Anleger beziffert sich damit der Kapitalverlust aller drei
Borsengdnge der Deutschen Telekom seit 1996 auf 23,3 Mrd. Euro.

3 Zu den Selbstverpflichtungen der VGF-Verbandsmitglieder siehe auch Punkt 5.
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Bezogen auf den Markt der geschlossenen Fonds ist deshalb noch einmal klar festzustellen,
dass dieser mehrheitlich durch nachhaltig agierende Anbieter gepragt ist. Diese kdnnen zum
Teil auf eine mehr als 25 jahrige Firmentradition zuriickblicken und sind fir ihre Anleger
erfolgreich tatig.

2. Die Unternehmen des unregulierten Kapitalmarktes sind nicht ursachlich fiir die
derzeitige Finanzkrise verantwortlich. Die Krise ist vielmehr vom regulierten Markt
ausgegangen.

Die Ursachen fir die derzeitige Finanzkrise sind eindeutig im regulierten Kapitalmarkt zu
sehen. Unregulierte Kapitalanlageprodukte wie geschlossene Fonds haben die Ursachen fiir
die Krise nicht gesetzt. Nicht die unregulierten freien Vertriebe haben Lehman-Zertifikate als
angebliche Garantie-Produkte an Anleger verkauft. Diese und andere fiir die Krise ursachliche
Finanzprodukte wie etwa auch Credit Default Swaps sind vielmehr im regulierten Banken-
und Wertpapiersektor entstanden und von diesen Instituten verkauft worden!

3. Geschlossene Fonds schaffen Kapitalerhalt und -wachstum und bilden fiir breite
Bevolkerungsschichten einen Bestandteil der privaten Vermdgensbildung.

Geschlossene Fonds dienen als wichtiger Baustein fiir die private Vermdgensbildung. Allein
im Jahr 2008 haben einer verbandseigenen Erhebung zufolge die geschlossenen Fonds der
VGF-Mitgliedsunternehmen 4 Mrd. Euro an mehr als 1 Mio. Anleger ausgeschiittet. Dies sind
wohlgemerkt nur die Anleger der Fonds aus den VGF-Mitgliedsunternehmen. Die Anlegerzahl
des Gesamtmarktes diirfte Schatzungen zufolge bei ca. 3 Millionen liegen. Zum Vergleich:
2008 waren dem Deutschen Aktieninstitut DAI zufolge 3,6 Mio. Anleger in Aktien investiert.
Die Ausschiittungen erfolgten auch in Zeiten, in denen Aktienkurse abstiirzten und offene
Immobilienfonds die Anteilsriicknahme aussetzen mussten. Bezogen auf das verwaltete
Anlegervermogen der Unternehmen ist dies eine Quote von 7,6 Prozent.

Geschlossene Fonds eignen sich, wie verschiedene Studien aufgezeigt haben, hervorragend
zum langfristigen Vermdgensaufbau und Stabilisierung des Depots. Aufgrund ihrer
eingeschrankten Korrelation mit Rohstoff- oder Aktienmarkten minimiert ihre Beimischung
das Investitionsrisiko und erhoéht die Durchschnittsrendite (siehe dazu die Ergebnisse der
Studie des /nfinanz Institut fir Finanz- und Investitionsmanagement, 2005,
www.infinanz.de).

Gerade in Zeiten der Krise ist der groRe Vorteil der geschlossenen Fonds die Investition in
Sachwerte, wie z.B. Schiffe, Immobilien, Flugzeuge oder Erneuerbare Energien. In der
Vergangenheit haben Sachwerte relativ konstante Renditen erwirtschaftet und es hat sich
gezeigt, dass die Rendite von Sachwerten deutlich weniger schwankt als die von Aktien.
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Die Investition in Sachwerte bietet zudem Schutz vor inflationdren Prozessen, da deren Preise
mit dem Preisniveau zunehmen (ausfiihrlich dazu die Studie vom Hamburgischen
WeltWirtschaftsinstitut 2009, Brduninger, Stiller, Vépel: Langfristige Perspektiven von Anlagen
in Sachwerten, HWWI/ Policy Report Nr. 11, www.hwwi.org).

Sachwerte sind bestindige Werte nicht zuletzt in Form des physischen Objekts, das im
Gegensatz zu einer hybriden Zertifikatestruktur nicht einfach verschwindet, wenn bestimmte
Defaultszenarien eintreten. Aufgrund ihrer Bestdndigkeit, Greifbarkeit und Transparenz
erfiillen Investitionen in Sachwerte daher am besten die Bediirfnisse von Anlegern (vgl. die
Studie vom Trendbliiro, Beratungsunternehmen fiir gesellschaftlichen Wandel (2009), Reale
Werte - echte Gewinne, www.trendbdiro.de).

Fir Anleger geschlossener Fonds bestehen neben Renditeaussichten auch Verlust- und
Wertminderungsrisiken. Dies gilt jedoch fiir samtliche Formen der Kapitalanlage und erst
Recht in Zeiten, in denen der Staat seinen Biirgern eine immer hdhere Eigenverantwortung bei
der Absicherung ihrer Altersvorsorge abfordert. Oft leisten traditionell konservative
Vermoégensanlagen diesen gestiegenen Anforderungen nicht den erforderlichen Dienst. Selbst
das vermeintlich risikofreie Sparbuch produziert aktuell einen Vermdgensverlust, wie
folgende Beispielrechnung zeigt:

Anlagebetrag 10.000 EUR
Anlagedauer 1 Jahr
Guthabenzins 0,95 %*
Ergebnis nach Abgeltungssteuer 10.069,94 EURS
Bei 2,5 % Inflation p.a. 9.824,34 EUR

4. Geschlossene Fonds iibernehmen wichtige alternative Finanzierungsfunktionen,
insbesondere in Zeiten der restriktiven Kreditvergabe durch Banken.

Volkswirtschaftlich betrachtet haben geschlossene Fonds eine bedeutende
Finanzierungsfunktion. Bei den allein in 2008 durch geschlossene Fonds investierten 15,4
Mrd. Euro handelt es sich um zum Teil groRvolumige Investitionen in die Sektoren
Immobilien, Schifffahrt, Luftfahrt, Erneuerbare Energien, Unternehmensbeteiligungen (Private
Equity) und Infrastrukturprojekte der 6ffentlichen Hand. Uber die Investitionen geschlossener
Fonds werden Jahr fir Jahr zehntausende Arbeitsplitze in den genannten
Investitionsbranchen gesichert.

Seit 1992 haben Anleger mehr als 160 Mrd. Euro in geschlossene Immobilienfonds investiert,
davon 30 Mrd. allein in den deutschen Immobilienmarkt. Zum Vergleich: Das verwaltete

4 Commerzbank, Stand 4. Marz 2009
5 inkl. Abgeltungsteuer, konfessionslos
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Volumen deutscher offener Immobilienfonds weltweit belauft sich auf lediglich 89 Mrd. Euro.
Eine Studie des Bundesministeriums fiir Verkehr, Bau- und Wohnungswesen aus dem Jahr
1999 hat dariber hinaus ergeben, dass bereits eine Erhohung des Bauvolumens um nur 0,5
Mrd. Euro eine gesamtwirtschaftliche Nachfrage von 1,2 Mrd. Euro und damit gleichzeitig
12.000 Arbeitspldtze schafft. Wiederum zum Verglich: Geschlossene Immobilienfonds haben
2008 in Deutschland 1,63 Mrd. Euro investiert.

Einer der groRten Finanzierungsbereiche geschlossener Fonds ist die Schiffsfinanzierung.
Deutschland hat weltweit die mit Abstand groRte Containerschiffsflotte: 35,8 Prozent der
Containerkapazititen der weltweiten Containerschiffsflotte sind in der Hand deutscher
Eigner. Experten gehen davon aus, dass der liberwiegende Teil Uiber deutsche geschlossene
Fonds finanziert ist. Kurz: Rund 1/3 der weltweiten Containerschiffsflotte wurde von
deutschen geschlossenen Fonds finanziert und wird von diesen bewirtschaftet. Hinzu kommt,
dass geschlossene Fonds 2007 fiir 17 Prozent aller Schiffsablieferungen deutscher Werften
verantwortlich waren.

Auch zum Ausbau der erneuerbaren Energien in Deutschland leisten geschlossene Fonds
einen erheblichen Beitrag: Insgesamt wurden hier zwischen 2004 und 2008 53 Mrd. Euro in
Deutschland investiert. Im selben Zeitraum waren geschlossene Fonds daran mit 4,11 Mrd.
Euro beteiligt, das entspricht einem Anteil von knapp 8 Prozent. Auch an Projekten zur
Gewinnung von Windenergie vor den Kiisten von Nord- und Ostsee (Offshore-Windparks)
oder bei der Erdwdarme-Exploration sind geschlossene Fonds beteiligt. Damit sind sie auch in
diesem Bereich eng verkniipft mit der Vorreiterrolle, die Deutschland weltweit bei der
Erforschung und dem Ausbau erneuerbarer Energien einnimmt.

Die Zahlen belegen die lGberaus enge Verkniipfung geschlossener Fonds mit wichtigen und
fur Deutschlands Ansehen in der Welt bedeutenden Wirtschafts- und Exportzweigen. Mit
geschlossenen Fonds wird nicht pauschal Geld vernichtet, wie manche undifferenziert
argumentierenden Stimmen behaupten - sie schaffen volkswirtschaftlich relevante Werte!
Dartiber hinaus tragen geschlossene Fonds zum Steueraufkommen bei. Mit der Einfihrung
des neuen § 2 b EStG in 1999 und § 15 b EStG in 2005 gibt es keine Gestaltungen mehr, die
zu steuerlichen Mindereinnahmen des Fiskus flihren. Der geschlossene Fonds hat sich
spatestens seit diesem Zeitpunkt zu einer auf Renditeerzielung ausgerichteten Kapitalanlage
entwickelt; er ist keine “Steuervermeidungsanlage” mehr.

5. Die im VGF organisierten Unternehmen haben in den vergangenen drei Jahren bereits
weitreichende Selbstverpflichtungen erarbeitet und umgesetzt.

Zentrales Anliegen der Mitglieder des VGF ist die Forderung und Férderung von Qualitdt und
Transparenz fiir Anbieter, Produkt und Vertrieb. In den vergangenen drei Jahren wurden
hierzu verschiedene MaRnahmen ergriffen. Dazu gehoren insbesondere:
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die Einfihrung einer Pflicht zur Erstellung von Leistungsbilanzen auf der Basis
eines einheitlichen Leistungsbilanzstandards: die Anbieter missen dadurch
einmal jahrlich einen Performancebericht veroffentlichen, in dem die im
Verkaufsprospekt prognostizierten Werte insbesondere zu Einnahmen,
Tilgungsstand, Ausschittungen und Ausgaben der einzelnen Fonds den
tatsdchlich erzielten Werten gegeniiber gestellt werden missen (Anlage 1)
[siehe hierzu auch www.leistungsbilanzportal.de],

die Verpflichtung zur materiellen Prospektprifung nach dem S4-Standard des
Instituts der Deutschen Wirtschafspriifer (IDW) fiir Verbandsmitglieder: die
Anbieter haben damit bei der Prospektierung eines Fonds weitere, Uber die
Vorgaben des Verkaufsprospektgesetzes und der
Verkaufsprospektverordnung hinausgehende Anforderungen zu erfiillen; die
Angaben im Prospekt werden einer inhaltlichen Priifung durch unabhidngige
Wirtschaftsprifer unterworfen,

die Einrichtung einer unabhdangigen Ombudsstelle fiir Anleger geschlossener
Fonds: Seit Einrichtung im Marz 2008 haben sich 209 Unternehmen
(Emissionshduser, Fondsgesellschaften und Treuhdnder) angeschlossen, erste
Streitfdlle konnten im Interesse der Anleger beigelegt werden, siehe dazu
Anlage 2 und auch den Tatigkeitsbericht fir das Jahr 2008 unter
http://www.ombudsstelle-geschlossene-fonds.de/publikationen.html,

Entwicklung einer Muster-Vermittlungsdokumentation in Zusammenarbeit mit
den Verbanden der Finanzdienstleistungsunternehmen AfW und Votum, um
einen anerkannten Standard fir den Vertrieb geschlossener Fonds zu
etablieren, der sicherstellt, dass der Anleger in vollem Umfang uber die
unternehmerische Beteiligung informiert wird,

Erstellung eines Ratingkodexes: in Anlegung an bestehende internationale
sowie nationale Grundsatze des IOSCO, der DVFA und der German CFA-
Society wurde ein fiir die Branche der geschlossenen Fonds spezifischer Kodex
fur die Erstellung und Qualitat von Finanzanalysen aufgestellt.

Den Mitgliedern des Verbandes ist die Einhaltung der Selbstverpflichtungen ernst. Unldangst
wurde ein Unternehmen aus dem Verband ausgeschlossen, weil es trotz mehrfacher
Aufforderung zur Erstellung einer Leistungsbilanz nach dem Verbandsstandard diese nicht

vorgelegt hat.

6. Neben die Selbstverpflichtung der Branche sollte eine eigenstidndige gesetzliche Regelung
fiir geschlossene Fonds treten. Hiefir macht sich der VGF stark.

Die Einfilhrung und Etablierung von selbstverpflichtenden Qualititsstandards ist nach
Auffassung des VGF gleichwohl nicht ausreichend, um bei der Gesamtheit des grauen

6
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Kapitalmarktes nachhaltig Qualitdat, Transparenz und Anlegerschutz zu schaffen. Die
Mitglieder des VGF haben bereits im Februar 2009 ein Eckpunktepapier zur Regulierung
geschlossener Fonds (Anlage 3) verabschiedet, vorgelegt und gegeniiber der BaFin, dem BMF
und Fachpolitikern in Bund, Landern und der EU prasentiert. Mit den Eckpunkten wird
insbesondere gefordert:

» Spezialgesetzliche Regelung: Der rechtliche Rahmen geschlossener Fonds ist
derzeit gepragt durch das VerkProspG, die VermVerkProspVO und
Rechtsfortbildungen durch die Gerichte. Zur Schaffung eines verldsslichen
rechtlichen Rahmens wird eine spezialgesetzliche Regelung vorgeschlagen. Diese
sollte alle gesetzlichen Regelungen sowie Rechtsgrundsdtze aus der richterlichen
Rechtsfortbildung bindeln und zu einem Ganzen zusammenzufihren.

» Zulassungspflicht fur Anbieter: Das o6ffentliche Anbieten von geschlossenen
Fonds wird erlaubnispflichtig. Nachzuweisen sind insbesondere die fachliche
Eignung der Geschéftsfilhrer sowie eine Eigenkapitalausstattung in Hohe von
300.000 Euro.

* Materielle Prifung der Verkaufsprospekte: Neben der bisher nur formellen
Prospektprifung der BaFin sollte die gesetzliche Pflicht zur materiellen Priifung
durch einen Wirtschaftspriifer nach dem sog. S4-Standard des Instituts Deutscher
Wirtschaftspriifer (IDW) eingefiihrt werden. Das im Rahmen der Priifung zu
erstellende S4-Gutachten sollte dem Anleger zur Verfligung stehen konnen.
Alternativ zur S4-Priifung wird auch eine Koharenzprifung durch die BaFin fir
sinnvoll gehalten.

« Einfihrung eines standardisierten Vertriebskurzprospekts: Gegenstand eines
solchen Prospekts sollte eine zusammenfassende Darstellung der fir die
Anlegerentscheidung notwenigen Informationen auf der Basis des
Verkaufsprospekts sein. In die konkrete Ausgestaltung sollten die aktuellen
Uberlegungen der Europdischen Kommission zur Einfilhrung eines 2-seitigen
,Key Investor Document” (KID) mit einflieRen.

* Verlangerung der Verjdhrungsfrist: Diese sollte von den derzeit deutlich zu
kurzen 6 Monaten auf 3 Jahre bei Prospekthaftungsanspriichen von Anlegern
gegen Anbieter erweitert werden.

» Zulassungspflicht fir freie Vermittler und Berater geschlossener Fonds
entsprechend der Vorschriften fiir Versicherungsvermittler: Hierzu soll der
Vermittler einer Registrierungspflicht in einem bundesweiten Vermittlerregister
unterliegen. AuBerdem haben Berater und Vermittler geschlossener Fonds die
personliche Zuverldssigkeit, einen Sachkundenachweis sowie eine
Vermogensschadens-Haftpflichtversicherung nachzuweisen.

« Erkundungs-, Aufklarungs- und Informationspflichten zur Gewahrleistung einer
anleger- und anlagegerechten Beratung: Es soll eine gesetzliche Pflicht zur
schriftlichen Dokumentation der Beratung unter Beachtung der Anforderungen

7
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aus geltendem Recht und Rechtsprechung sowie die Pflicht zur Offenlegung von
Provisionen vor Vertragsabschluss eingefiihrt werden.

Die weiteren Details konnen dem als Anlage 3 beigefiigten VGF Eckpunktepapier zur
Regulierung geschlossener Fonds entnommen werden.

Wir unterstlitzen politische Aktivititen zur Regulierung der Branche der geschlossenen
Fonds, weil durch wirkungsvolle gesetzgeberische MaRnahmen ein einheitlicher
Ordnungsrahmen fiir das Anbieten geschlossener Fonds geschaffen werden kann. Dieser
Ordnungsrahmen bedeutet Rechtssicherheit sowohl fiir Anleger als auch fir Anbieter
geschlossener Fonds und deren Mitarbeiter.

Wir fordern die Bundesregierung daher auf, auf der Basis der vorliegenden
Branchenvorschldge Rechtssicherheit durch einen gesetzlichen Rahmen zu schaffen.

7. Die Qualifizierung geschlossener Fonds als Finanzinstrumente - wie von der BaFin
gefordert - ist ein massiver Riickschritt.

Die Bundesregierung hat im Rahmen der nationalen Umsetzung der MiFID zu recht
entschieden und begriindet, dass geschlossene Fonds keine Wertpapiere sind (vgl.
Gesetzentwurf der Bundesregierung zum Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsesetz FRUG,
BT-Drs. 16/4028 vom 12.01.2007). An der Richtigkeit der Begriindung hat sich nichts
gedndert. An dieser Auffassung ist daher festzuhalten.

Die von der BaFin mit ihrem Schreiben vom 12. Juni 2009 vorgeschlagene Qualifizierung von
geschlossenen Fonds als Finanzinstrumente ware ein Rickschritt fir den Anlegerschutz. Sie
ist rechtlich fragwiirdig und wiirde fiir Anbieter, Produkt und Vertrieb einen massiven
birokratischen und finanziellen Mehraufwand bedeuten, der bei einer Vielzahl von kleineren
Marktteilnehmern eine existenzielle Bedrohung darstellen wiirde. Zugleich miisste mit
erheblichen Rechtsunsicherheiten in der Praxis gerechnet werden, durch die die bezweckte
Verbesserung des Anlegerschutzes ins Gegenteil verkehrt werden wiirde. Diese
weitreichenden Folgen und Probleme der Wertpapiereigenschaft werden von den
Beflirwortern leider vollig unzureichend beleuchtet.

Aus Platzgriinden mochten wir an dieser Stelle ndahere juristische Ausfiihrungen zur Frage der
Wertpapiereigenschaft geschlossener Fonds aussparen und insofern auf die klaren
Ausfihrungen in VoR, BKR 2007, S. 45-54 ,Geschlossene Fonds unter dem Rechtsregime der
Finanzmarkt-Richtlinie (MiFID)?" sowie zuletzt Sester, ZBB 2008, S. 369-383, ,Fallen Anteile
geschlossener Fonds unter den Wertpapierbegriff des FRUG bzw. der MiFID?"verweisen. Beide
Autoren kommen zu dem Ergebnis, dass Anteile an geschlossenen Fonds mangels
Standardisierung und Vergleichbarkeit mit Aktien sowie ihrer eingeschrankten
Ubertragbarkeit nicht als Wertpapiere angesehen werden kénnen.



VGF

VERBAND GESCHLOSSENE FONDS

Weitere massive Negativauswirkungen fiir die mittelstindisch gepragten Anbieter
geschlossener Fonds bei gleichzeitig nicht verstarktem Anleger- und Verbraucherschutz:

Angesichts der vorgetragenen Forderungen erscheint es hingegen sinnvoll, die mit der
Wertpapiereigenschaft verkniipften Folgewirkungen nochmals ndher darzustellen. Diese
lassen sich keineswegs nur darauf reduzieren, dass Vermittler geschlossener Fonds durch die
Wertpapiereigenschaft aufsichtspflichtige Anlagevermittler nach dem KWG waren und bei der
Vermittlung die Pflichten der §§ 31 WpHG zu erfiillen hatten. Die weit dariiber hinaus
gehenden denkbaren Konsequenzen lassen sich wie folgt zusammenfassen:

» Weitaus hohere Transparenzanforderungen durch das Verkaufsprospektgesetz
als durch das Wertpapierprospektrecht: Das erst zum 1. Juli 2005 eingefiihrte
VerkProspG und die VerkProspV wdren obsolet, da geschlossene Fonds als
Wertpapiere nunmehr in den Anwendungsbereich des WpPG fallen wiirden. Die
durch Anwendung dieser Vorschriften Uber vier Jahre sowohl von Seiten der
BaFin als auch von Seiten der Produktanbieter gesammelten Erfahrungen im
Rahmen der Prospekterstellung und Gestattungspraxis waren verloren. Die
Beteiligten hatten sich vielmehr den systematisch und inhaltlich abweichend
ausgestalteten WpPG-Vorschriften zu unterwerfen. Die Prospektpflicht nach
dem WpPG setzt vor allem Angaben mit Blick in die Vergangenheit voraus,
wohingegen Verkaufsprospekte geschlossener Fonds zu einem Grolteil
Prognoseangaben enthalten miissen. Die Informations- und Transparenzdichte
von Prospekten geschlossener Fonds wiirde durch eine Prospektpflicht nach
dem WpPG deutlich verringert werden.

» KWG-Erfordernisse belasten Anbieter unverhidltnismdRig und bieten per se
keinen erhéhten Anlegerschutz: Eine Vielzahl von Dienstleistungen im
Zusammenhang mit dem Vertrieb und der Verwaltung geschlossener Fonds
wdren als aufsichtspflichtige Bankgeschifte im Sinne des § 1 Abs. 1 KWG
anzusehen. Die Verwaltung der Anlegergelder - die in der Praxis zur
erleichterten Abwicklung von haufig mehren Hundert oder Tausend Anlegern
oftmals durch einen Treuhandkommanditisten tibernommen wird - kénnte als
Depotgeschaft im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 5 KWG zu qualifizieren sein.
Da der Treuhandkommanditist zudem die Beteiligung im eigenen Namen fir
den Anleger halt, kommt daneben eine Einstufung als
Finanzkommissionsgeschaft gem. § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 KWG in Frage. Die in
der Praxis oft durch den Anbieter lGbernommenen Platzierungsgarantien waren
Garantiegeschafte im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 8 KWG. Die damit an
verschiedenen Punkten erforderliche KWG-Erlaubnis- und Aufsichtspflicht ware
insbesondere fiir kleinere Anbieter, die z.B. im Bereich der Erneuerbare-
Energien-Fonds erfolgreiche Projekte auf den Weg gebracht haben, nicht mehr
zu bewadltigen. Es wadre damit zu rechnen, dass viele von ihnen zur
Geschiftsaufgabe gezwungen waren.
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« Langfristige Sachwertinvestitionen sind nicht tdglich handelbar, weshalb
Publizitatspflichten aus dem Wertpapierhandelsrecht unpassend sind: Neben
den Wohlverhaltenspflichten der §§ 31 ff. WpHG, deren Anwendung auf den
Vertrieb geschlossener Fonds im Detail Fragen aufwerfen wiirde, miissten die
einzelnen Fondsgesellschaften als Wertpapieremittenten auch zahlreiche
Meldepflichten im Bereich der Insiderinformationen (§ 13 f. WpHG), der Ad-
hoc-Publizitdit (§ 15 WpHG) sowie der Geschafte von Flhrungspersonen
(Director’s dealings, 15a WpHG) befolgen. Pflichten, die im Rahmen der durch
tagliche Entwicklungen gepragten Wertpapierborsen sinnvoll sein mogen, die
im Bereich der geschlossenen Fonds, bei denen es in der Regel um eine
langfristige Bewirtschaftung eines Sachwertes wie einer Immobilie oder eines
Schiffs geht und bei denen ein tagtdglicher Borsenhandel gerade nicht
stattfindet, jedoch wenig Ziel fiihrend sein diirften.

Unter Beleuchtung der Konsequenzen einer Einstufung von Anteilen an geschlossenen Fonds
als Wertpapiere muss diese insgesamt als unpassend und unangemessen angesehen werden.
Eine Verbesserung des Anlegerschutzes durch die Annahme der Wertpapiereigenschaft muss
dabei deutlich bezweifelt werden. Vorzuziehen ist vielmehr eine Schaffung eines
spezialgesetzlichen Rahmens (s. die Ausfiihrungen zu 6.)

8. Die EU setzt mit der AIFM-Richtlinie den Rahmen, der marktaddquat und auf die
Strukturen der Anbieter angepasst umzusetzen ist.

Die Europdische Kommission hat am 30. April 2009 den Vorschlag fiir eine Richtlinie tber
Alternative Investmentfonds-Manager vorgelegt. Geschlossene Fonds fallen unter den
Anwendungsbereich der Richtlinie. Sie unterliegen damit einer umfassenden Aufsicht. Der
Verband unterstiitzt die AIFM-Richtlinie und das Vorgehen der EU-Kommission
Fondsmanager zu regulieren. Wichtig ist, die Richtlinie mit Bezug auf die mittelstdndische
Pragung der Anbieter geschlossener Fonds sowie deren Strukturen und Geschaftsmodelle zu
justieren und abzustimmen. Nur so lasst sich das angestrebte Regelungsziel wirkungsvoll
erreichen (siehe hierzu die Stellungnahme des VGF, Anlage 4).

Ferner hat die Kommission durch offentliche Mitteilung vom 29. April 2009 bekannt
gegeben, den Vertrieb sog. ,Packaged Retail Investment Products“ (PRIPs) einer
harmonisierten Regulierung zufiihren zu wollen. Im Mittelpunkt sollen hierbei einheitliche
Vorgaben zu Produktinformationen (z.B. das Key Investor Document (KID), s.o0.) und
standardisierte Vertriebsprozesse stehen. Aufgrund des ganzheitlichen,
produktiibergreifenden Ansatzes ist derzeit davon auszugehen, dass auch geschlossene
Fonds nach deutschem Verstdndnis einer hieraus resultierenden Richtlinie unterfallen
wirden.
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Soweit der nationale Gesetzgeber eine von den europdischen Vorhaben losgeldste
Regulierung geschlossener Fonds auf den Weg bringt, sollte diese jedenfalls unter
Beriuicksichtigung der weiteren Entwicklung insbesondere der Vorschlage zur AIFM-Richtlinie
und zu PRIPs erfolgen. Neben einer erforderlichen Harmonisierung mit den Vorgaben der
AIFM-Richtlinie sollten die aus der Richtlinie resultierenden Wechselwirkungen und
Belastungen fiir die Marktteilnehmer genau abgewogen werden.

Berlin, den 26.06.2009

Eric Romba
Rechtsanwalt
Hauptgeschaftsfihrer

Anlagen

(1) VGF Grundsatze und Leitlinien zur Erstellung von Leistungsbilanzen
(2) Informationsbroschiire zur Ombudsstelle Geschlossene Fonds
(3) VGF Eckpunktepapier zur Regulierung geschlossener Fonds

(4) VGF Stellungnahme zur AIFM Richtlinie

Mitglieder im VGF sind:

AXA Merkens Fonds, Buss Capital, BVT Holding, Colonia Fonds Management, Commerz Real
CFB-Fonds, DBM Fonds Invest, DCM Deutsche Capital Management, Deutsche Bank Asset
Finance & Leasing, Deutsche Fonds Holding, Deutsche Structured Finance, Doric Asset
Finance, Dr. Peters, DWS Finanz-Service, E&P Real Estate, FHH Fondshaus Hamburg, GEBAB,
Hamburg Trust, Hannover Leasing, HClI Capital, Hesse Newman Capital, HGA Capital, HIH
Hamburgische Immobilien Handlung, IDEENKAPITAL, ILG Fonds, IVG Private Funds,
Jamestown, KG Allgemeine Leasing, Kénig & Cie, LHI Leasing, Lloyd Fonds, MPC Miinchmeyer
Petersen Capital, Nordcapital, OwnerShip, PCE Premium Capital, Real IS, SAB Spar- und
Anlagenberatung, SachsenFonds, Salomon Invest, SHB, Signa Property Funds, US Treuhand,
WealthCap - Wealth Management Capital Holding, WestLB Trust, Wolbern Invest
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Fassung vom 27.06.2007, zuletzt gedandert am 01.04.2009

Grundsatz: Pflicht zur Erstellung von Leistungsbilanzen

Grundsatz: Transparenz und Nachvollziehbarkeit der Darstellung
Grundsatz: Vollstandigkeit der Darstellung

Grundsatz: Wahrheit und Richtigkeit der Darstellung

Grundsatz: Aktualitat der Darstellung und fristgerechte Veréffentlichung

u b W N -

der Leistungsbilanz

Firmenname mit Rechtsform

2. Angaben zum Initiator sowie wesentliche Beteiligungsgesellschaften mit
operativer Funktion zum Fondsgeschaft (sog. Leitgesellschaften)

3. Registergericht und Handelsregisternummer
Grindungsjahr / Unternehmenshistorie

5. Auflistung aller Gesellschafter, die zu mindestens 5% am Unternehmen
beteiligt sind

6. Unternehmensgegenstand

7. Namen und Geschaftssitz/Dienstort der Geschaftsfiihrer/Vorstande mit
wesentlichen Angaben zum Werdegang und Branchenzugehorigkeit.

8. Hohe des Stammbkapitals

9. Anzahl der an den angebotenen Vermdgensanlagen insgesamt beteiligten
Anleger

10. Angaben Uber Zweitmarktaktivitaten
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1. Darstellung laufende Fonds
1.1. Angaben zum Fonds

1.1.1. Firmenname und Rechtsform (ohne HR-Nummer)

1.1.2. Emissionsjahr

1.1.3. Komplementar/ Fondsverwalter/ Treuhander

1.1.4. Garantiegeber

1.1.5. Investitionsgegenstand und -art

1.1.6. Evtl. Rickabwicklung

1.2. Soll-/Ist-Vergleich, d.h. erzielte wirtschaftliche Ergebnisse
gegenuber Prospektangaben

1.2.1. Investitionsphase
Gesamtinvestition
Agio
Eigenkapital ohne Agio
Platzierungsgarantien
Fremdkapital brutto

1.2.2. Angaben zur Bewirtschaftungs-/ Betriebsphase
Berichtsjahr Soll / Ist
Kumulierte Werte Soll / Ist
Einnahmen / Erl6se
Tilgung
Liquiditatsergebnis / Betriebsergebnis
Auszahlungen absoluter Betrag / in % des
Eigenkapitals ohne Agio
Ausgaben ohne Tilgung
Liquiditatsreserve
Stand des Fremdkapitals
Steuerliches Ergebnis

2. Darstellung der innerhalb der letzten zehn Jahre aufgeldsten Fonds
2.1. Erlauterung/Beschreibung Fonds
2.2. Fondsvolumen in Eigen- und Fremdkapital
2.3. Ende des Zeichnungszeitraums
2.4. Jahr der Aufldsung
2.5. Auszahlung kumuliert Soll-/Ist-Vergleich
2.6. Steuerliches Ergebnis
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Die Mitglieder des VGF bieten geschlossene Fonds mit unterschiedlichen Arten
von Investitionsgegenstanden an. Hierzu gehoéren beispielsweise Immobilien,
Schiffe, erneuerbare Energien, Private Equity, Lebensversicherungen oder
Leasingkonzeptionen.

Die Mitglieder des VGF haben die vorliegenden Leitlinien erarbeitet, um
Ubergreifende Vorgaben zur Erstellung von Leistungsbilanzen fir unterschiedliche
Arten von Investitionsgegenstanden zur Verfligung zu stellen.

Ziel der Leistungsbilanz ist es, insbesondere interessierten Anlegern ein
zutreffendes und vollstandiges Bild der bisher von einem Emissionshaus 6ffentlich
angebotenen geschlossenen Fonds zu vermitteln.

Wahrend die im Teil ,A” dargestellten Grundsadtze Verhaltensregeln fir die
Erstellung von Leistungsbilanzen definieren, sind in den formellen Anforderungen
im Teil ,,B” detaillierte Arbeitsanweisungen enthalten.

Diese Leitlinien werden von den Mitgliedern des VGF anerkannt und gelten
darGber hinaus als Empfehlung. Sofern das Institut der Wirtschaftsprifer in
Deutschland (IDW) einen eigenen Standard fiir die Erstellung von
Leistungsbilanzen bzw. Leistungsnachweisen veroffentlicht, kann dieser durch
Mitgliederentscheid die vorliegenden Leitlinien abldsen.
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1. Grundsatz: Pflicht zur Erstellung von Leistungsbilanzen

Unternehmen, die geschlossene Fonds als Vermdgensanlage 6ffentlich anbieten
oder in der Vergangenheit angeboten haben, sind verpflichtet, jahrlich eine
Leistungsbilanz ~ Gber diese Vermodgensanlagen zu erstellen.  Soweit
Unternehmensbeteiligungen o6ffentlich angeboten wurden, die nicht als
geschlossene Fonds zu qualifizieren sind, konnen auch diese in der
Leistungsbilanz dargestellt werden.

2. Grundsatz: Transparenz und Nachvollziehbarkeit der Darstellung

Sprache, Aufbau und Inhalte der Leistungsbilanz missen transparent und
nachvollziehbar sein. Hierzu sind alle Angaben logisch, strukturiert, verstandlich
und widerspruchsfrei darzustellen, so dass dem Leser eine zutreffende
Beurteilung des Anbieters, Emittenten und der Vermdgensanlagen ermoglicht
wird.

3. Grundsatz: Vollstandigkeit der Darstellung

Alle innerhalb der Leistungsbilanz gemachten Angaben, insbesondere Zahlen und
Daten sind vollstandig darzustellen. Die Leistungsbilanz muss Uber Charakteristik,
Strukturen und bedeutende Eckdaten zum Unternehmen bzw. zur
Unternehmensgruppe informieren. Uber alle angebotenen Vermégensanlagen,
die sich in der Bewirtschaftung befinden oder innerhalb der letzten zehn Jahre
aufgeldst wurden, muss im Einzelnen berichtet werden. Neben einer Darstellung
verschiedener Informationen zum Investitionsgegenstand muss hierzu die
Entwicklung der jeweils angebotenen Vermdgensanlage durch vergleichende
Gegenuberstellung von Prognose und tatsachlichem Ergebnis zu verschiedenen
relevanten Daten und Zahlen dokumentiert werden (sog. Soll-/Ist-Vergleich).

4. Grundsatz: Wahrheit und Richtigkeit der Darstellung

Alle innerhalb der Leistungsbilanz gemachten Angaben, insbesondere Zahlen und
Daten sind wahr und richtig darzustellen. Die Leistungsbilanz muss die
Prafungsbescheinigung  eines  Wirtschaftspriifers/vereidigten ~ Buchprifers,
Steuerberaters oder Rechtsanwaltes enthalten.

5. Grundsatz: Aktualitdt der Darstellung und fristgerechte Veréffentlichung
der Leistungsbilanz

Die Leistungsbilanz ist fur das vorangegangene Kalenderjahr bzw. Wirtschaftsjahr
zu erstellen. Das Datum des Redaktionsschlusses der Leistungsbilanz sowie der
Stichtag, bis zu dem die Angaben, insbesondere Zahlen und Daten erhoben
wurden, muss in der Leistungsbilanz angegeben werden. Die Leitlinien zur
Erstellung von Leistungsbilanzen flr geschlossene Fonds sind erstmalig fur die
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Leistungsbilanz des Berichtsjahres 2007 anzuwenden. Die Leistungsbilanz soll bis
zum 30.09. eines jeden Jahres veroffentlicht werden.

Die Darstellung muss in Sprache und Aufbau logisch, strukturiert, verstandlich
und Ubersichtlich sein. Alle nach diesen Leitlinien zu erstellenden Angaben
missen richtig und vollstandig sein. Uber die in diesen Leitlinien vorgegebenen
verpflichtenden Angaben kénnen weitergehende Angaben freiwillig gemacht
werden.

Der Leistungsbilanz kann ein Inhaltsverzeichnis vorangestellt werden. In der
Leistungsbilanz ~ soll  zunachst Uber das Unternehmen bzw. die
Unternehmensgruppe berichtet werden, daran anschlieBend soll die Darstellung
der laufenden Fonds erfolgen. Darliber hinaus ist es nicht erforderlich, dass die
Angaben gemaB dieser Leitlinien in der durch diese vorgegebenen Reihenfolge
dargestellt werden.

Zahlen und Kennziffern, die Relationen oder Vergleiche abbilden, kénnen sowohl
im FlieBtext als auch in grafischer Form dargestellt werden. Insbesondere der Soll-
/Ist-Vergleich ist auch in tabellarischer Form darzustellen. Den Darstellungen zu
den Soll-Ist-Vergleichen kann ein zusammenfassendes Gesamtergebnis
vorangestellt werden, in dem dargelegt wird, wie viele der in die Leistungsbilanz
eingehenden Fonds die nach dem jeweiligen Verkaufsprospekt prognostizierten
Auszahlungen kumuliert betrachtet eingehalten bzw. Uber- oder unterschritten
haben. Bei der Feststellung, ob ein Fonds die nach dem jeweiligen
Verkaufsprospekt  prognostizierten  Auszahlungen  kumuliert  betrachtet
eingehalten hat oder nicht, sind positive wie negative Abweichungen des Ist-
Wertes vom Soll-Wert bezlglich der absoluten Werte von bis zu 5% tolerabel.

Die zu der jeweils dargestellten Vermdgensanlage angegebene Wahrung muss
mit  derjenigen  Wahrung Ubereinstimmen, die im  entsprechenden
Verkaufsprospekt bzw. in der Vertriebsunterlage angegeben wird. Ist hiernach
eine Fremdwahrung anzugeben, kann dariiber hinaus auch eine Darstellung in
Euro erfolgen, in diesem Fall ist der Wahrungsumrechnungskurs zum Zeitpunkt

der Prospektaufstellung sowie zum Stichtag der Leistungsbilanz anzugeben.
Das Datum des Redaktionsschlusses der Leistungsbilanz sowie der Stichtag, bis zu

dem Daten erhoben worden sind und in der Leistungsbilanz verwendet werden,
sind anzugeben.
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Die Leistungsbilanz muss eine Prifungsbescheinigung eines
Wirtschaftsprifers/vereidigten Buchprifers, Steuerberaters oder Rechtsanwaltes
enthalten. Die Priifungsbescheinigung hat Auskunft Gber Art, Inhalt und Umfang
der ihr zu Grunde liegenden Prifung zu geben. Dies gilt insbesondere fir die
Prafung der Zahlen und Daten im Rahmen des Soll-Ist-Vergleichs zu den einzelnen
Vermdgensanlagen. Die Einschrankung des Umfangs einer
Prafungsbescheinigung ist zu erlautern.

Die Leistungsbilanz soll in digitaler Form bereitgehalten werden.

Darstellungen, in denen wesentliche Elemente der nach diesen Leitlinien erstellten
Leistungsbilanz abgebildet werden, ist insbesondere flr den Fall, dass diese als
Leistungsbilanz bezeichnet werden, ein Hinweis voranzustellen, aus dem
hervorgeht, dass es sich nicht um die Leistungsbilanz nach den Vorgaben dieser
Leitlinien handle und diese in einer gesonderten Darstellung vorliege. Anzugeben
ist, wo die Leistungsbilanz bezogen werden kann.

Leistungsbilanzen, die mindestens nach diesen Leitlinien erstellt sind, dirfen im

FlieBtext die Bezeichnung ,,nach VGF-Leitlinien in der Fassung vom 27. Juni 2007,
zuletzt gedndert am 1.4.2009"” fuhren.
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1. Firmenname mit Rechtsform

2. Angaben zum Initiator sowie wesentliche Beteiligungsgesellschaften
mit operativer Funktion zum Fondsgeschéft (sog. Leitgesellschaften)
Anzugeben sind jeweils die Postanschrift des Gesellschaftssitzes sowie des
Verwaltungssitzes falls abweichend von Gesellschaftssitz.

Analog § 5 AktG bzw. § 4a GmbHG ist Sitz der Gesellschaft der in der
Satzung angegebene. In der Regel ist dies der Ort, an dem die
Gesellschaft einen Betrieb hat, oder an dem sich die Geschaftsleitung
befindet oder die Verwaltung gefiihrt wird.

3. Registergericht und Handelsregisternummer
Die Vorlage eines Handelsregisterauszuges ist nicht erforderlich. Uber die
HR-Nummer besteht die Mdglichkeit, einen Registerauszug zu beziehen.
Insbesondere nach Umstellung der Handelsregister auf elektronische
Verwaltung wird der Zugriff auf Registerinformation leichter.

4. Grundungsjahr / Unternehmenshistorie
Wesentliche Veranderungen oder Umstrukturierungen innerhalb des
Unternehmens sind zu dokumentieren. Dies gilt auch fiir verbundene
Unternehmen  (Unternehmensgruppe),  soweit diese  ebenfalls
geschlossene Fonds als Vermdgensanlagen anbieten. Zu den wesentlichen
Anderungen oder Umstrukturierungen gehért insbesondere der Wechsel
des Managements, die Umbenennung des Unternehmens bzw. der
Unternehmensgruppe sowie der Erwerb oder die VerduBerung von bzw.
die Fusion mit anderen Emissionshausern.

Uber Emissionshduser, die durch das Unternehmen erworben wurden
bzw. mit diesem fusioniert sind, sind auch die Informationen nach den
Punkten 1. bis 3. sowie 5. bis 10. anzugeben. Auf die Angabe dieser
Informationen kann verzichtet werden, sofern diese jeweils Gegenstand
einer gesonderten, nach diesen Leitlinien erstellten

Leistungsbilanz sind und auf diese und deren Bezugsmoglichkeit an
hervorgehobener Stelle hingewiesen wird.
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5. Auflistung aller Gesellschafter, die zu mindestens mit 5% am
Unternehmen beteiligt sind
Zu nennen sind die Gesellschafter, die analog §§ 21 Abs. 1, 22 WpHG
mehr als 5% der Stimmrechte innehaben. Stille Beteiligungen sind nicht
aufzufihren.

6. Unternehmensgegenstand
Der Unternehmensgegenstand kann so angegeben werden, wie er im
Handelsregister eingetragen ist.

7. Namen und - falls abweichend vom Initiator — Geschaftssitz/Dienstort
der Geschaftsfihrer/Vorstande mit wesentlichen Angaben zum
Werdegang und Branchenzugehorigkeit
Angaben zu Werdegang und Branchenzugehorigkeit, soweit dies flr die
jetzige Funktion von Relevanz und/oder fir die zu treffende Einschatzung
ihrer fachlichen und/oder persénlichen Qualifikation von Bedeutung ist.
Auf die Angabe von Vertretungsbefugnissen kann analog §§ 10, 282
AktG, § 8 GmbHG verzichtet werden.

8. Hohe des Stammbkapitals

9. Anzahl der an den angebotenen Vermdgensanlagen insgesamt
beteiligten Anleger
Zu nennen ist die ungefdhre Gesamtanzahl der an allen angebotenen
Vermogensanlagen beteiligten Anleger.

10. Angaben Uber Zweitmarktaktivitaten
Sofern das Unternehmen Zweitmarktumsatze erzielt, sollen in der
Leistungsbilanz Gber Ablauf, Verortung und Art des Zweitmarkthandels
sowie die Umsatzhohe informiert werden. Erzielte Preise und Anzahl der
verduBerten Anteile kdnnen angegeben werden.
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1. Darstellung laufende Fonds

Es sind die auf dem freien Kapitalmarkt in der Vergangenheit 6ffentlich
angebotenen Emissionen (Fonds sowie ggf. andere Vermogensanlagen)
seit Aufnahme der Geschaftstatigkeit durch das Unternehmen bzw. mit
diesem verbundene Unternehmen (Unternehmensgruppe) nach den
nachfolgenden MaBgaben aufzufiihren. Zu den in der Vergangenheit
offentlich angebotenen Vermoégensanlagen gehéren auch die
Vermdgensanlagen von Emissionshausern, die durch das Unternehmen
(nach Umbenennung) weitergefihrt werden bzw. die das Unternehmen
erworben hat oder mit denen das Unternehmen fusioniert ist. Dies gilt
nicht, sofern diese in einer gesonderten nach diesen Leitlinien erstellten
Leistungsbilanz  dargestellt werden und auf diese und deren
Bezugsmaoglichkeit an hervorgehobener Stelle hingewiesen wird.

Angebote, die unter die Ausnahmetatbestinde des § 8f Abs. 2
VerkProspG fallen, missen nicht dargestellt werden. Werden diese jedoch
dargestellt, so sind samtliche dieser Angebote vollstandig darzustellen, es
sei denn, dass die beteiligten Investoren der Darstellung widersprechen.
Im letzteren Fall muss zumindest die Anzahl der nicht dargestellten
Angebote genannt werden.

1.1. Angaben zum Fonds

1.1.1. Firmenname und Rechtsform (ohne HR-Nummer)

Anzugeben ist sowohl die Bezeichnung, unter der der Fonds am freien
Kapitalmarkt angeboten wurde, als auch die Firma, unter der die
Fondsgesellschaft im Handelsregister eingetragen ist. Wiederholen sich
Firmenname oder Teile des Firmennamens (z.B. die Rechtsform), gentigt
die einmalige Nennung des Firmennamens oder der Teile des
Firmennamens, sofern auf die Wiederholung entsprechend hingewiesen
wird (z.B. ,Alle im Folgenden genannten Fondsgesellschaften sind in der
Rechtsform der GmbH & Co.KG ausgestaltet. Dort wo eine andere
Rechtsform gewahlt wurde, wird gesondert darauf hingewiesen.”)

1.1.2. Emissionsjahr
Jahr, in dem der Fonds erstmals am freien Kapitalmarkt 6ffentlich zur
Beteiligung angeboten wurde, in der Regel das Jahr des ersten
offentlichen Angebots gemaB3 dem VerkProspG.
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1.1.3. Komplementar/ Fondsverwalter/ Treuhander
Anzugeben ist jeweils die Firma und der Sitz des Komplementars,
Fondsverwalters und Treuhadnders. Fondsverwalter ist diejenige Firma,
welche die kaufmannische Leitung des Fonds innehat (z.B. bei Immobilien
der Komplementar, bei Schiffen der Reeder). Die Anzahl der an dem
Fonds beteiligten Anleger kann angegeben werden.

1.1.4 Garantiegeber
Es sind die prospektierten Garantien sowie die Garantiegeber anzugeben,
sofern der Garantiefall eingetreten ist. Zu unterscheiden sind
Platzierungsgarantien (1.2.1) sowie Erlése, die aus Garantien (z.B.
Mietgarantien, 1.2.2) stammen.

1.1.5. Investitionsgegenstand und -art

Die Darstellung der Investitionsgegenstdinde muss alle Angaben
enthalten, die fur die Fondsentwicklung von wesentlicher Bedeutung
sind. Dies sind grundsatzlich nur solche Angaben, die dem
Investitionsgegenstand  dauerhaft  anhaften. Der  notwendige
Detaillierungsgrad bestimmt sich im Ubrigen nach der anzunehmenden,
plausiblen Relevanz und Sensitivitdt der jeweiligen Angabe fir die
wirtschaftliche Entwicklung des Gesamtfonds.

1.1.6. Evtl. Rickabwicklung

Sofern Anleger zu einem o6ffentlich angebotenen geschlossenen Fonds
wirksam beigetreten sind, ihre Einlage geleistet haben und der Fonds
hiernach rickabgewickelt wurde, so ist zu dokumentieren, zu welchen
Konditionen die Rickabwicklung durchgefihrt wurde (z.B. Umfang der
Rickzahlung, Ausgleich von Zinsverlusten oder etwaige andere
Ausgleichszahlungen). Sonstige Angaben zu Rickabwicklungen,
insbesondere die Grinde hierfiir, kdnnen auch dargestellt werden, wenn
die Anleger ihre Einlage noch nicht geleistet haben.

1.2. Soll-/Ist-Vergleich, d.h. erzielte wirtschaftliche Ergebnisse gegeniiber
Prospektangaben
Umfang und Art der Darstellung des Soll-/Ist-Vergleichs bestimmt sich
danach, welche Phase der Kapitalanlage abgebildet wird. Als Phasen sind
zu unterscheiden:

Investitionsphase
Bewirtschaftungs-/ Betriebsphase
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Die Unterteilung in eine Investitions- bzw. Bewirtschaftungsphase dient
der Gliederung der Leistungsbilanz und legt fest, welche Parameter des
Soll-Ist-Vergleichs in welcher Phase jeweils mindestens darzustellen sind.
Die Phasen kdnnen sich zeitlich Uberschneiden, d.h. einzelne Parameter
mussen nicht fir beide Phasen getrennt ausgewiesen werden. Es ist z.B.
nicht notwendig, einzelne Parameter aus der Bewirtschaftungsphase auch
in der Investitionsphase darzustellen, selbst wenn sie zeitlich in der
Investitionsphase angefallen bzw. wirksam geworden sind.

MaBgebend fir die Soll-Werte sind die Angaben aus dem Prospekt in
seiner jangsten Fassung, d.h. ggf. erganzt um Nachtrage im Sinne des §
11 VerkProspG. Fiur die Bestimmung der Ist-Werte ist der tatsachlich
bendtigte Zeitraum bzw. der Zeitpunkt der getatigten Investition
mafgeblich.

Ist flr einen Investitionsgegenstand - Uber die bloBe Nachtragspflicht im
Sinne des § 11 VerkProspG hinaus — mehr als ein Prospekt erstellt und
gestattet worden, ist in Bezug auf die Angaben jedes solchen Prospektes
ein Soll-/Ist-Vergleich vorzunehmen.

Sofern Soll-Werte nicht ausgewiesen werden kénnen, insbesondere weil
sie nicht prospektiert wurden (z.B. bei ,Blind-Pool”-Konstruktionen), so
sind jedenfalls mindestens die folgenden Ist-Werte in der Betriebsphase
zu nennen: Tilgung, steuerliches Ergebnis, Stand Fremdkapital,
Auszahlungen. Die Parameter der Investitionsphase sollen, sofern sie
vorliegen, vollstandig dargestellt werden. Der wesentliche Verlauf der
Fondsentwicklung soll bei fehlenden Soll-Werten durch konkrete
Erlduterungen im FlieBtext beschrieben werden, insbesondere soll
dargestellt werden, in welchem MalB die Ziele des Investments erreicht
oder noch nicht erreicht wurden.

1.2.1. Investitionsphase
Zeitraum oder Zeitpunkt, in dem prospektgemaB3 das Eigenkapital der
Fondsgesellschaft eingeworben und die Investitionen gemaB
Investitionsplan getatigt wurden.

Gesamtinvestition
Summe aller im Investitionsplan vorgesehenen Investitionsbetrage
inklusive eines etwaigen Agios. Sofern im Investitionsplan des Prospektes
die Verwendung eines Kreditdamnums oder von Zinsvorauszahlungen

enthalten sein sollten, sind diese in die Gesamtinvestitionssumme
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einzubeziehen. Ein Hinweis darauf kann in den Erlduterungen
vorgenommen werden.

Agio
Anzugeben ist der Gesamtbetrag des anfallenden Agios.
Eigenkapital ohne Agio

Betrag, der im Finanzierungsplan des Prospektes als von Anlegern
einzuwerbendes Kapital ausgewiesen ist. Sofern planmaBig eine
Refinanzierung aller oder fast aller Einlagen der Anleger erfolgte, ist der
Gesamtbetrag ohne das refinanzierte Eigenkapital auszuweisen. Die Hohe
des Refinanzierungsbetrags ist in den Erlduterungen zu nennen. Hiervon
betroffen sind i. d. R. altere Fondskonstruktionen, bei denen eine
planméaBige Einlagenfremdfinanzierung durchgefihrt wurde.
Nachtragliche Anderungen des Eigenkapitals (z.B. Kapitalerhéhungen
oder Kapitalherabsetzungen) sind in den Ist-Werten anzugeben und zu
erldutern.

Platzierungsgarantien

Soweit Platzierungsgarantien in Anspruch genommen wurden, sind der
Garantiegeber und die Hohe der Garantieleistung zu nennen.

Fremdkapital brutto

Anzugeben ist die Gesamtsumme aller im Finanzierungsplan des
Prospektes ausgewiesenen Fremdmittel der Fondsgesellschaft ohne evtl.
Refinanzierungsdarlehen fiir Einlagen der Anleger in der im Prospekt
ausgewiesenen Wahrung des Fonds. Bei der Berechnung der
Gesamtsumme sind Fremdwahrungsdarlehen mit dem Wechselkurs zum
Zeitpunkt der Darlehensvalutierung zu bewerten.

Sofern Fremdmittel in mehreren Wahrungen aufgenommen wurden, sind
diese mit ihren jeweiligen Fremdwahrungs-Bruttobetragen auszuweisen.
In den Erlduterungen soll sowohl der jeweilige Wechselkurs zum
Zeitpunkt der Darlehensvalutierungen als auch der Wechselkurs zum
Stichtag der Leistungsbilanz angegeben werden. Soweit Kreditdamna
vereinbart wurden, sind die Fremdmittel mit ihrem Brutto-Wert, d.h. ggf.
einschlieBlich der Kreditdamna auszuweisen.
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1.2.2. Angaben zur Bewirtschaftungs-/ Betriebsphase

Zeitraum, der sich unmittelbar an die Investition anschlieBt bis zur
Liquidation der Fondsgesellschaft.

Hinsichtlich der Bewirtschaftungs-/Betriebsphase ist der Soll-/Ist-Vergleich
fir diejenigen Parameter vorzunehmen, die fir die Darstellung der
Entwicklung des Fonds von wesentlicher Bedeutung sind. Welche
Parameter dies im Einzelnen sind, bestimmt sich nach der
anzunehmenden, plausiblen Relevanz und Sensitivitdt des jeweiligen
Parameters fir die wirtschaftliche Entwicklung des Gesamtfonds. Der Soll-
/Ist-Vergleich ist mindestens fiir die Parameter Erlse/Einnahmen, Tilgung,
Liquiditatsergebnis/Betriebsergebnis, Auszahlungen, Ausgaben,
Liquiditatsreserve, Stand des Fremdkapitals und steuerliches Ergebnis
darzustellen (Siehe im Einzelnen unten). Flr Blind-Pool-Fonds gelten die
unter 1.2. genannten Ausnahmen.

Berichtsjahr Soll / Ist

Es sind - soweit vorhanden - die Soll-Werte gemaB3 Prospekt den
tatsachlich erzielten Ist-Werten jeweils fiir das aktuelle Berichtsjahr
gegeniberzustellen. Dies gilt fir den Soll-Wert nicht, sofern der
Prognosezeitraum gemaf Prospekt bereits abgelaufen ist.

Kumulierte Werte Soll/Ist

Anzugeben sind die kumulierten Soll-Werte gem. Prospekt sowie die
kumulierten Ist-Werte jeweils seit Emission bis zum 31.12. des
Berichtsjahres der Leistungsbilanz, soweit diese nicht planméaBig im
Investitionsplan enthalten waren bzw. diesem zugerechnet und dort
ausgewiesen werden. Der Soll-Wert fir das Berichtsjahr ist auch in dem
kumulierten Soll-Wert enthalten.

Sofern der im jeweiligen Berichtsjahr betrachtete Zeitraum Uber
denjenigen Zeitraum hinausgeht, fir den in der Prospektprognose Soll-
Werte ausgewiesen werden, ist in einer FuBnote zum Soll-/Ist-Vergleich

hierauf entsprechend hinzuweisen.

Einnahmen / Erlose
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Darzustellen in der Soll-Ist-Gegenuberstellung sind die Einnahmen /
Erlose. Sofern fir die Soll-Ist-Gegenulberstellung jeweils die Erlose
einschlieBlich eventuell in Anspruch genommener Garantien ausgewiesen
werden, sind die tatsachlich erwirtschafteten Erlése, d.h. ohne
Garantiezahlungen, zumindest auBerhalb der Soll-Ist-Gegeniiberstellung
gesondert zu erlautern.

VerstoBt die Angabe der Erlése gegen geltendes Recht wie
Datenschutzbestimmungen oder gegen vertragliche Vereinbarungen (z.B.
die Erlése generieren sich aus den Mietzahlungen nur eines Mieters, die
aber nicht bekannt gegeben werden dirfen), so darf auf die Angabe der
Erldse verzichtet werden. Die Grinde des Verzichtes sind anzugeben.

Tilgung

Anzugeben ist die Summe aller Tilgungsleistungen auf die Fremdmittel
der Fondsgesellschaft. Sofern Revalutierungen oder zusatzliche
Fremdmittel aufgenommen wurden, sind diese als negative Tilgung
einzubeziehen.

Liquiditatsergebnis / Betriebsergebnis

Anzugeben ist wahlweise das Liquiditatsergebnis oder das
Betriebsergebnis, aus dem sich ergibt, ob die Auszahlungen
erwirtschaftet wurden.

Das Liquiditatsergebnis ist die Summe samtlicher Erlése / Einnahmen
einschlieBlich etwaiger Garantiezahlungen abzlglich aller Ausgaben,
wobei auch die Tilgung in Abzug zu bringen ist. Alternativ kann auch das
Betriebsergebnis, also ohne Abzug der Tilgungen, angegeben werden.

Auszahlungen absoluter Betrag / in % des Eigenkapitals ohne
Agio

Anzugeben sind Auszahlungen, die an die Anleger vorgenommen
wurden. Der Ausweis soll sowohl als absoluter Zahlbetrag in der
prospektierten Wahrung als auch in Prozent bezogen auf das Eigenkapital
ohne Agio erfolgen. Sofern Nachschisse von Anlegern geleistet werden
mussten, sind diese als negative Auszahlungen einzubeziehen. Im Falle
einer planméaBigen Refinanzierung der Einlagen der Anleger missen die
Auszahlungen auf das Eigenkapital abzgl. der Refinanzierungssumme
(vgl. Eigenkapital ohne Agio) bezogen werden.
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Ausgaben ohne Tilgung

Summe aller Ausgaben ohne Tilgungsleistungen fur Fremdmittel.
Auszahlungen sind nicht einzubeziehen. In den Erlduterungen kann
angegeben werden, wie hoch Zinszahlungen fiir das Fremdkapital waren.

Liquiditatsreserve

Stand der Liquiditat der Fondsgesellschaft zum Leistungsbilanzstichtag.
Einzubeziehen sind alle frei verfligbaren Guthaben und Ileicht
liquidierbaren Kapitalanlagen, soweit diese nicht eigenstandige
langfristige Investitionsgegenstande gemaB Investitionsplan im Prospekt
sind (wie z.B. Wertpapierdepots als Investitionsgegenstand).
Instandhaltungsricklagen und kurzfristige Forderungen bis zu einem Jahr
sind ebenfalls einzubeziehen. In Anspruch genommene
Kontokorrentkredite u.a. kurzfristige Fremdmittel sind als negative
Liquiditdt einzubeziehen. Auszahlungen, die abweichend von der
Prospektierung nicht ausgezahlt wurden oder die fir das Jahr, das dem
Jahr der Darstellung folgt, vorgesehen sind, dlrfen nicht in die
Liquiditatsreserve mit eingerechnet werden. Der sich daraus ergebene
Betrag ist entsprechend von dem Betrag der Liquiditatsreserve
abzuziehen.

Stand des Fremdkapitals

Gesamtsumme aller langfristigen Fremdmittel zum Rickzahlungsbetrag
zum Stichtag der Leistungsbilanz in der Wahrung des Fonds. Soweit
Fremdmittel in verschiedenen Wé&hrungen aufgenommen worden sind,
sind diese auch mit ihren jeweiligen Fremdwahrungsbetragen
auszuweisen. Die  Wechselkurse und  Euro-Aquivalente  zum
Leistungsbilanzstichtag kdnnen in den Erlduterungen angegeben werden.

Steuerliches Ergebnis
Anzugeben ist das den Anlegern zugewiesene einkommensteuerliche

Ergebnis der Fondsgesellschaft. Der Wert ist in Prozent bezogen auf das
angegebene Eigenkapital ohne Agio auszuweisen.
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Darstellung der innerhalb der letzten zehn Jahre aufgelésten Fonds
Darzustellen sind die in den vergangenen zehn Jahren aufgelésten Fonds.
Fir die Berechnung des Zehn-Jahres-Zeitraumes ist von dem in der
Leistungsbilanz dargestellten Jahr auszugehen.

Erlduterung/Beschreibung Fonds
Fondsvolumen in Eigen- und Fremdkapital

Ende des Zeichnungszeitraums
Anzugeben ist das Jahr, in dem das offentliche Angebot und die
Zeichnung beendet wurden.

Jahr der Auflésung
Weicht das Jahr der Auflésung des Fonds vom Jahr des Objektverkaufs ab,
so ist das Jahr des Objektverkaufs gesondert anzugeben.

Auszahlungen kumuliert Soll-/Ist-Vergleich

Anzugeben ist die Summe aller insgesamt vorgesehenen bzw. erfolgten
Auszahlungen einschlieBlich der Auszahlungen fir den Verkauf des
Objekts bzw. der Objekte. Die Auszahlungen nur fir den Verkauf des
bzw. der Objekte kdnnen dariber hinaus gesondert dargestellt werden.

Steuerliches Ergebnis

Anzugeben ist das den Anlegern zugewiesene einkommenssteuerliche
Ergebnis der Fondsgesellschaft Der Wert ist in Prozent bezogen auf das
angegebene Eigenkapital ohne Agio auszuweisen.
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Wie erreiche ich die
Ombudsstelle Geschlossene Fonds?

Postalisch

Ombudsstelle Geschlossene Fonds e.V.
Postfach 64 02 22

10048 Berlin

Telefonisch
+49 (0) 30.257 616 90

Per Fax
+49 (0) 30.257 616 91

Per E-Mail
info@ombudsstelle-gfonds.de

Im Internet
www.ombudsstelle-gfonds.de

OMBUDSSTELLE

Geschlossene Fonds

Gerecht und unabhangig.




Geleitwort

Das Ombudswesen hat in Europa eine lange Tradition, sie
reicht bis in das 19. Jahrhundert zurtick. Der Ombudsmann
ist ein unabhéangiger und neutraler Schlichter. Das Wort
leitet sich vom altnordischen ombud fir >Vollmacht« ab.
Die schwedische Form ombudsman bedeutet >Vermittler«.

Die erste Ombudsstelle in Deutschland wurde durch die
Einfihrung des Wehrbeauftragten (Art. 45b GG) mit
Gesetz vom 19. Marz 1956 (BGBI. I S. 111) eingerich-
tet. Inzwischen haben sich zahlreiche Unternehmen und
Organisationen hierzulande eigene Ombudsstellen gege-
ben. Sie gehen damit aktiv auf ihre Kunden zu, suchen den
Dialog und setzen auf die schnelle und faire Lodsung von
Schwierigkeiten.

Seit 1998 haben fast 2,9 Millionen Menschen Anteile an
geschlossenen Fonds gezeichnet. Insgesamt investierten
Anleger allein im Jahr 2007 etwa 12,6 Milliarden Euro in
diese Form der Vermdgensanlage. Fur uns als Verband der
Anbieter geschlossener Fonds sind das gute Griinde, eine
eigene Ombudsstelle einzurichten.

Der VGF Verband Geschlossene Fonds e.V. reprasentiert mit
seinen Mitgliedern derzeit etwa zwei Drittel des Marktes.
Die Ombudsstelle steht den Anlegern unserer Mitgliedsun-
ternehmen offen. Mit ihrer Einrichtung setzen wir einen
weiteren Mosaikstein in das Gesamtbild von Transpa-
renz und Offenheit, fir das der VGF und seine Mitglieder
stehen.

Dieser neue Mosaikstein erganzt die bisherigen MaBnah-
men, zu denen sich unsere Mitglieder verpflichtet haben.
So erstellen und veréffentlichen alle im Verband vertre-
tenen Unternehmen Leistungsbilanzen nach einheitlichen
Leitlinien. Die Leistungsbilanzen unserer Mitglieder finden
Sie auch im Internet unter www.leistungsbilanzportal.de.
Weiter lassen die im VGF organisierten Hauser die Ver-

kaufsprospekte ihrer Fonds nicht nur, wie gesetzlich vorge-
schrieben, formell von der Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) prifen, sondern darlber hinaus
auch inhaltlich von unabhangigen Wirtschaftsprifern.

Fonds von hoher Qualitat, gute Investments fir unsere
Anleger — das ist unser Anspruch. Daran wollen wir uns
messen lassen. Kommt es doch einmal zu Schwierigkeiten
mit einer Beteiligung, steht lhnen dafir kiunftig die Om-
budsstelle zur Verfliigung. Als unabhangige Stelle, die
lhnen schnell, fair, unbirokratisch und kostenfrei hilft.

Dr. Joachim Seeler

Vorstandsvorsitzender des VGF Verband Geschlossene Fonds e.V.
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Die Ombudsfrau Geschlossene Fonds

Dr. Inga Schmidt-SyaBen ist seit Anfang des Jahres 2008
die Ombudsfrau fiir Geschlossene Fonds. In ihrer Funktion
als unabhangige Schlichterin von Streitfragen im Zusam-
menhang mit Beteiligungen an geschlossenen Fonds greift
Frau Dr. Schmidt-SyaBen auf mehr als 35 Jahre Erfahrung
als Richterin zurtick.

lhre juristische Laufbahn begann 1972 am Landgericht in
Bonn. 1973 promovierte sie »Zur Wechselwirkung von Wirt-
schaftsrecht und burgerlichem Recht bei der Konkretisie-
rung von freiheitsbeschrankenden Generalklauseln, darge-
stellt anhand der Entwicklung und Dogmatik des § 826 BGB
und § 26 Il GWB«. Nur funf Jahre spater — 1978 — flhrte ihr
Weg sie ans Landgericht Hamburg, wo sie bis 1987 in ver-
schiedenen Zivilkammern tatig war. AnschlieBend wurde sie
Vorsitzende Richterin am Landgericht und tGbernahm 1992
den Vorsitz einer Kammer fiir Handelssachen. Von 1995 bis
zu ihrer Pensionierung im Mai 2007 war Dr. Inga Schmidt-

SyaBen Vorsitzende des Seerechtssenats des Hanseatischen

Oberlandesgerichtes. Im Zentrum ihrer Arbeit stand die
Rechtsprechung in Fragen des Handels-, Schifffahrts- und
Transportrechts.

2005 wurde Dr. Inga Schmidt-SyaBen als erste Richterin
Uberhaupt mit dem Emil-von-Sauer-Preis geehrt, mit dem
der Hamburgische Anwaltverein seit 1973 herausragende
juristische Personlichkeiten auszeichnet.

Frau Dr. Schmidt-SyaBen war bis 2007 Vorsitzende des
Hamburgischen Richtervereins. Sie ist auBerdem Vorsitzen-
de der Deutsch-Britischen Juristenvereinigung, Vorsitzende
des Deutschen Vereins fiir internationales Seerecht und Préa-
sidentin des Kirchengerichts der Nordelbischen Evangelisch-
Lutherischen Kirche.

Frau Dr. Schmidt-SyafBen ist verheiratet, hat 2 Téchter und 4
Enkelkinder. Sie lebt mit ihrem Mann in Hamburg.



Die Ombudsstelle

Die Ombudsstelle Geschlossene Fonds ist die zentrale An-
laufstelle fir Beschwerden im Zusammenhang mit Beteili-
gungen an geschlossenen Fonds.

Sie ist eine unabhangige Instanz zur auBergerichtlichen
Schlichtung von individuellen Streitfallen zwischen Anlegern
und ihren Vertragspartnern (Initiator, Treuhander, Emittent)
im Zusammenhang mit ihrer Beteiligung an einem geschlos-
senen Fonds. Hier kénnen Meinungsverschiedenheiten
schnell und unburokratisch beigelegt werden. Die Ombuds-
frau genieBt richterliche Unabhéangigkeit und ist weder an
Weisungen des Vorstands noch an Weisungen eines Mit-
glieds oder der Geschéftsstelle des Vereins Ombudsstelle
Geschlossene Fonds e.V. gebunden.

Die Ombudsstelle gibt Informationen zum Ombudsver-
fahren heraus, nimmt Beschwerden von Anlegern auf und
leitet diese an die Ombudsfrau und die betroffenen Unter-
nehmen weiter.

Die Einrichtung der Ombudsstelle Geschlossene Fonds geht
auf eine Initiative des VGF Verband Geschlossene Fonds
e.V. und seiner Mitgliedsunternehmen zurtck. Sie hat ihre
Arbeit zum 1. Méarz 2008 aufgenommen.

Aufgaben der Ombudsstelle

Die Ombudsstelle Geschlossene Fonds Gibernimmt alle mit
einem Ombudsverfahren verbundenen organisatorischen
und administrativen Aufgaben. Mit der juristischen Prifung
der Beschwerden ist sie nicht befasst. Diese Aufgabe obliegt
allein der Ombudsfrau.

Sitz der Ombudsstelle ist InvalidenstraBe 35, 10115 Berlin.

Die Geschaftsfiihrung
der Ombudsstelle

Geschéaftsfuhrerin der Ombudsstelle ist Rechtsanwaltin
Dr. Ulrike Busse. Neben ihrer Tatigkeit als Leiterin der
Ombudsstelle ist Frau Dr. Busse auch als Referentin Recht
in der Geschéaftsstelle des VGF Verband Geschlossene Fonds
e.V. und als Rechtsanwaltin in einer Berliner Anwaltskanzlei
tatig.

Das Ombudsverfahren

Anleger geschlossener Fonds kénnen sich an die Ombuds-
stelle wenden, wenn sie der Auffassung sind, im Zusam-
menhang mit ihrer Beteiligung einen Nachteil erlitten zu
haben.

Dabei gibt ihnen das Ombudsverfahren die Mdglichkeit der
objektiven und unburokratischen Schlichtung individueller
Streitfalle. Ziel des Verfahrens ist der Interessenausgleich
zwischen den Beteiligten. Fur den Anleger ist das Verfah-
ren kostenlos, er tragt lediglich die ihm selbst entstehenden
Kosten (z.B. fiir Porto und Telefon). Es ist auBerdem risiko-
frei — auch nach Abschluss eines Ombudsverfahrens kann
sich der Anleger noch an die Gerichtsbarkeit wenden. Er
verliert durch das Ombudsverfahren seine juristischen An-
spriche nicht, denn wahrend des Verfahrens gilt die Ver-
jahrung seiner Anspriche gegen den Beschwerdegegner als
gehemmt.

Voraussetzung fir das Verfahren ist, dass der betreffende
Fonds von einem Mitgliedsunternehmen des Vereins Om-
budsstelle Geschlossene Fonds e.V. aufgelegt wurde. Eine
Ubersicht der Mitgliedsunternehmen ist im Internet unter
www.ombudsstelle-gfonds.de zu finden.
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Kontaktaufnahme

Um ein Ombudsverfahren einzuleiten, wendet sich der An-
leger zunachst schriftlich an die Ombudsstelle Geschlossene
Fonds. Dies kann Uber das Kontaktformular auf den Internet-
seiten der Ombudsstelle www.ombudsstelle-gfonds.de,
postalisch oder per Fax erfolgen. Die bloBe telefonische
Kontaktaufnahme reicht nicht aus. Der Anleger sollte seiner
schriftlichen Beschwerde bereits die fiir den Streitfall rele-
vanten Dokumente beifiigen. Er muss auBBerdem versichern,
dass in der Streitigkeit bisher weder ein Gericht noch eine
Schlichtungsstelle angerufen wurde. Auch darf in der Sache
nicht bereits ein auBergerichtlicher Vergleich geschlossen
worden sein.

Zustandigkeit der Ombudsstelle

Die Ombudsstelle bestatigt dem Anleger den Eingang seiner
Beschwerde und pruft im Anschluss daran ihre Zustandig-
keit. Diese ist gegeben, wenn die Beschwerde durch den
Vertragspartner selbst — also den Anleger — erfolgt und der
Beschwerdegegner ein Mitgliedsunternehmen des Vereins
Ombudsstelle Geschlossene Fonds e.V. ist oder sich dem
Ombudsverfahren schriftlich angeschlossen hat.

Friher Einigungsversuch

Nach Eingang der Beschwerde bemuht sich die Ombuds-
stelle zundchst um eine friihe Einigung. Zu diesem Zweck
leitet die Ombudsstelle die Beschwerde an das betroffene
Unternehmen weiter, das dann Gelegenheit hat, sich dazu
zu duBern und der Beschwerde gegebenenfalls abzuhelfen.
Sollte dieser Versuch scheitern, wird das Ombudsverfahren
eingeleitet.

Einleitung des Ombudsverfahrens

Nach Einleitung des Ombudsverfahrens setzt die Ombuds-
stelle die Ombudsfrau von der Beschwerde in Kenntnis.
Gleichzeitig werden die beteiligten Parteien schriftlich Gber
die Weiterleitung an die Ombudsfrau informiert.

AnschlieBend priuft die Ombudsfrau die Zulassigkeit des
Verfahrens.

Prifung der Zulassigkeit

Far die Zulassigkeit des Ombudsverfahrens miissen
die folgenden Bedingungen erfullt sein:

* Es handelt sich um einen nach der Verfahrensordnung
zulassigen Verfahrensgegenstand. Nicht zulassig sind z.B.
Beschwerden gegen reine Managemententscheidungen
oder Beschwerden gegen Gesellschafterbeschlisse der
Fondsgesellschaften.

* In dem Streitfall wurde noch kein Gericht angerufen.

* Es wurde in der Streitfrage noch kein auBergerichtlicher
Vergleich abgeschlossen.

* Es wurde oder wird nicht bereits ein Schlichtungs-
versuch durchgefiihrt.

* Der geltend gemachte Anspruch darf nicht bereits
verjahrt sein.

Dartber hinaus muss die Ombudsfrau die Schlichtung des
Streitfalls ablehnen, wenn diese die Klarung einer grund-
satzlichen Rechtsfrage beeintrachtigen wirde. Dies gilt
auch, wenn zu erwarten ist, dass wegen einer Vielzahl gleich
gelagerter Falle in Bezug auf einen Emittenten Beschwer-
den eingereicht werden. Man spricht dann von einem so
genannten Musterfall. Diese Falle sollen der ordentlichen
Gerichtsbarkeit vorbehalten bleiben.
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Die Ombudsfrau wird die Schlichtung auBerdem ablehnen,
wenn Beweisschwierigkeiten bestehen, denn sie fuhrt selbst
keine Beweisaufnahme durch. Davon ausgenommen sind
Beweise, die durch die Vorlage von Urkunden angetreten
werden kénnen.

Juristische Prufung
nach Recht und Gesetz

Ist die Beschwerde zulassig, hat der Beschwerdegegner
Gelegenheit, binnen vier Wochen eine Stellungnahme zum
Fall abzugeben.

Fahrt die Stellungnahme zur Abhilfe der Beschwerde oder
zu einer Einigung, wird das Verfahren fur erledigt erklart.
Verstreicht die Frist oder wird keine Einigung erzielt, nimmt
die Ombudsfrau eine sorgfaltige Prifung des Falles nach
Recht und Gesetz vor.

Schlichtungsspruch

Als Ergebnis der Prifung erldsst die Ombudsfrau einen
Schlichtungsspruch, Gber den sie die Beschwerdeparteien
schriftlich informiert. Dabei begriindet sie ihre Entscheidung.

Alternativen zum Schlichtungsspruch

Nicht jedes Ombudsverfahren endet mit einem Schlichtungs-
spruch. Es kann auch sein, dass sich die Beschwerdegegner
noch wahrend des Verfahrens einigen und einen Vergleich
miteinander schlieBen. Dann beendet die Ombudsfrau Ihre
Prafung und das Verfahren, ohne einen Schlichtungsspruch
auszusprechen.

Wenn sich im Laufe der juristischen Priifung Beweisschwie-
rigkeiten ergeben, die Ombudsfrau zu der Einschatzung
gelangt, dass eine grundsatzliche Rechtsfrage betroffen ist,
oder ein Musterfall vorliegt, wird die Ombudsfrau auf den
Rechtsweg verweisen und das Verfahren abschlieBen.

Bindungskraft
des Schlichtungsspruchs

Bis zu einem Beschwerdegegenstand von 5.000 Euro ist
der Spruch der Ombudsfrau fur das Mitgliedsunterneh-
men bzw. das angeschlossene Unternehmen bindend. Dies
gilt jedoch nicht fir den Anleger. Ist er mit der Entschei-
dung der Ombudsfrau nicht einverstanden, kann er auch
nach einem Schlichtungsspruch sein Anliegen vor Gericht
weiterverfolgen. Liegt der Streitwert Uiber 5.000 Euro, ist
der Schlichtungsspruch der Ombudsfrau eine Empfehlung
fir beide Seiten.

Vertraulichkeit

Alle Beschwerden, die Anleger an die Ombudsstelle Ge-
schlossene Fonds richten, werden vertraulich behandelt.
Wenn im jahrlichen Tatigkeitsbericht Gber Schlichtungsfalle
berichtet wird, geschieht dies ausschlieBlich in anonymisier-
ter Form.
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Ablaufschema
des Ombudsverfahrens

Die Schaubilder auf den folgenden Seiten veranschaulichen
noch einmal den Ablauf des Ombudsverfahrens vom Ein-
gang der Beschwerde bis zum Abschluss des Verfahrens. Die
Grafik verdeutlicht auBerdem, wie sich die Tatigkeiten zwi-
schen Ombudsstelle und Ombudsfrau aufteilen.

Dr. Inga Schmidt-SyaBen und Dr. Ulrike Busse

Schriftliche Beschwerde
des Anlegers

mittels Online-Formular,
per E-Mail, Fax oder Brief

N

V
Eingangsbestatigungs-
schreiben

eventuelle Abfrage
der relevanten Unterlagen

N\

vV

Zustandigkeitsprafung

e Beschwerde durch
Vertragspartner selbst

* Beschwerdegegner ist
Mitgliedsunternehmen oder
dem Verfahren angeschlossen

N

zustandig

vV

Frither Einigungsversuch

N

erfolglos

vV

Einleitung
Ombudsverfahren

N\

unzustandig

erfolgreich

Riickgabe
der
Beschwerde

Abschluss
des
Verfahrens
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Zulassigkeitspriifung

Zulassiger Verfahrensgegenstand

(Ausschluss Managemententscheidungen)

Ist/war bereits bei Gericht anhéngig

Bereits auBergerichtlicher Vergleich

Schlichtungsversuch wird/wurde

bereits durchgefthrt

o
* Verjihrung a Abschluss
* Grundsatzfrage r_; des
* Musterverfahren g Verfahrens
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2
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Stellungnahme 329 Abschluss
o
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Juristische Prafung des Sachverhalts
nach Recht und Gesetz
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ggf.
Einholung
weiterer
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Beweisschwierigkeiten

\/_

Verweis
auf Rechtsweg

Abschluss des
Beschwerde-
verfahrens

N
—

Verbindung
mit
weiteren
Verfahren

N\

[\
Schriftlicher

Schlichtungsspruch

Bindend fur Streitwerte

bis 5.000 €

Empfehlung bei Streitwert
Gber 5.000 €

Ausfuhrlichere Informationen zu Voraussetzungen und
Ablauf des Verfahrens finden Sie in der Verfahrensordnung
der Ombudsstelle Geschlossene Fonds und im Internet unter
www.ombudsstelle-gfonds.de. Die Verfahrensordnung
kénnen Sie im Internet einsehen und herunterladen oder
direkt bei der Ombudsstelle anfordern.
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Geschlossene Fonds sind eine seit Jahrzehnten etablierte und vor allem in
Deutschland verbreitete Form einer besonders transparenten Vermodgensanlage.
Allein in 2008 investierten geschlossene Fonds der relevanten Anbieter rund 15,4
Mrd. EUR u.a. in die Bereiche Immobilien, Schifffahrt, Luftfahrt, Erneuerbare
Energien, Unternehmensbeteiligungen (Private Equity) und Infrastrukturprojekte
der offentlichen Hand. In 2008 verwalteten die Anbieter geschlossener Fonds
Assets im Wert von mehr als 142 Mrd. EUR. Uber die Investitionen geschlossener
Fonds werden zehntausende Arbeitsplatze in den genannten Investitionsbranchen
sowie in der Unternehmensberatungs- und Wirtschaftspriferbranche gesichert.

Geschlossene Fonds bilndeln als Kapitalsammelstellen das Kapital mehrerer
Anleger, um gemeinsam ein Wirtschaftgut zu finanzieren, das einzelne Anleger
nicht finanzieren kénnen. Sie bieten Privatanlegern die Moglichkeit der Teilhabe
an groBen Investitionsvorhaben. Die durchschnittliche Beteiligungssumme lag in
2008 bei rund 26.000 EUR.

Im Gegensatz zu Aktien oder offenen Fonds geht es bei geschlossenen Fonds
nicht um die Finanzierung eines zeitlich unbegrenzten und unbestimmten
Vorhabens. Im Zentrum des Geschaftsmodells der geschlossenen Fonds steht
typischerweise eine projekt- und objektbezogene, zeitlich befristete Investition
Uberwiegend in Sachwerte.
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Geschlossene Fonds sind im Regelfall als GmbH & Co. KG organisiert. Mit dem
Erwerb seiner Beteiligung wird der Anleger steuerlich und haftungsrechtlich zum
Kommanditgesellschafter und Mitunternehmer. Geschlossene Fonds unterliegen
somit den Regelungen von HGB und GmbH-Gesetz.

An einem geschlossenen Fonds beteiligen sich nicht selten mehr als tausend
Anleger. Um den Verwaltungsaufwand zu begrenzen, beteiligen sich die Anleger
in der Regel Uber einen Treuhdnder, der ihre Gesellschafterrechte grundsatzlich
weisungsgebunden ausibt, sofern sie dies nicht - z.B. in einer
Gesellschafterversammlung - personlich tun.

Geschlossene Fonds werden von Anbietern, den Emissionshausern, konzipiert und
gestaltet. Diese vertreiben in der Regel die Produkte nicht selbst an den Anleger.
Der Anbieter Gbernimmt die Verantwortung fir den Inhalt des Prospekts. Der
Vertrieb eines geschlossenen Fonds an seine Anleger erfolgt Gber Banken oder
freie Vertriebe. Der Anteil der Banken am Vertrieb lag in den letzten Jahren bei
40-70 %.

Die Ubertragung von Anteilen an geschlossenen Fonds ist regelmaBig aufwendig
und nur in engen Grenzen moglich. Erforderlich ist der Abschluss eines
schriftlichen Ubertragungsvertrages, die Zustimmung der Fondsgesellschaft sowie
gdfls. die Eintragung ins Handelsregister. Damit unterscheiden sich geschlossene
Fonds maBgeblich von Wertpapieren, die Uber Wertpapierborsen in
Sekundenschnelle und ohne Hindernisse Ubertragen werden kdénnen. Die
bestehenden Einrichtungen zum Handel von Anteilen an geschlossenen Fonds,
seien sie unabhangig (z.B. Fondsbodrse Beteiligungsmakler Deutschland oder
Deutsche Zweitmarkt AG) oder von Emissionshdusern errichtet, sind mit
Aktienborsen nicht vergleichbar.

Geschlossene Fonds unterliegen schon heute staatlicher Aufsicht. Mit dem
Anlegerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG) wurde zum 1. Juli 2005 eine
Prospektpflicht fiir geschlossene Fonds eingefiihrt. Die Prospekte werden von der
BaFin formell geprift und deren Veréffentlichung gestattet.

Die Mitglieder des VGF Verband Geschlossene Fonds e.V. haben neben den
bestehenden o0.g. gesetzlichen Regelungen in den vergangenen drei Jahren
ihrerseits erganzende MaBnahmen ergriffen, um die Qualitat der Anbieter
geschlossener Fonds sowie des Produktes selbst fortlaufend zu verbessern.
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Hierzu gehdren:

VGF-Leistungsbilanzstandard: Branchenweit angewandter, assetklassen-
Ubergreifender, einheitlicher Publizitatsstandard zur Darstellung der
Performance von geschlossenen Fonds,

Verpflichtung zur materiellen Prospektprifung nach dem S4-Standard des
Instituts der Deutschen Wirtschaftsprifer (IDW) fir Verbandsmitglieder,

Einrichtung einer unabhangigen Ombudsstelle fiir Anleger geschlossener
Fonds von VGF-Mitgliedern.

Wir unterstiitzen politische Aktivitditen zur Regulierung der Branche der
geschlossenen Fonds, weil durch wirkungsvolle gesetzgeberische MaBnahmen ein
einheitlicher Ordnungsrahmen fir das Anbieten geschlossener Fonds geschaffen
werden kann. Dieser Ordnungsrahmen bedeutet Rechtssicherheit sowohl fir
Anleger als auch flr Anbieter geschlossener Fonds und deren Mitarbeiter.

Ziel ist, mit den Vorschldgen aus diesem Eckpunktepapier auf der Basis der
bestehenden Branchenstandards die Diskussion Uber  gesetzliche
Qualitatsstandards fiir Anbieter, Vertriebe und Produkte zu begleiten. Daran ist
die Erwartung gekniipft, den bestehenden Anlegerschutz weiter zu verbessern.

Der rechtliche Rahmen geschlossener Fonds ist derzeit gepragt durch das
Verkaufsprospektgesetz (VerkProspG), die  Verkaufsprospektverordnung
(VerkProspVO) und Rechtsfortbildungen durch die Gerichte. Zur Schaffung eines
verlasslichen rechtlichen Rahmens wird eine spezialgesetzliche Regelung
vorgeschlagen. Diese sollte alle gesetzlichen Regelungen sowie Rechtsgrundsatze
aus der richterlichen Rechtsfortbildung bindeln und zu einem Ganzen
zusammenzufihren.

a. Bezogen auf Anbieter, Fondsmanagement, Treuhander und Produkt
aa. Anbieter

Das offentliche Anbieten von prospektpflichtigen Vermogensanlagen im Sinne
des VerkProspG wird zulassungspflichtig. Im Rahmen der Zulassung sind folgende
Anforderungen und Bedingungen vom Anbieter zu erflllen bzw. nachzuweisen:

Nachweis der persdnlichen Zuverlassigkeit und fachlichen Eignung der
Geschaftsfiihrung sowie der Zuverlassigkeit der Inhaber bedeutender

Beteiligungen
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Nachweis einer Eigenkapitalausstattung in Héhe von mindestens 300.000
EUR

Jahrliche Hinterlegung eines gepriften Jahresabschlusses (einschl.
Lagebericht und Prifungsbericht) bei der BaFin

Informations- und Auskunftsrechte der BaFin
bb. Fondsmanagement, Treuhander

Neben die gesetzlichen Regelungen sollen weitere Selbstverpflichtungen der
Branche treten, mit denen die Wahrung der Anlegerbelange im Verhaltnis zur
Fondsgesellschaft und damit gegeniiber dem Fondsmanagement weiter gestarkt
wird. Hierzu gehdrt aus unserer Sicht, im Rahmen einer guten Corporate
Governance die Anforderungen an die Qualifikation der verantwortlichen
Geschaftsfilhrung des Fondsmanagements und des Treuhanders festzulegen.
Weiter sind Standards fiir einen Interessen ausgleichenden Gesellschaftsvertrag
sowie die Gewahr fiur die prospektgemaBe Verwendung der Anlegergelder
festzulegen. Hierfir wird sich der Verband einsetzen und Vorschlage erarbeiten.

cc. Produkt

Die Anforderungen aus dem VerkProspG und der VerkProspVO flihren heute
dazu, dass Prospekte inhaltlich sehr umfangreich sind. Nicht selten haben
Verkaufsprospekte einen Umfang von 120 Seiten DIN-A4 und mehr. Die
Erfahrung zeigt, dass Anleger diese Information aufgrund ihres Umfanges haufig
nicht lesen. Dies sollte bei gleichzeitiger Ausweitung der inhaltlichen Kontrolle
geandert werden. Mit den Vorschlagen verbunden ist die Erwartung, im Vertrieb
zu verstandlichen, kompakten Informationen fiir den Anleger zurickkehren zu
kénnen.

Im Einzelnen:

Einfihrung einer Pflicht far die Anbieter geschlossener Fonds zur
materiellen Prifung eines Verkaufsprospektes nach IDW S4-Standard.
Neben dem durch die BaFin gestatteten Verkaufsprospekt sollte auch das
S4-Prifungsgutachten bei der BaFin hinterlegt werden, wo die Unterlagen
dann fir interessierte Dritte zum elektronischen Abruf bereit gehalten
werden.

Soweit die vorstehende Regelungen nicht umgesetzt werden kénnen,
zumindest Anhebung des Prifungsumfangs der BaFin durch Einflihrung
einer Koharenzprifung (Prafung auf Schlussigkeit und
Widerspruchsfreiheit) neben der bisherigen formellen Priifung
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Im Falle der Pflicht zur IDW S4-Priifung: Gesetzliche Haftungsbegrenzung
von Wirtschaftsprifern im Rahmen der IDW S4-Prospektprifung und
Verfugbarkeit der S4-Gutachten zur Information von Anlegern im Vertrieb

Uberprifung der geltenden Regelungen des VerkProspG unter
Beriicksichtigung  der Informationsbelange von  Anlegern, der
Erforderlichkeit einzelner Angaben sowie der erhohten inhaltlichen
Kontrolle des Prospektinhalts und Harmonisierung mit dem IDW S4
Standard

Einflhrung eines standardisierten Vertriebskurzprospektes im Sinne eines
Produktinformationsblattes = mit allen zur  Anlegerentscheidung
notwendigen Informationen auf der Basis des gestatteten
Verkaufsprospektes

Verlangerung der Anspruchausschlussfrist von derzeit 6 Monaten auf 3
Jahre bei Prospekthaftungsanspriichen von Anlegern gegen Anbieter

b. Bezogen auf Vertriebe geschlossener Fonds

Bankenunabhangige, sog. freie Berater und Vermittler geschlossener Fonds

unterliegen auBer der Zulassungspflicht nach § 34 ¢ Gewerbeordnung (GewO)

derzeit keinen gesetzlichen Regelungen. Wir empfehlen einen eigenstandigen

spezialgesetzlichen Regelungsrahmen fir freie Berater und Vermittler

geschlossener Fonds. Dies heif3t im Einzelnen:
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Schaffung eines bundesweiten Vermittlerregisters fur Berater und
Vermittler geschlossener Fonds bei den Industrie- und Handelskammern
(IHK)

Nachweis der personlichen Zuverlassigkeit und geordneter finanzieller
Verhaltnisse

Nachweis einer Vermogensschaden-Haftpflichtversicherung mit einem
Mindestdeckungsumfang

Nachweis erforderlicher Sachkunde, insbesondere durch Ablegung einer
Sachkundepriifung auf der Basis eines festzulegenden Sachkundekatalogs

Gleichstellung von Vermittlern geschlossener Fonds mit § 34c-GewO-
Erlaubnis gegenliber Versicherungsvermittlern nach § 34d GewO im
Hinblick auf die geldwascherechtlichen Sorgfaltspflichten

Far die Beratung und Vermittlung geschlossener Fonds sollten weiter
folgende Punkte in Anlehnung an vergleichbare, gesetzliche Regelungen
kodifiziert werden:
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Erkundungs-, Aufklarungs- und Informationspflichten zur Gewahrleistung
einer anleger- und anlagegerechten Beratung

Pflicht zur schriftlichen Dokumentation der Beratung unter Beachtung der
Anforderungen aus geltendem Recht und Rechtsprechung

Pflicht zur Offenlegung von Provisionen vor Vertragsabschluss

Uberarbeitung des geltenden Widerrufsrechts zu einem einfachen und
rechtssicheren, den Eigenschaften des Produkts angemessen gestalteten
Anlegerrecht

Ziel ist eine zeitnahe und gesetzestechnisch systematische Umsetzung. Dieses Ziel
lasst sich am besten durch eine geeignete spezialgesetzliche Verankerung
verwirklichen, z.B. durch Nutzung der bisher freien §§ 1 — 8e im VerkProspG. Im
Zuge der Erweiterung der bestehenden rechtlichen Regelungen kdnnte das
VerkProspG insofern in ,,Gesetz fur Vermodgensanlagen” umbenannt werden.

Miuiinchen, den 4. Februar 2009

VGF Verband Geschlossene Fonds e.V.
kontakt@vgf-online.de | www.vgf-online.de

Biiro Berlin:

GeorgenstraBe 24 | 10117 Berlin

T +49(0) 30.31 804900 | F+49(0)30.32301979
Biiro Brussel:

47 - 51 rue du Luxembourg | 1050 Brussel

T+32(0)2.55016 14 | F +32(0) 2. 550 16 17

Seite 6

VGF

VERBAND GESCHLOSSENE FONDS



IR =T =T (U T SRS 1
Il. Zusammenfassende Anmerkungen ..........cccccoi i 2
lll. Konkrete Anmerkungen zum Anwendungsbereich .........ccccccooiiiiiiiiiinniinnne. 2

1. Kénnten deutsche geschlossene Fonds in den Anwendungsbereich

111 =] SRR 2
2. Ist es unter Berlicksichtigung der Regelungsziele der AIFM-
Beaufsichtigung sinnvoll das Management geschlossener Fonds unter die

Richtlinie zu fassen? ... 4
IV. Anmerkungen zu den Aufsichtsanforderungen und Regelungsinhalten .......... 8
1. Anfangskapital und laufende Kapitalausstattung, Artikel 14.................... 8
2. Bewertung, Artikel 16 .......oooooiiiiiiiiiiie et 9
3. Verwahrstelle, ArtiKel 17 ...oouueiiiii e 9
4. Risikomanagement, Art. 17 ...ooooooiiiiiieeee e 10
5. Liquiditatsmanagement, Art. 12......coooiiiiiiiiii e 11
6. Informationspflichten gegenliber den Anlegern, Art. 20........................ 11
7. Informationspflichten gegenlber den zustandigen Behorden, Art. 21... 12
8. Schlussfolgerungen und Anderungsbedarf..............cccccccoeviiiieciennann, 12
V. Aufwand fur die Erfullung der Richtlinienanforderungen ..............ccocccveee. 13
VI. Wege fiir eine Regulierung geschlossener FONds ............ccccoeevieeiiiiiciiiennnennn. 13

I. Einleitung

Die Europdische Kommission hat am 30.04.09 einen Vorschlag fur eine Richtlinie
des europdischen Parlaments und des Rates Uber die Verwalter alternativer
Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinie 2004/39/EG und 2009/.../EG
(KOM [2009] 207) vorgelegt. Die Richtlinie sieht umfassende Zulassungs- und
Aufsichtsanforderungen fiir Manager alternativer Investmentfonds vor. Anlass fir
das Richtlinienvorhaben sind in erster Linie die Aktivitdten des
Fondsmanagements von Private Equity- und Hedge Fonds, die nach Auffassung
der Kommission erhebliche Risiken fiir Investoren, Kreditgeber sowie die Stabilitat
und Integritdt der Finanzmarkte hervorrufen kénnen. Da die Kommission diese
Risiken jedoch auch bei anderen Formen alternativer Investmentfonds sieht und
regulatorische Schlupflécher verhindern will, hat sie den Anwendungsbereich der
unter die Richtlinie fallenden Fondsmanager weit gefasst.
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Il. Zusammenfassende Anmerkungen

Vorab moéchten wir zusammenfassend auf die wesentlichen Probleme und Fragen

hinweisen, die der Entwurf nach unserer Einschatzung aufwirft:

< Anwendungsbereich: Der wunter den Artikeln 1 bis 3 des

Richtlinienentwurfes definierte Anwendungsbereich ist zu unbestimmt
und damit zu weit gefasst. Durch die derzeitige Fassung diirften Fonds
bzw. Fondsmanager in den Anwendungsbereich der Richtlinie fallen,
die, gemessen an den im einleitenden Teil formulierten Regelungszielen,
gar nicht im Fokus der EU-Kommission stehen. Hierzu gehéren nach
dem derzeitigen Wortlaut auch geschlossene Fonds. Unter
Beriicksichtigung der Regelungsziele bedlrfen die Definitionen flr
LJAlternative Investment Funds (AIF)”, ,Alternative Investment Fund
Manager (AIFM)” sowie ,,AIF Management Services” aus unserer Sicht
daher dringend einer Prazisierung.

Richtlinien-Anforderungen und Regelungsinhalte: Die konkreten
Aufsichtsanforderungen und Regelungsinhalte waren fiir geschlossene
Fonds bzw. deren Management in weiten Teilen unpassend,
unangemessen und mit erheblichen Kosten sowie zahlreichen
Auslegungsfragen verbunden. Viele der Bestimmungen orientieren sich
an den rechtlichen Rahmenbedingungen offener Fonds, etwa die
Voraussetzungen zur Ricknahme von Anteilen, die bei geschlossenen
Fonds konzeptionsgemaB nicht vorgesehen ist. Sollte der
Anwendungsbereich nicht angepasst werden, so miussten die
Aufsichtspflichten flexibler gestaltet werden. Fir Regelungen, die flr
bestimmte AIF bzw. AIFM nicht passen, sollten bspw. Ausnahmen
geschaffen werden oder die Anforderungen entsprechend der
Leistungsfahigkeit bzw. der rechtlichen Struktur der unmittelbar
betroffenen AIFM und mittelbar der AIF angepasst werden.

lll. Konkrete Anmerkungen zum Anwendungsbereich

1. Konnten deutsche geschlossene Fonds und deren Management in den

Anwendungsbereich fallen?

Nach der Richtlinie sollen solche natlrlichen und juristischen Personen vom

Anwendungsbereich erfasst werden, die ,Verwaltungsdienste” fiir AIF erbringen.

Verwaltungsdienste sollen dabei die Aktivitdten der Verwaltung und
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Administration eines oder mehrerer AIF im Auftrag eines oder mehrerer Anleger
sein (Art. 3 d)). Der Anwendungsbereich ist nur er6ffnet, sofern nach Art. 2 c) der
Richtlinie die AIF nicht in den Anwendungsbereich der UCITS-Richtlinie fallen.
Unerheblich soll zum einen die rechtliche Ausgestaltung des AIF sein, zum
anderen, ob es sich um einen Fonds des geschlossenen oder des offenen Typs
handelt (Art. 2 Abs. 1 ¢, d)). Ausgenommen vom Anwendungsbereich sind solche
AIFM, die Portfolios verwalten, deren ,Assets under management” einen Wert
von 100 Mio. Euro kumulativ nicht Uberschreiten. Dieser Schwellenwert erhdéht
sich auf 500 Mio. Euro, sofern keiner der verwalteten AIF hebelfinanziert ist und
innerhalb von funf Jahren nach Konstituierung keine Kiindigungsrechte ausgeibt
werden kénnen (Art. 2 Abs. 2 a)).

Geschlossene Fonds sind unternehmerische Beteiligungen, die heute fast
ausschlieBlich in der Rechtsform der GmbH & Co. KG ausgestaltet werden. Sie
fallen weder in den Anwendungsbereich der UCITS-Richtlinie noch unter den
Regelungsbereich des Investmentgesetzes.

Emissionshduser initiileren und konzipieren geschlossene Fonds. Sie begleiten die
Emission und koordinieren den Vertrieb. Nach Platzierung und damit SchlieBung
des Fonds wird dieser durch das Emissionshaus bewirtschaftet und gemanagt.
Hierzu wird in der Regel eine dem Emissionshaus angehorige Tochtergesellschaft
als Komplementar-GmbH oder geschaftsfihrende Kommanditistin eingesetzt. Sie
verantwortet das kaufméannische Management des Fonds. Haufig fungiert ein-
und dieselbe Tochtergesellschaft als Management-GmbH einer Vielzahl der durch
das Emissionshaus aufgelegten Fonds. Neben dem Fondsmanager, der fir die
kaufmannische Bewirtschaftung des Fonds verantwortlich ist, UGbernimmt
regelmaBig ein Assetmanager die Verwaltung des Fondsobjekts. Bei
geschlossenen Immobilienfonds ist dies typischerweise der Objektverwalter, bei
Schiffsfonds der Vertragsreeder, der vor allem fir die Bemannung und
Ausstattung des Schiffes zustandig ist. Der Assetmanager ist nicht selten ebenfalls
eine mit dem Emissionshauses verbundene Gesellschaft, teilweise wird er
Kommanditist der Fondsgesellschaft. Sowohl Komplementarin und/oder
geschéaftsfihrende Kommanditistin als auch Assetmanager kdnnten aufgrund der
weiten und unbestimmten Fassung der Definitionen unter Art. 3 d) als zu
beaufsichtigende AIFM in Frage kommen.

Gerade Emissionshauser, die seit 10, 20 oder mehr Jahren tatig sind, haben nicht
selten 50, 100 oder mehr Fonds initiiert und auf den Markt gebracht. Das durch
Emissionshauser (bzw. deren Management-Tochtergesellschaften) verwaltete und
gemanagte Fondsbestandsvolumen lag zum Ende des Jahres 2008 bei 141,97
Mrd. Euro (Quelle: VGF Marktzahlen 2008). Hiervon verwalten 59 von 67
befragten Fondsemissionshausern Fonds mit einem Volumen von mindestens 250
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Mio. Euro, wobei auf 29 Hauser jeweils sogar ein Volumen von Uber einer Mrd.
Euro (bis zu 10 Mrd. Euro) fallt (Quelle: VGF Marktzahlen 2008). Unter
Berticksichtigung des unter Artikel 2 Nr. 2 a) der Richtlinie festgelegten
Schwellenwertes von 100 Mio. Euro muss man nach derzeitigem Stand zu dem
Schluss kommen, dass knapp zwei Drittel der im Markt tatigen Emissionshauser
bzw. ihre als Tochtergesellschaften agierenden Fonds- und Assetmanager AIFM
im Sinne der Richtlinie sein kénnten (Hinweis: Die 500-Mio.-Euro-Grenze kann
auBer Acht gelassen werden, da geschlossene Fonds in der Regel zu einem Teil

fremdfinanziert sind).

2. st es unter Beriicksichtigung der Regelungsziele der AIFM-
Beaufsichtigung sinnvoll, das Management geschlossener Fonds unter
die Richtlinie zu fassen?

a) Anlass und Regelungsziele der Richtlinie

Vor dem Hintergrund der Finanzkrise, den Ergebnissen der Konsultation zu
Hedge- und Private Equity Fonds und des de-Larosiére-Berichtes sollen mit dem
vorgelegten Text AIFM reguliert werden, die dafiir geeignet sind, erhebliche
Risiken flur Investoren, Kreditgeber sowie die Stabilitdt und Integritdt des
Finanzmarktes insgesamt hervorzurufen und zu férdern. Die Risiken duBern sich
vor allem durch:

< eine bestimmte Investmentpolitik, bei der ein aktiver Handel mit Assets
betrieben wird, insbesondere unter Anwendung riskanter Handelstechniken
wie Leerverkaufe,

= bei der systematisch hohe Summen an Fremdkapital zur Hebelung der
Renditen eingesetzt werden,

= deren Strategie nach auB3en hin intransparent ist (z.B. auch im Hinblick auf die
Art und Weise der Bildung von Positionen an boérsennotierten Unternehmen)
und

> durch die Risikokonzentrationen in bestimmten Marktsegmenten entstehen,
wodurch die Marktstabilitat in Schieflage geraten kann.

Obwohl die genannten Risiken typischerweise bei Hedge- und Private Equity
Fonds auftreten, héalt die Kommission eine auf diese Fonds beschrankte
Regulierung fur zu kurz gegriffen. Erfasst werden sollen samtliche AIF bei denen
die genannten Risiken ebenso eine Rolle spielen kénnen (vgl. Begriindung, Ziff. 2.
Grundsatzlicher Ansatz, S. 5)

Durch die Richtlinie sollen nur solche Fonds erfasst werden, die qualifizierte
Risiken aufweisen. Das zeigt u. E. der Umstand, dass AIF gem. Artikel 30
grundsatzlich nur an sog. professionelle Anleger im Sinne von Anhang Il der
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MiFID angeboten werden dirfen, wenngleich den Mitgliedstaaten eine
Erweiterung auf Kleinanleger im Sinne des Artikel 3 g) méglich sein soll, sofern
durch den Mitgliedstaat via nationales Recht eine zusatzliche Regulierung des AIF
oder des AIFM erfolgt (Art. 32 Abs. 1). Begriindet wird diese Einschrankung
damit, dass AIF durch ihre vergleichsweise hohen Risiken, die sich insbesondere in
substanziellen Kapitalverlusten auswirken koénnen, fir Privatanleger grds. als
ungeeignet erscheinen (vgl. u. a. Erwagungsgrund (9), S. 15). Hieraus wird
deutlich, dass nur solche AIF reguliert werden sollen, die qualifizierte Risiken mit
sich bringen. Dies kénnte bedeuten, dass Fonds, denen insbesondere flr
Privatanleger abschatzbare Risiken innewohnen, seitens der Kommission
grundsatzlich als nicht regulierungsbedirftig erachtet werden.

Im Entwurf wird an verschiedenen Stellen ausgefihrt, dass viele der genannten
Risiken aufgrund der heutigen Verknipfung der internationalen Finanzmarkte
naturgemafB eine grenziiberschreitende Komponente haben. So hatten etwa die
Aktivitaten groBer AIFM, insbesondere solcher, die mit einem hohen
Fremdkapitaleinsatz handeln, zur fortwahrenden Instabilitat der Finanzmarkte in
Europa beigetragen. Hieraus begrindet sich dem Entwurf zufolge die
Notwendigkeit, einen staatenulbergreifenden EU-Gesetzesrahmen zu
implementieren.

b) Wesentliche Merkmale geschlossener Fonds

Es ist typisch fir geschlossene Fonds, gleich in welches Asset sie investieren
(Immobilien, Schiffe, Flugzeuge etc.), dass das Investitionsobjekt, z.B. eine
bestimmte Buroimmobilie am Standort X oder ein bestimmtes Containerschiff, im
Vorhinein feststeht. Das Asset wird dabei vertraglich erworben und Gber die
zumeist 10-15 Jahre andauernde Laufzeit des Fonds gehalten und bewirtschaftet.
Ein vorzeitiger Verkauf, ein Neuankauf von Assets oder sogar ein aktiver Handel
findet regelmaBig nicht statt. Erst mit der abschlieBenden VerduBerung des
vorbestimmten Assets wird der Fonds liquidiert und aufgeldst. Verbunden damit
sind auch die rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen vorbestimmt.
Auf der Grundlage verbindlicher Vertrage stehen vor allem Mieter oder Charterer,
die Hohe der Miet- oder Chartereinnahmen, der Fremdkapitalanteil, die Tilgung
oder die Liquiditat fest. Der Anleger wird Uber diese Rahmenbedingungen Gber
den durch die BaFin gestatteten Verkaufsprospekt informiert.

Geschlossene Fonds sind typischerweise Publikumsprodukte, die sich an

Privatanleger zur Sicherung der Altersvorsorge und der privaten
Vermdgensbildung richten.
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¢) Management geschlossener Fonds

Die Entscheidungsbefugnisse des Fondsmanagements werden durch den
Fondsgesellschaftsvertrag  bestimmt und koénnen bedingt durch die
Vertragsfreiheit flexibel gehalten werden. Dadurch dass das Fondsobjekt
vorbestimmt ist und ein aktiver Assethandel oder eine bestimmte
Investitionsstrategie wahrend der Laufzeit des Fonds typischerweise weder
vorgesehen ist noch tatsachlich stattfindet, beschranken sich die Tatigkeiten des
Fondsmanagements auf die operative Bewirtschaftung des Fonds. Die
Anwendung spezieller Handelstechniken, mit denen spontane, aktuelle
Gegebenheiten des Marktes ausgenutzt werden (wie etwa Leerverkaufe), sind
daher schon rechtlich bei geschlossenen Fonds tberhaupt nicht moglich.

Aufgrund der gesetzlichen Bestimmungen des HGB und BGB sind den
Managementkompetenzen zudem Grenzen gesetzt. Wesentliche, grundsatzliche
Entscheidungen bleiben der Gesellschafterversammlung und damit den Anlegern
vorbehalten. Zu solchen wesentlichen Entscheidungen gehdrt etwa die
VerauBerung des Fondsobjekts, z.B. der Immobilie oder des Schiffs am Ende der
Laufzeit.

Der Aufgabenbereich des Assetmanagers beschrankt sich auf die reine
Verwaltung des Fondsobjekts. Im Bereich geschlossener Schiffsfonds kiimmert
sich etwa der Vertragsreeder um das seemannische Personal und schlieBt
Kaufvertrage fur Ersatzteile und Betriebsstoffe oder Versicherungsvertrage ab.

d) Schlussfolgerungen und Anderungsbedarf

Die aufgezeigten Merkmale geschlossener Fonds und die durch die
Komplementdrin  und/oder geschaftsfihrende Kommanditistin  und das
Assetmanagement  erbrachten Leistungen verdeutlichen, warum eine
Gleichstellung geschlossener Fonds deutscher Pragung mit Hedge Fonds und
Private Equity-Gesellschaften durch die AIFM-Richtlinie nach den Regelungszielen
nicht angezeigt und damit nicht adaquat ist. Bedingt durch ihre klar
vorgegebenen Investmentziele, ihre weitgehend risikoarme
Investitionsausrichtung und ihre eingeschrankten Entscheidungsspielrdume im
Rahmen des Asset- und Fondsmanagements sind die nach dem Sinn und Zweck
der Richtlinie geforderten qualifizierten Risiken aus unserer Sicht nicht gegeben.
Die in dem Entwurf vorgesehene Beaufsichtigung ist daher in dieser Form fir
geschlossene Fonds nicht zielfiihrend. Dies zeigt sich insbesondere in der
Einschrankung, Fondsanteile nur an professionelle Investoren anbieten zu durfen.
Geschlossene Fonds sind typischerweise Publikumsprodukte mit eingeschrankter
Risikoausrichtung, die sich an Privatanleger richten. Angesichts ihrer klaren,
fixierten Ausrichtung verursachen sie bzw. ihr Fonds- oder Assetmanagement
auch keine systemischen Beeintrachtigungen der internationalen Finanzmarkte.
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Fir geschlossene Fonds ist es daher auch nicht erforderlich, einen
grenzlberschreitenden Rechtsrahmen zu schaffen.

Aus unserer Sicht ist es daher erforderlich, den Anwendungsbereich und die
Regelungsziele starker in Einklang zu bringen. Wir halten deshalb eine
Prazisierung des Anwendungsbereiches wie folgt fiir geboten:

Die Definition von AIF gem. Artikel 2 Nr. 1 und Art. 3 a), nach der AIF
samtliche Nicht-UCITS-Fonds sind, sollte um , Positiv-Kriterien” erganzt
werden. Danach sollten AIF nur solche Fonds sein, bei denen
insbesondere laufend Investitionen in Assets jeglicher Art getatigt
werden, riskante Anlagestrategien zur Anwendung kommen, oder ein
UberméaBiger und systematischer Fremdkapitaleinsatz sowie eine
laufende Rickgabe der Anteile moglich ist. Fonds, bei denen das Asset
im Vorhinein fixiert ist und eine ,Umschichtung” nicht vorgesehen ist,
sollten von der AIF-Definition nicht erfasst oder alternativ die
Anforderungen an diese adaquat zum Geschaftsmodell angepasst
werden (vgl. hierzu die Anmerkungen unten unter 1IV.8.). Explizit sollten
solche Investitionsformen ausgenommen werden, bei denen eine
definierte Zielgruppe von Investoren konkrete Investitionen Uber einen
mehrjahrigen Zeitraum tatigt.

Parallel und sinngemaB sollten die Definitionen fiir AIFM (Art. 3 b)) und
AIF management services (Art. 3 d)) prazisiert werden. Erfasst werden
sollten nur solche, mdoglichst eindeutig zu beschreibenden
Management-Leistungen, die die vom Richtliniengeber ins Auge
gefassten, qualifizierten Risiken hervorrufen kénnen. Insbesondere das
bloBe Assetmanagement sollte von der Definition ausgegrenzt werden.

Die  Schwellenwerte zur Anwendbarkeit der Richtlinie sind
gesetzessystematisch willklrlich. Es muss grundsatzlich als bedenklich
angesehen werden, Risiken und das hieraus resultierende BedUrfnis nach
Aufsicht von quantitativen Kriterien abhdngig zu machen. So ist es aus
unserer Sicht kaum nachvollziehbar, warum etwa bei einem verwalteten
Fondsvolumen von 101 Mio. Euro Risiken indiziert sein sollen, die eine
AIFM-Aufsicht rechtfertigen, wohingegen bei lediglich 99 Mio. Euro
Fondsvolumen dies nicht mehr der Fall sein soll. Unserer Auffassung
nach sollte von den vorgesehenen Schwellenwerten abgesehen werden
und anstelle dessen die Anforderungen und Pflichten mehr auf die
Gegebenheiten wie Risikoausrichtung, Investitionstechniken etc. der
jeweils verwalteten Fonds angepasst werden. Eine Profildifferenzierung,
wie sie in Kapitel V des Richtlinienentwurfes bereits ansatzweise
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vorgesehen ist, sollte daher ausgebaut werden. Eine dhnliche Gestaltung
hat sich im deutschen Recht bei den durch das KWG geregelten
Aufsichtspflichten bereits bewahrt. Auch hier wird nach dem
Risikoprofil, Leistungsfahigkeit und Geschaftsmodell des jeweiligen
Bank- oder Finanzdienstleistungsgeschaftes  differenziert.  Eine
Dynamisierung des Anforderungskatalogs ist transparenter, gerechter,
und fur die jeweiligen Unternehmen auch mittelstandsfreundlicher.

Sollte an dem quantitativen Kriterium des Fondsvolumens festgehalten
werden, ware es alternativ denkbar, spezifische Pflichten je nach Hohe
des durch den AIFM verwalteten Volumens zu staffeln: AIFM mit hohem
Volumen hatten eine Vielzahl von Aufsichtpflichten zu erfillen, AIFM
mit geringem Volumen unterlagen weniger Aufsichtspflichten. Weiter
sollte bei dieser Systematik auf das individuelle Fondsvolumen und nicht
auf das verwaltete Gesamtvolumen abgestellt werden.

IV. Anmerkungen zu den Aufsichtsanforderungen und Regelungsinhalten

Die Art und Weise der Ausgestaltung der Aufsichtsanforderungen ist
Uberwiegend auf solche Fonds bzw. Fondsmanager zugeschnitten, die aktiv und
laufend An- und Verkaufe von Assets tatigen und bei denen aufgrund bestimmter
Investitionsstrategien und -techniken besondere Risiken hervorgerufen werden.
Die Anforderungen orientieren sich zudem zu einem groBen Teil an den
bestehenden  Pflichten fur UCITS-Fonds, wie z.B. offene deutsche
Investmentfonds, die eine laufende Rickgabe der Anteile ermdglichen.
Ausgehend davon, dass der Anwendungsbereich fur AIF und AIFM nach jetzigem
Stand tatsachlich jegliche Fonds und Fondsmanager erfassen wirde, waren die
Anforderungen fiir geschlossene Fonds in vielen Punkten unpassend und mit
zahlreichen Auslegungsfragen verbunden.

Im Einzelnen moéchten wir bei einer solchen Annahme zu einigen aus unserer
Sicht neuralgischen Punkten Folgendes anmerken:

1. Anfangskapital und laufende Kapitalausstattung, Artikel 14

Das Anfangskapital und die laufende Kapitalausstattung des AIFM sollen
mindestens 125.000 Euro betragen, wobei je nach dem Wert des verwalteten
Portfolios eine prozentuale Steigerung des vorzuhaltenden Kapitals erfolgen soll.
Gegen diese Kapitalvoraussetzungen bestehen aus unserer Sicht keine Einwande.
Der VGF hat in seinem im Februar 2009 verdffentlichten Eckpunktepapier zur
Regulierung geschlossener Fonds verankert, dass Emissionshauser (unabhangig
vom eingesammelten oder verwalteten Fondsvolumen) grundsatzlich ein
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Mindestkapital von 300.000 Euro aufbringen mdissen. Insoweit sehen wir in
diesem Punkt eine grundlegende Ubereinstimmung mit den von uns an die Politik
gerichteten Forderungen.

2. Bewertung, Artikel 16

Der Sinn und Zweck laufender Assetbewertungen liegt vor allem darin, kauf- oder
verkaufswilligen Anlegern Anhaltspunkte fiir den tatsachlichen Wert ihrer
Beteiligungen zu geben. Eine solche Bewertung kann auch dann sinnvoll sein,
wenn der Fonds Anteile neu herausgibt oder zuricknimmt, wie dies etwa bei
offenen Fonds der Fall ist. Bei deutschen geschlossenen Fonds in der Rechtsform
der GmbH & Co. KG findet weder eine Neuausgabe noch eine Ricknahme von
Fondsanteilen statt. Dariiber hinaus verduBern Anleger geschlossener Fonds ihre
Beteiligungen wahrend der Laufzeit nur in Ausnahmefallen. Normalfall, und
konzeptionell auch so vorgesehen, ist das Halten der Beteiligung bis zum Exit.
Viele Fondsanteile werden und konnen aus rechtlichen Griinden auch nicht
gehandelt werden. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, welchen Sinn
eine mit erheblichem Aufwand verbundene, mindestens jahrlich stattfindende
Bewertung z. B. einer Immobilie oder eines Schiffes bei geschlossenen Fonds
hatte.

Es fragt sich zudem, nach welcher Methodik eine Asset-Bewertung vorgenommen
werden soll. Die angewandten Bewertungsmethodiken sind in der Praxis duBerst
vielfaltig. Selbst wenn eine bestimmte Methodik gesetzlich festgelegt werden
wirde, so misste deren Aussagekraft zunachst als fraglich angesehen werden.

Die durch eine Bewertungsstelle jahrlich sowie bei jeder Ausgabe oder
Ricknahme von Anteilen durchzufiihrende Bewertung der Assets wiirde zudem
einen unverhaltnismaBigen Arbeits- und Kostenaufwand mit sich bringen. Dies
zeigt sich allein anhand von Zahlen: Von den oben genannten 67
Fondsemissionshausern werden rund 2.500 Fonds verwaltet (VGF Marktzahlen
2008). Samtliche Assets dieser Fonds mdlssten einer standigen Bewertung
unterworfen werden.

Es ist daher u.E. eine Ausnahme von der Bewertungspflicht geboten, wenn
gemaB Prospektierung eine mehrjahrige Haltedauer der Investitionen vorgesehen
ist.

3. Verwahrstelle, Artikel 17

Nach Artikel 17 sind samtliche durch einen AIF eingesammelte Anlegergelder von
einem als Verwahrstelle  fungierenden, unabhéngigen  Kreditinstitut
entgegenzunehmen und auf einem gesonderten Konto zu verwahren. Die durch
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den AIF gehaltenen Finanzinstrumente sind ebenso bei dem Kreditinstitut zu
verwahren. Das Institut hat ferner zu Gberprifen, ob der AIF Eigentum an den
Vermogenswerten erworben hat, in die er investiert hat. Damit orientiert sich die
Richtlinie auch in diesem Punkt an den Vorgaben fir offene Investmentfonds, bei
denen die Depotbank das Sondervermdgen der Kapitalanlagegesellschaft
verwahrt.

Das Vermodgen eines geschlossenen Fonds ist rechtlich und faktisch getrennt vom
Vermogen des Emissionshauses, der Komplementarin und/oder
geschaftsfihrenden ~ Kommanditistin ~ und  des  Assetmanagers.  Die
Entgegennahme der Anlegergelder erfolgt durch einen Treuhandkommanditisten,
die Verwendung der Anlegergelder muss den Vorgaben des Verkaufsprospektes
entsprechen. Ein Mittelverwendungskontrolleur, zumeist in Gestalt eines
unabhédngigen Wirtschaftsprifers, Gberprift regelmaBig, ob die Anlegergelder
prospektgemaB verwendet werden. Die mit dem Emissionshaus verbundenen
geschaftsfihrenden Gesellschaften beteiligen sich in der Regel lediglich mit einer
Beteiligung von hochstens 25.000 Euro, entweder als Komplementar-GmbH oder
als Kommanditistin. Der Assetmanager ist nur zum Teil als Kommanditist in die
Gesellschaft eingebunden. Geraten das Emissionshaus oder die mit ihr
verbundenen Komplementarinnen und/oder geschaftsfiihrenden
Kommanditistinnen in eine finanzielle Schieflage oder sogar in die Insolvenz, so
bleibt die Vermbgenslage des Fonds davon unberihrt.

Fir geschlossene Fonds wadre es aus unserer Sicht weder sinnvoll noch
erforderlich, dass die Anlegergelder und andere Vermdgensgegenstande
zwingend durch eine Depotbank gehalten werden missen. Die Kombination aus
Treuhdnder und Mittelverwendungskontrolleur hat sich in der Praxis als effektives
und transparentes Modell fiir geschlossene Fonds bewahrt. Durch die aktuelle
Richtlinie ware mit einer Abschaffung des Treuhandmodells bei geschlossenen
Fonds zu rechnen, ohne dass dies sachlich begriindet wird. SchlieBlich spricht
auch eine damit zu erwartende héhere Kostenlast durch die Geblhren einer
Depotbank gegen die Pflicht zur Einrichtung einer bei einem Kreditinstitut
angesiedelten Verwahrstelle.

Dass eine starkere Anpassung der AIFM-Anforderungen an die jeweiligen
Gegebenheiten der einzelnen Fondsarten erforderlich ist, zeigt sich an dieser
Stelle besonders deutlich.

4. Risikomanagement, Artikel 11

An den unter Artikel 11 formulierten Anforderungen an das Risikomanagement
zeigt sich wiederum, dass die mit dem Richtlinienentwurf anvisierten AIF solche
sind, bei denen aktiv und stetig Investments getatigt werden und Assets laufend
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umgeschichtet werden. So hat der AIFM daflir Sorge zu tragen, dass das
Risikoprofil des AIF der GroBe, der Portfoliostruktur sowie den Anlagestrategien
und -zielen entspricht (Abs. 3 c)). AuBerdem soll der AIFM eine den Zielen und
dem Risikoprofil des AIF angemessene Due Diligence durchfiihren, wenn er im
Namen des AIF Anlagen tatigt (Abs. 3 a)). Unter Abs. 4 wird darlber hinaus
angeordnet, dass der AIFM Vorkehrungen zu treffen habe, sofern er Leerverkaufe
tatigt.

Wie bereits dargestellt wird die Investition eines geschlossenen Fonds in ein
bestimmtes Asset typischerweise im Vorfeld getatigt. Wahrend der Laufzeit des
Fonds sind weitere An- und Verkdufe von Assets durch das AIFM weder
vorgesehen noch rechtlich ohne weiteres moglich. Es versteht sich von selbst,
dass das Fondsmanagement eines geschlossenen Fonds schon heute mit einem
adaquaten Risikomanagementsystem arbeitet. Im Fokus eines solchen
Risikomanagements stehen dabei die Uberprifung und das Monitoring
derjenigen Ablaufe, die fir die laufende Bewirtschaftung des Assets von
Bedeutung sind. Es ware aus unserer Sicht grundsatzlich sinnvoll, fir ein solches,
in der Praxis bereits angewandtes Risikomanagement einen passenden
gesetzlichen Rahmen zu schaffen.

Ein Risikomanagement, das entsprechend der MaBgaben des Artikel 11 auf ein
aktives Portfoliomanagement und auf eine aktive Anlagestrategie zugeschnitten
ist, wirde die Gegebenheiten bei geschlossenen Fonds hingegen nicht
beriicksichtigen und daher ins Leere laufen.

5. Liquiditatsmanagement, Artikel 12

Nach Artikel 12 Abs. 2 hat der AIFM dafir zu sorgen, dass die
Ricknahmegrundsatze aller von ihm verwalteten AIF dem Liquiditatsprofil der
AlF-Anlagen entsprechen missen. Bei offenen Fonds muss durch hinreichende
Liquiditat die Moglichkeit zur Rickgabe der Fondsanteile sichergestellt werden.
Flr geschlossene Fonds, fur die eine Riickgabe des Fondsanteils naturgemaB nicht
vorgesehen ist, sind diese Vorgaben unpassend.

6. Informationspflichten gegenitiber den Anlegern, Artikel 20

Die hier geforderten (Prospekt-)Offenlegungspflichten betreffen zu einem groB3en
Teil Punkte, die bei geschlossenen Fonds keine Rolle spielen, da es sich regelmaBig
nicht um Blind-Pools handelt, und die damit wiederum deutlich die fehlende
Eignung und Angemessenheit einer Vielzahl von Regelungen des
Richtlinienentwurfs dokumentieren. Hierzu zdhlen etwa:

Die Beschreibung der Assets, in die der AIF investieren darf,
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< die Beschreibung der anwendbaren Techniken und die damit
verbundenen Risiken oder

> die Beschreibung der Prozedere, aufgrund derer die
Investmentstrategie/-Politik gedndert werden kann.

7. Informationspflichten gegeniiber den zustandigen Behorden, Artikel 21

Auch die laufenden Berichtspflichten fir AIFM gemaB Artikel 21 wirden bei
geschlossenen Fonds weitgehend ihren Zweck verfehlen. Die regelmaBige
Berichterstattung etwa Uber Markte und Instrumente in bzw. mit denen AIFM
handeln oder auch die Angabe des aktuellen Risikoprofils in regelmaBigen
Abstanden wirden aufgrund der Bestandigkeit der Investments geschlossener
Fonds keine neuen Erkenntnisse bringen.

Die Anbieter geschlossener Fonds verdffentlichen jahrlich eine Leistungsbilanz, in
deren Rahmen die wirtschaftliche Entwicklung der sich in der Bewirtschaftung
befindlichen Fonds dokumentiert wird. Schwerpunkt der Leistungsbilanz ist der
sog. Soll-Ist-Vergleich, in dem die tatsachlich erzielten Ergebnisse den
prospektierten Werten gegenlibergestellt werden. Zu welchen Parametern im
Einzelnen Angaben vorgenommen werden mdissen, richtet sich far VGF-
Mitglieder bindend nach den ,VGF Leitlinien zur Erstellung von
Leistungsbilanzen®”.

8. Schlussfolgerungen und Anderungsbedarf

Sollte der Richtliniengeber das Management geschlossener Fonds tatsachlich in
den Anwendungsbereich der Richtlinie fassen, so sollten die derzeit ungeeigneten
und unangemessenen Aufsichtspflichten und -anforderungen abgeandert
werden. Hierzu kdnnte etwa eine Staffelung der Anforderungen entsprechend der
Produktart geschaffen werden. Auch koénnten fir die einzelnen
Anforderungsbereiche Ausnahmebestimmungen vorgesehen werden, durch die
bestimmte AIF bzw. AIFM von unpassenden Regelungen befreit werden. Die
Richtlinie stellt bereits spezielle Anforderungen an AIFM, die unter Einsatz einer
hohen Fremdkapitalquote agieren, vgl. Art. 22 ff. Derartige Sonderregeln sollten
auch fur Manager geschlossener Fonds geschaffen werden, um den speziellen
Charakteristika des Produktes gerecht zu werden. Derzeit drangt sich der Eindruck
auf, dass das Geschaftsmodell bei der Konzeption der Richtlinie schlicht nicht
bedacht wurde. Wir sprechen uns daher ausdriicklich fiir eine Erweiterung dieses
.besonderen Teils” der Richtlinie aus.
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V. Aufwand fiir die Erfillung der Richtlinienanforderungen

Um die Frage nach dem Aufwand fiir die Erfillung der Richtlinienanforderungen
beantworten zu kdnnen, ist die organisatorische Aufstellung des Managements
zu betrachten. Ein Teil der Emissionshduser und deren zumeist 100-prozentige
Tochtergesellschaften, die mit der Geschéaftsfihrung der Fonds als
Komplementarin oder geschaftsfiihrende Kommanditistin beauftragt sind, sind
Tochtergesellschaften von Geschafts- oder Landesbanken; weiterhin sind einige
der groBen Emissionshduser Aktiengesellschaften, die an der Bérse notiert sind.
Ein gewichtiger Teil der Emissionshdauser sind aber mittelstandische
Unternehmen, die durch private Inhaber gefiihrt werden. Es versteht sich von
selbst, dass Unternehmen mit Bankenhintergrund oder solche, die an der Borse
zugelassen sind und gehandelt werden, weniger Probleme mit der Erflllung der
Richtlinien-Anforderungen haben durften als inhabergefiihrte Hauser.

Auch die personelle GréBe der Unternehmen dirfte von Bedeutung sein. Im
Bereich der geschlossenen Fonds bestehen insoweit erhebliche Unterschiede. Die
Spannbreite reicht von Emissionshausern mit lediglich 10 bis zu solchen mit mehr
als 300 Mitarbeitern. Es stellt sich die Frage, wie ein Unternehmen mit nur
wenigen Mitarbeitern die umfangreichen Anforderungen der Richtlinie fiir AIFM
erfillen soll. Insoweit diirfte auch die 100-Mio.-Euro-Grenze keine Abhilfe leisten.
So muss davon ausgegangen werden, dass bereits Unternehmen mit lediglich
etwa 20-30 Mitarbeitern Assets mit einem Wert verwalten, der diese Grenze
Uberschreitet.

Angesichts der genannten Unterschiede lasst sich allenfalls eine Untergrenze der
zu erwartenden Mehrkosten berechnen. Wir gehen dabei davon aus, dass die
Unternehmen durchschnittlich ca. 500.000 — 1.000.000 EUR an zusatzlichen
Kosten fir die richtlinienkonforme Compliance aufbringen missten. Bezogen auf
die im VGF insgesamt vereinigten Unternehmen ware demnach mit
Gesamtmehrkosten zwischen 25-50 Mio. zu rechnen, um den Anforderungen der
Richtlinie gerecht zu werden.

VI. Wege fiir eine Regulierung geschlossener Fonds

Geschlossene Fonds in Form von Publikumskommanditgesellschaften sind ein
typisch deutsches Produkt. Sie werden im europaischen Ausland nach unserem
Wissen mit Ausnahme der deutschsprachigen Nachbarn Osterreich und Schweiz
nicht aufgelegt oder angeboten. Ihre speziellen rechtlichen und wirtschaftlichen
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Eigenschaften, insbesondere ihre fehlende Wertpapiereigenschaft, erfordern aus
unserer Sicht eine auf ihre Belange zugeschnittene Regulierung. Dies ist auch
durch den nationalen Gesetzgeber erkannt worden, der die Prospektpflicht fur
geschlossene Fonds gesondert im Verkaufsprospektgesetz geregelt hat. Die
vorliegende Richtlinie ist daher kein einmaliges Beispiel daflir, dass
allgemeingultige und produktiibergreifende europdische Regelungen fur
deutsche geschlossene Fonds unpassend und mit einer Vielzahl von Auslegungs-
und Anwendungsfragen verbunden sind.

Mit Schreiben von Mitte Februar haben wir Ihnen das , VGF Eckpunktepapier zur
Regulierung geschlossener Fonds” zugesandt. Hierin fordern wir stellvertretend
far die 45 im VGF zusammengeschlossenen Emissionshauser, die gemessen am
Emissionsvolumen rund 70 % des Marktes geschlossener Fonds reprasentieren,
eine die Gegebenheiten des Produktes geschlossene Fonds berlcksichtigende
nationale Regulierung geschlossener Fonds. Wesentliche Forderungen sind die
Aufsicht der Emissionshduser und Vertriebe sowie die Ausweitung der
Prospektpflicht auf eine inhaltliche Prifung. Wir sind der Auffassung, dass durch
nationale, auf die Charakteristika deutscher Publikumskommanditgesellschaften
zugeschnittene Regelungen die (insoweit u. a. mit dem vorliegenden Entwurf
bezweckten) Primarziele Verbraucherschutz, Rechtssicherheit und Transparenz fur
Anleger, Aufsichtsbehérden und Anbieter am Ehesten erflllt werden koénnen,
wahrend die ebenfalls beabsichtigte Beaufsichtigung systemischen Risiken
aufgrund der Produktmerkmale nicht notwendig ist.

Berlin, den 18. Mai 2009
RA Eric Romba, Hauptgeschaftsfuhrer

RA Frederik Voigt

Assessor jur. Gero Gosslar
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