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Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften

An die

Vorsitzende des Finanzausschusses des
Deutschen Bundestages

Frau Dr. Birgit Reinemund

Platz der Republik 1

11011 Berlin

Per E-Mail an: finanzauschuss@bundestag.de

Berlin, 08.03.2013

Stellungnahme des Bundesverbandes Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften e.V. (BVK) zu dem
Gesetzentwurf der Bundesregierung ,Entwurf eines
Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2001/61/EU
iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds
(AIFM-Umsetzungsgesetz)" - DS 17/12294

Sehr geehrte Frau Vorsitzende,
sehr geehrte Damen und Herren,

der Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften (BVK) dankt fir die Méglichkeit zur Stellungnahme
zum Referentenentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
Richtlinie 2011/61/EU (ber die Verwalter alternativer In-
vestmentfonds. Unsere Anderungsvorschldge sind in der
nachfolgenden Synopse dargestellt und erlautert. Hervorzu-
heben sind folgende Punkte:

1) § 1 Abs. 6 KAGB (Definition von Spezial AIF):
Die Definition ist von groBer Bedeutung fir die An-
wendbarkeit bestimmter Regelungen des KAGB und
setzt voraus, dass der betreffende AIF nur von profes-
sionellen und semi-professionellen Anlegern gehalten
werden darf. Insbesondere bei geschlossenen AIF darf
daher ausschlieBlich der Zeitpunkt der Investitions-
entscheidung des Anlegers, d.h. der Zeitpunkt des
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2)

3)

4)

Erwerbs der Beteiligung maBgeblich sein. Denn unter
Beriicksichtigung des Schutzzwecks der Regelung kann
nur dieser Zeitpunkt mafBgeblich sein.

§ 1 Abs. 19 Nr. 33 KAGB (Definition von semi-
professionellen Anlegern): Die Definition ist zu eng
und bericksichtigt nicht ausreichend die bestehenden
Strukturvarianten (externer und interner AIFM); darl-
ber hinaus gibt es weitere qualifizierte Personen aus
dem Managementumfeld des AIF und der von ihm ge-
haltenen Portfoliogesellschaften, bei denen Ublicherwei-
se eine Incentivierung in Form eines Co-Investments
durch diese Personen unbedingt sinnvoll ist. Ferner
muss klargestellt werden, auf wen bei juristischen Per-
sonen abzustellen ist.

§ 2 Abs. 6 KAGB (Ausnahme fiir VC Fondsmana-
ger): Hier ist die Formulierung nicht eindeutig: Auf
Manager von Europaischen Risikokapitalfonds sollten
nicht nur im Hinblick auf die Verwaltung zukinftiger
noch zu vertreibender AIF, sondern auch im Hinblick
auf verwaltete AIF, deren Zeichnungsperiode bereits
abgeschlossen ist (bzw. solche die gar nicht mehr in-
vestieren) die EU-VC-VO anwendbar sein, sofern sie
nicht die EUR 500 Mio. Schwelle tberschreiten. Da aber
das deutsche KAGB fiir AIFM die Grenze enger zieht als
die EU-VC-VO, indem es nur Manager von Spezial-AIF
ausnimmt, muss dies an dieser Stelle korrigiert werden.
Andernfalls wiirden VC Manager regelméaBig wegen ih-
rer aktuell laufenden Fonds und Altfonds erfasst, die
EU-VC-VO liefe damit leer.

§ 80 Abs. 3 S. 1 Nr. 2 KAGB (alternative Verwahr-
stelle - Redaktionsfehler): Hierbei handelt es sich
offenbar um einen Redaktionsfehler. Die Regelung der
AIFM-Richtlinie wurde hier nicht exakt Gbernommen.
Dies hatte zur Folge, dass PE-AIF nie flir die alternati-
ve Verwahrstelle qualifizieren wiirden. Das entspricht
nicht der entsprechenden Regelung der AIFM-Richtlinie
(die wir in der Synopse nochmal kopiert haben).



=)

6)

7)

§ 316 Abs. 1 und § 261 Abs. 4 KABG (Unzuldssig-
keit von Master-Feeder-Strukturen und Ein-
schrinkung von Wahrungsrisiken): Die Unzulassig-
keit von Master-Feeder- Strukturen und die Regelungen
zu den Einschrankungen von Wé&hrungsrisiken fir Publi-
kums-AIF leuchtet uns nicht ein und hatten groBe ne-
gative Auswirkungen auf das Dachfondsgeschaft.

§ 323 Abs. 1 KAGB (Vertrieb von EU-AIF): Wir hal-
ten die Regelung in dieser Form fiir EU-rechtswidrig.
Wahrend eine deutsche KVG, die die Voraussetzungen
eines ,kleinen KVG" (gemaB § 2 Abs. 4) erfillt nach
Registrierung ohne weitere Einschrénkungen den Fonds
vertreiben darf, ist dies flr eine EU KVG nicht méglich.
Durch die Aufhebung des bisherigen Privatplatzierungs-
regimes kann diese den Fonds nicht an einen einzigen
Anleger vertreiben, ohne die volle AIFM Erlaubnis zu
haben. Gleiches gilt fiir EU VC Fonds, fiir die gerade der
EU Pass gelten soll — auch dies stellt einen VerstoB
gegen die EU-VC-VO dar.

§8 329 / 330 KAGB (Vertrieb von Drittstaaten-
AIF): Grenziberschreitende Strukturen sind flr Priva-
te Equity und Venture Capital von vitaler Bedeutung.
Investoren eines Fonds kommen aus der ganzen Welt.
Insofern sind bei der Auflegung einer Fondsstruktur
deren gesamten Interessen zu bericksichtigen. Jede
Einschrénkung von grenziiberschreitendem Vertrieb hat
daher nicht unerhebliche Folgen flr die Beteili-
gungskapital-Branche. Die Anderungen des KAGB sind
auf Grund der Abschaffung des Privatplatzierungsre-
gimes drastisch. Nach unserer derzeitigen Kenntnis
hat kaum ein anderes Land in der EU die Privatplatzie-
rung komplett aufgegeben bzw. plant dies im Rah-
men der nationalen Umsetzung. Nichtsdestotrotz
wird die Beteiligungskapital-Branche in der Lage
sein, die neuen Regeln zu berilicksichtigen und ein-
zuhalten Dafiir wird jedoch erforderlich sein, dass
die gesetzlichen Vorgaben auf ein angemessenes
MaB gebracht werden. Eine Anzeigepflicht der Absicht
des Vertriebs ist wohl praktikabel. Auch die Voraus-
setzung, dass die BaFin dem Vertrieb erst zustimmen
muss, bevor er aufgenommen werden kann, erscheint
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vertretbar. Allerdings sind die Fristen, innerhalb derer
die BaFin einen solchen Vertrieb genehmigen bzw. den
Vertrieb ablehnen kann, vollkommen unangemessen.
Sie sind zum Teil bis zu acht Monate lang. Es ist zu-
dem nicht nachvollziehbar, zwischen Master-Feeder-
Strukturen und dem Direktvertrieb eines Drittstaaten-
AIF zu unterscheiden: der KAGB-Entwurf sieht derzeit
doppelt so lange Fristen fiir Master-Feeder-Strukturen
vor. SchlieBlich ist auch das Depoterfordernis, d.h.
die Ernennung einer Person, die die Voraussetzun-
gen des Art. 21 der AIFM-Richtlinie, jedenfalls im
Hinblick auf den Vertrieb an professionelle Investo-
ren, Uberzogen: Ein US-Fonds wird freilich eine US
Depotbank ernennen kénnen. Es erscheint aller-
dings nahezu ausgeschlossen, dass sich diese ver-
pflichtet die Funktionen nach Art. 21 der AIFM-
Richtlinie einzuhalten. Entscheidend ist, dass der
US-Fonds als Voraussetzung flr etwaige Vertriebs-
aktivitaten dem Regime unterfallt, nicht jedoch ei-
ne Depotbank in den Vereinigten Staaten. Vor die-
sem Hintergrund sollte es ausreichen, dass eine
solche Depotbank den Regelungen des Securities
Advisors Act unterliegt. - Hierbei geht es keines-
falls um eine Privilegierung flr sog. Drittstaaten-
fonds, sondern lediglich um praxistaugliche Lésun-
gen, um die angestrebte Regulierung tatsachlich
umsetzen zu kdénnen.

Mit freundlichen GriiBen

halle: b Sndear lodl,.

Matthias Kues Dr. Andreas Rodin
Vorstandsvorsitzender Leiter des Rechtsbei-
des BVK rates des BVK
Anlage

Synopse



Nr. Norm Anderungsvorschlag Anmerkung

1. [81Abs.1S.1 (1) Investmentvermogen ist jeder Organismus flr gemeinsame Anlagen, | Neben operativ tétigen Projektgesellschaften, wie beispielsweise Wind-
der von einer Anzahl von Anlegern Kapital einsammelt, um es gemaf | park-Kommanditgesellschaften, die als operativ téatig im Sinne der Vor-
einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen dieser Anleger zu inves- | schrift anzusehen sind, sollten auch Zweckgesellschaften wie Immobi-
tieren und der kein operativ tatiges Unternehmen auf3erhalb des Fi- | liengesellschaften etc., deren Zweck in dem Halten und Verwaltung des
nanzsektors und keine Gesellschaft gemaR § 261 Absatz 1 Nummer 3 | gehaltenen Objektes liegt , ausgenommen werden. Eine Klarstellung in
ist. dieser Hinsicht ist sehr wichtig, hier besteht in der Praxis eine enorme

Rechtsunsicherheit.
2. |81ADbs. 6 (6) Spezial-AlF sind AlF, deren Anteile aufgrund von schriftlichen Ver- | Insbesondere bei geschlossenen AIF kann es fir die Qualifikation als

einbarungen mit der Verwaltungsgesellschaft oder aufgrund der konsti-
tuierenden Dokumente des AIF nur gehaklten erworben werden dirfen
von

1. professionellen Anlegern im Sinne des Absatzes 19 Nummer 32
und
2. semi-professionellen Anlegern im Sinne des Absatzes 19

Nummer 33,

Alle UGbrigen Investmentvermdégen sind Publikumsinvestmentvermaégen.

"Spezial-AlIF" immer nur auf den Zeitpunkt der Investitionsentscheidung
des Anlegers, d.h. den Erwerb der Beteiligung, ankommen. Dass Antei-
le an Spezial-AlF rechtsgeschéftlich nur an professionelle Anleger Gber-
tragen werden dirfen, ist in § 277 ausdrtcklich angeordnet. Die Beach-
tung dieser Bestimmung stellt der AIFM sicher bei Genehmigung von
Ubertragungen.

Der AIF hat aber bei fortdauerndem Halten des Anteils keinen Einfluss
auf den Fortbestand der Tatbestande, die den Anleger als professionel-
len oder semi-professionellen Anleger qualifizieren. Verliert ein Anleger
nach Erwerb die Qualifikation, z.B. als semi-professioneller Anleger
i.S.v. Absatz 19 Nr. 33 lit. b) durch Kindigung seines Mitarbeiter-
verhaltnisses mit dem AIF, besteht kein Grund, ihn dann auszuschlie-
Ren. Gesellschaftsrechtlich und auch wirtschaftlich ist es haufig nicht
maoglich, nicht-mehr-qualifizierende Gesellschafter nachtraglich auszu-
schlieBen.

Des Weiteren dient diese Anderung der Klarstellung, dass auch bei vom
AIFM nicht kontrollierbaren Ubertragungsvorgangen wie z. B. einem
Erbfall die Qualifikation als semi-professioneller Anleger nicht entfallt.
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leiter der Kapitalverwaltungsgesellschaft nicht zuverlassig sind

Nr. Norm Anderungsvorschlag Anmerkung
3. | 81 Abs. 19 Nr. 33 | 33. Semi-professioneller Anleger ist Es sollten nicht nur Mitglieder des Managementteams des AIFM, son-
] dern auch Berater und sogenannte ,Industry Advisors® und Mitglieder
a) jeder Anleger, . . -
des Organs des (extern verwalteten) AIF mit erfasst sein. Auch hier ist
[...] es sinnvoll und dblich, dass diese Personen co-investieren, um einen
Gleichlauf der Interessen zu erreichen.
b) ein in 8 37 Absatz 1 genannter Geschéftsleiter oder Mitarbeiter
der AlF-Verwaltungsgesellschaft oder deren Berater oder Mit-
glieder des Organs des AIF, sofern er_sie in von der AlF-
Verwaltungsgesellschaft verwaltete AIF investierent.
Bei Personengesellschaften und Kapitalgesellschaften, die nicht profes- | Entsprechend der Regelung zur Einstufung als professioneller Kunde
sioneller Anleger sind, ist es ausreichend, wenn die in lit. a) cc) und dd) | nach § 31a Abs. 7 WpHG (vgl. § 2 Abs. 3 WpDVerVO)/ Anhang Il Fi-
sowie lit. b) genannten Kriterien durch eine von der Gesellschaft be- | nanzmarktrichtlinie sollte auch eine Gesellschaft, deren Geschéfte von
nannte Person erfillt werden, die befuqt ist, [Gesché&fte] im Namen der | einer qualifizierten Person geflhrt werden, als semi-professioneller An-
Gesellschaft zu tatigen. leger qualifizieren.
4. | §2Abs. 6 (6) Auf eine AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft ist nur Kapitel 5 anzu- | Manager von VC Fonds sollten nicht nur im Hinblick auf die zukunftig zu
wenden, wenn sie vermarktenden Fonds, sondern auch im Hinblick auf aktuell laufenden
Fonds und Altfonds ausgenommen sein, sofern sie nicht die EUR 500
1 die Voraussetzungen gemafs Artikel 13 der Verordnung (EU) Nr. | io. Schwelle tberschreiten. Da aber das deutsche KAGB fiir AIFM die
/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom | Grenze enger zieht als die EU-VC-VO, indem es nur Manager von Spe-
[w] Uber Européische Risikokapitalfonds (ABIl. L [m] vom [m], | 7jgl-AIF ausnimmt, muss dies an dieser Stelle korrigiert werden. An-
S. [m]) erflllt und sich im Hinblick auf etwaige zukinftige Ver- | gernfalls wiirden VC Manager regelm&Rig wegen ihrer aktuell laufenden
triebstatigkeiten als solche registrieren lasst registriertist und Fonds und Altfonds erfasst und die EU-VC-VO wiirde leer laufen.
2. nicht Artikel 2 Absatz 1b der Verordnung (EU) Nr. /2013
unterfallt.
[...]
5 | 8§23 Nr.3 3. Tatsachen vorliegen, aus denen sich ergibt, dass die Geschéfts- | Der Verweis ist falsch: § 25¢c Abs. 1 KWG behandelt das Risikomana-

gement, und GWG-Themen. Die fachliche Eignung wird in 8 33 Abs. 2
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Nr.

Norm

Anderungsvorschlag

Anmerkung

oder die zur Leitung erforderliche fachliche Eignung im Sinne
von 8-25c-Absatz—1 § 33 Absatz 2 des Kreditwesengesetzes
nicht haben,

KWG behandelt.

8§80 Abs. 3 Satz 1

Nr. 2

(3) Abweichend von Absatz 2 kann die Verwahrstelle fiir geschlossene
AlIF anstelle der in § 80 Absatz 2 Nummer 1 bis 3 genannten Einrich-
tungen auch ein Treuh&nder sein, der die Aufgaben einer Verwahrstelle
im Rahmen seiner beruflichen oder geschéftlichen Tatigkeit wahrnimmt,
wenn

1. bei den geschlossenen AIF innerhalb von finf Jahren nach
Tatigung der ersten Anlagen keine Riicknahmerechte ausgetbt
werden kénnen,

2. die geschlossenen AIF im Einklang mit ihrer Hauptanlagestrate-
gie in der Regel nicht-investieren

a) nicht in Vermdgensgegenstande_investieren, die im
Zeitpunkt des Erwerbs der Vermdégensgegenstéande
nach 8§ 81 Absatz 1 Nummer 1 verwahrt werden mis-
sen, oder

b) in Emittenten oder nicht bérsennotierte Unternehmen
investieren, um nach den 8§ 261 Absatz 7, 287, 288
maoglicherweise die Kontrolle Giber solche Unternehmen
zu erlangen.

Anpassung an den Wortlaut des Art. 21 Abs. 3 UAbs. 3 AIFM-RL.

§ 80 Abs.3S.2

In Bezug auf die berufliche oder geschéftliche Tatigkeit muss der Treu-
héander

1. einer gesetzlich anerkannten obligatorischen berufsmaRigen

Im Wege der Gesetzesbegriindung sollte aufgenommen werden, dass
§ 323 HGB entsprechend anzuwenden ist oder die finanziellen Garan-
tien u.a. im Wege von Eigenmittel oder Versicherungsleistungen beige-
bracht werden konne, die jedoch nicht oberhalb der jeweiligen gesetzli-
chen Eigenmittel oder Versicherungsanforderungen, die an den AIFM
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Nr.

Norm

Anderungsvorschlag

Anmerkung

Registrierung oder

2. Rechts- und Verwaltungsvorschriften oder berufssténdischen
Regeln unterliegen,

die ausreichend angemessene finanzielle und berufliche Garantien bie-
ten kdnnen, um es ihm zu ermdglichen, die relevanten Aufgaben einer
Verwahrstelle wirksam auszufiihren und die mit diesen Funktionen ein-
hergehenden Verpflichtungen zu erfiillen. Die finanziellen Garantien
liegen in Hohe der Mindestkapitalanforderungen an den AIFM.

gestellt werden, liegen.

§ 152 Abs. 1

(1) Anleger dirfen sich an der geschlossenen Investmentkommanditge-

sellschaft ag—unmittelbar als Kommanditisten-beteiligen—Abweichend
S L diirk ich_Anl | i il .

vestmentkommanditgesellschaftauch oder mittelbar tGber einen Kom-

manditisten (Treuhandkommanditisten) beteiligen. Bei mittelbarer Betei-
ligung Uber einen Treuhandkommanditisten hat der mittelbar beteiligte
Anleger im Innenverhéltnis der Gesellschaft und der Gesellschafter
zueinander die gleiche Rechtsstellung wie ein Kommanditist. Der mit-
telbar beteiligte Anleger oder der am Erwerb einer mittelbaren Beteili-
gung Interessierte gilt als Anleger oder am Erwerb eines Anteils Inte-
ressierter im Sinne dieses Gesetzes.

Es sollte nicht nur bei geschlossenen Publikums-investment-KGs die
mittelbare Beteiligung Uber einen Treuhandkommanditisten erlaubt sein,
sondern auch bei geschlossenen Spezial-Investment-KGs. Eine Un-
gleichbehandlung von geschlossenen Publikums-Investment-KGs und
geschlossenen Spezial-Investment-KGs ist nicht zweckmafig.

§ 261 Abs. 1 Nr. 3

3. Anteile oder Aktien an Gesellschaften, die nach dem Gesell-
schaftsvertrag oder der Satzung nur Vermdgensgegenstande im
Sinne der Nummern 1 und 6 sowie die zur Bewirtschaftung die-
ser Vermdgensgegenstande erforderlichen Vermdgensgegen-
stéande oder Beteiligungen an solchen Gesellschaften erwerben
duarfen,

Private-Equity-Dachfonds werden haufig steuerlich als vermégensver-
waltende Personengesellschaften strukturiert. Beteiligt sich ein solcher
Dachfonds an einem gewerblichen Zielfonds, ,infiziert“ diese Beteiligung
samtliche anderen Einklnfte des Dachfonds. Um diese Auswirkung zu
verhindern, wird — vor allem bei Beteiligungen an auslandischen Ziel-
fonds — eine Blocker-Kapitalgesellschaft zwischengeschaltet.

In 8261 Abs.1 Nr.3
Blockergesellschaft fur Sachwertanlagen fur unproblematisch erachtet.

wird das Zwischenschalten einer
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Nr. Norm Anderungsvorschlag Anmerkung
Fiur Blockergesellschaften von Private-Equity-Dachfonds kann nichts
anderes gelten.

10. | 8261 Abs. 1 Nr. 4 | Beteiligungen an Unternehmen, die nicht zum Handel an einer | Fir Unternehmensbeteiligungsgesellschaften nach dem UBGG, die als
Borse Zuge|assen oder in einen Organisierten Markt einbezogen sog. Publikums-AIF qualifizieren, soll die Anderung sicherstellen, dass
sind sowie Vermdgensgegenstande im Sinne von § 1 a Abs. 3 ein Gleichlauf der zulassigen Anlagegegenstande mit dem UBGG be-
UBGG und § 3 Abs. 2 UBGG steht,

11. | 8§ 261 Abs. 4 (4) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft hat sicherzustellen, dass die | Ausweislich der Gesetzesbegriindung tbernimmt § 261 Abs. 4 KAGB-E

Vermdgensgegenstéande eines geschlossenen inldndischen Publikums-
AIF nur insoweit einem Wahrungsrisiko unterliegen, als der Wert der
einem solchen Risiko unterliegenden Vermdgensgegenstande 30 Pro-
zent des Wertes dieses AIF nicht Ubersteigt. Kein Wéahrungsrisiko be-
steht,

1. wenn die Nennwahrung eines geschlossenen inlandischen Pub-
likums-AIF die Wéahrung ist, die fir die Vermdgensgegenstinde
relevant ist, oder

2. soweit _die Wahrungsrisiken durch Kurssicherungsgeschafte
abgesichert sind.

Fir Dachfonds gilt, dass bei der Ermittlung des Wahrungsrisikos im
Sinne dieser Vorschrift

3. Zielfonds nicht einzubeziehen sind, die in der Wahrung gefiihrt
werden, die fir dessen Vermdgensgegenstande relevant ist,
oder

4. neben der Wahrungskurssicherung auf Ebene des Dachfonds

auch diejenige auf Ebene des Zielfonds mit einzubeziehen ist.

die Regelung des aufzuhebenden § 67 Abs. 4 InvG. In der Kommentar-
literatur zu 8 67 Abs. 4 InvG ist Folgendes aufgefihrt:

1. Kein Wahrungsrisiko besteht, wenn die Nennwahrung des
Fonds genau die Wahrung ist, die auch fur die Vermdgensge-
genstande relevant ist. Als Beispiel wird ein in US-Wahrung ge-
fahrter Fonds genannt, der in US-Immobilien investiert.

2. Weiterhin besteht kein Wahrungsrisiko, soweit die Wahrungsri-
siken durch Sicherungsgeschéafte abgesichert sind. Dies ent-
spricht der bestehenden Rechtslage nach § 67 Abs. 4 InvG,
nach der ebenso nur die ,Nettoposition* zu berticksichtigen ist.

Wegen der Bedeutung der Bestimmung in § 261 Abs. 4 KAGB-E sollten
die beiden obigen Aspekte bei der Formulierung in der endgultigen Fas-
sung mit aufgenommen werden. Dabei sollte fir Dachfonds vorgesehen
werden, dass bei der Ermittlung des Wahrungsrisikos diejenigen Ziel-
fonds nicht einzubeziehen sind, die in der Wahrung gefuhrt werden, die
fur dessen Vermdgensgegenstande relevant ist. Des Weiteren sollte
sichergestellt sein, dass die lediglich ,Nettopositionen* zu bertcksichti-
gen sind.
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Nr. Norm Anderungsvorschlag Anmerkung
12. | §292 Abs. 1 (1) Erlangt ein AIF allein oder gemeinsam mit anderen AlF die Kontrolle | Ist es tatsachlich beabsichtigt, dass ein auslandischer AIF (mit auslan-
Uber ein nicht bérsennotiertes Unternehmen oder einen Emittenten ge- | dischem AIFM) in eine deutsche Portfoliogesellschaft investieren kann,
maf § 288, ist die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft innerhalb von 24 | ohne § 292 KAGB zu beachten, wéhrend ein deutscher AIF mit deut-
Monaten nach Erlangen der Kontrolle Giber das Unternehmen durch den | schem AIFM bei der Anlage in eine auslandische Portfoliogesellschaft
AlIF dazu verpflichtet, § 292 einhalten muss? Wie stehen hier Aufsichtsrecht und Gesell-
schaftsrecht zueinander? Die Richtlinie lasst es offen, welches Recht
1 Ausschittungen, Kapitalherabsetzungen, die Riicknahme von | aAnwendung findet.
Anteilen oder den Ankauf eigener Anteile durch das Unterneh-
men gemal Absatz 2 weder zu gestatten, noch zu ermdglichen,
zu unterstitzen oder anzuordnen,
2. sofern sie befugt ist, in den Versammlungen der Leitungsgremi-
en des Unternehmens im Namen des AIF abzustimmen, nicht
fur Ausschittungen, Kapitalherabsetzungen, die Ricknahme
von Anteilen oder den Ankauf eigener Anteile durch das Unter-
nehmen gemal Absatz 2 zu stimmen, und
3. sich in jedem Fall bestméglich zu bemihen, Ausschittungen,
Kapitalherabsetzungen, die Ricknahme von Anteilen oder den
Ankauf eigener Anteile durch das Unternehmen gemafR Absatz
2 zu verhindern.
Die Regelungen des nationalen Gesellschaftsrechts des Unternehmens
bleiben unberihrt.
13. | 8316 Abs. 1 6. falls es sich bei dem angezeigten AIF um einen Feederfonds-AIF | Anderungsvorschlag erweitert den Vertrieb von Master-Feeder-
Satz 2 Nr. 6 handelt, einen Verweis auf die von der Bundesanstalt genehmigten | Konstruktionen an Privatanleger auf geschlossene AIF. Es ist nicht er-

Anlagebedingungen des Masterfonds-AlF, einen Verweis auf die von
der Bundesanstalt gemafR § 87 in Verbindung mit § 69 genehmigte
Verwahrstelle des Masterfonds-AlF, den Verkaufsprospekt und die we-
sentlichen Anlegerinformationen des Masterfords-AlF sowie die Anga-
be, ob der Masterfends-AlIF im Geltungsbereich dieses Gesetzes an

sichtlich, weshalb Master-Feeder-Konstruktionen auf bestimmte offene
AIF beschrankt sein sollten.
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Nr. Norm Anderungsvorschlag Anmerkung
Privatanleger vertrieben werden darf.
14. | 8317 Abs. INr. 7 | ) bei geschlossenen AIF zudem vorsehen, dass die Bildung von | s. oben; zudem andernfalls Widerspruch zu Abs. 3 der gerade nicht auf
lit. j) Teilinvestmentvermdgen und—Master-Feeder-Konstruktionen | offenen Feederfonds beschréankt ist, sondern auf Feeder-AlF Bezug

ausgeschlossen ist, nimmt.

15. | 8321 Abs. 1 Nr. 7 | 7. Angaben zu den Vorkehrungen, die getroffen wurden, um zu | Es muss nach Sinn und Zweck dieser Regelungen ausreichend, wenn
verhindern, dass Anteile oder Aktien des angezeigten AIF an | dargelegt wird, dass Anteile eines EU-AIF nicht an Privatanleger im
Privatanleger im Inland vertrieben werden, insbesondere wenn | Inland bzw. bei inlAndischen Spezial-AlF nicht an Privatanlager vertrie-
die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft flr die Erbringung von | ben werden. Es kommt bei EU-AIF — anders als bei deutschen AIF —
Wertpapierdienstleistungen fir den angezeigten AIF auf unab- | nicht darauf an, dass der AlF als Spezial-AlF qualifiziert.
hangige Unternehmen zuriickgreift.

16. | 8§ 323 Abs. 1 (1) Beabsichtigt eine EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft im Geltungsbe- | Die Regelung ist so europarechtswidrig. Kleine AIFM unterhalb der

reich dieses Gesetzes Anteile oder Aktien an EU-AIF oder an inlandi-
schen Spezial-AlF an semi- professionelle oder professionelle Anleger
zu vertreiben, so priuft die Bundesanstalt,-eb-die—zustandige-Stelle-des

Herkunftsmitgliedstaates—der EU-AIE-Verwaltungsgesellschaft-Folgen-
al ittelt hat:

1. ob die zustadndige Stelle des Herkunftsmitgliedstaates der EU-
AlF-Verwaltungsgesellschaft eine von ihr ausgestellte Beschei-
nigung Uber die Erlaubnis der betreffenden EU-AIF-
Verwaltungsgesellschaft zur Verwaltung von AIF mit einer be-
stimmten Anlagestrategie Ubermittelt hat, oder ob die EU-AIF-
Verwaltungsgesellschaft die Registrierung gemanR Artikel 3 Ab-
satz 3 der Richtlinie 2011/61/EU oder gemalR Artikel 13 der
Verordnung (EU) Nr. /2013 des Européischen Parlaments
und des Rates vom [e] liber Europdische Risikokapitalfonds
(ABI._L [e] vom [e], S. [e]) in seinem Herkunftsmitgliedstaat

Schwellengrenze, die die Voraussetzungen nach 8 2 Abs. 4 Nr.2b)
erfillen, missen hier entsprechend den deutschen AIFM, die lediglich
registrierungspflichtig sind, ebenfalls von der AIFM-Erlaubnispflicht aus-
genommen werden. Wahrend deutsche AIFM sich nur registrieren las-
sen mussen, missen auslandische eine volle AIFM-Erlaubnis nachwei-
sen, um auch nur einen einzigen Anleger in Deutschland anzusprechen.
Dies erscheint weder verhaltnisméRig noch sachgerecht.

Selbst flur nicht deutsche VC Fonds ist dies streng genommen nicht
ausdricklich geregelt. 8 2 Abs. 6 nimmt nur deutsche AIF KVG aus,
nicht hingegen die nicht deutschen VC KVG, die die Voraussetzungen
nach Art 3. der VO erflillen. Damit gilt fiir diese streng genommen § 323
KAGB. Dies ist EU-widrig und muss korrigiert werden.
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nachgewiesen hat sowie

2. ob die zustandige Stelle des Herkunftsmitgliedstaates der EU-
AlE-Verwaltungsgesellschaft ein Anzeigeschreiben fiur jeden
angezeigten AIF  Obermittelt hat bzw. die EU-AIF-
Verwaltungsgesellschaft der Bundesanstalt die Registrierung
gemal Artikel 3 Absatz 3 der Richtlinie 2011/61/EU oder ge-
man Artikel 13 der Verordnung (EU) Nr. /2013 des Européi-
schen Parlaments und des Rates vom [e] tiber Européische Ri-
sikokapitalfonds (ABI. L [e] vom [e], S. [e]) wirksam angezeigt
hat,

jeweils in einer in der internationalen Finanzwelt gebrauchlichen Spra-

che. Fir den Inhalt des Anzeigeschreibens einschlie3lich der erforderli-

chen Dokumentation und Angaben gilt § 321 Absatz 1 Satz 2 entspre-

chend mit der Mafgabe, dass es statt ~AlF-

Kapitalverwaltungsgesellschaft” ,EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft® hei-

Ben muss, die Vorkehrungen zum Vertrieb des angezeigten AlF ange-

geben sein missen und die Bundesrepublik Deutschland als Staat ge-

nannt sein muss, in dem Anteile oder Aktien des angezeigten AIF an

professionelle Anleger vertrieben werden sollen.

17. | 8329 Abs. 1 Nr.1 | (1) Der Vertrieb von Anteilen oder Aktien an von einer EU-AIF- | Das Erfordernis einer Verwahrstelle, die exakt die Funktionen nach

lit. b)

Verwaltungsgesellschaft oder einer AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
verwalteten inlandischen Spezial-Feeder-AlF oder EU-Feeder-AlF, de-
ren jeweiliger Master-AlF kein EU-AIF oder inlandischer AlF ist, der von
einer EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft oder einer AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft verwaltet wird, oder ausléndischen AIF
an semi- professionelle oder professionelle Anleger im Geltungsbereich
dieses Gesetzes ist zulassig, wenn

Art. 21 Ubernimmt, ist so von der AIFM-RL nicht zwingend vorgeschrie-
ben und in der Praxis so auch kaum umzusetzen: ein US Depositary
wird die Pflichten nach dem Advisors Act erfllllen aber sich nicht dazu
bereit erklaren, die Pflichten nach einen auslandischen Gesetz einzu-
halten, dem er nicht unterliegt.
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1. bei einem Vertrieb an professionelle Anleger

a) [...]

b) die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft oder die EU-AIF-
Verwaltungsgesellschaft hat eine Verwahrstelle eder—mehrere
Stellen benannt, die-sie-nicht-selbst-sind-und-die-die-Aufgaben

| el 21 Al 7 ¢ | 0 der_Richtlinie_2011/61/c
wahrnehmen; und sie diese Stelle oder Stellen der Bundesan-
stalt oder der in ihrem Herkunftsmitgliedstaat zustandigen Stelle
angezeigt hat;

18.

8§ 329 Abs. 1 Nr. 3
letzter Satz

[..]

Ist der angezeigte AIF ein Feeder-AlF, sind zuséatzlich die Anforderun-
gen des Absatzes 1 Satz 1 Nummer 1 oder 2 sowie Nummer 3 von dem
Master-AlF—und dessen Verwaltungsgesellschaft entsprechend einzu-
halten.

.von dem Master” ist zu streichen — der AIF selbst unterliegt keinen
besonderen Anforderungen mehr.

19.

§ 329 Abs. 4
Satz 2

(4) Fremdsprachige Unterlagen sind in deutscher Ubersetzung oder in
englischer Sprache vorzulegen. § 316 Absatz 2 und 3 gilt entsprechend
mit der MalRgabe, dass es statt ,AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft*
+AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft oder EU-AIF-
Verwaltungsgesellschaft” heilen muss, dass die Anlagebedingungen
nicht zu genehmigen sind und dass die in § 316 Absatz 3 Satz 1 ge-

nannte Frist 30 Arbeitstage-und-fir-den-Fall-dass-der-angezeigte-AlF
. I st

. il . Indiscl AIE

Der Verweis auf § 316 Abs. 3 Satz 1 ist nicht korrekt oder jedenfalls
irrefihrend: Eine Genehmigung der Anlagebedingungen muss nicht
erfolgen. Vielmehr erfolgt die Genehmigung des Vertriebs, dies aber
innerhalb der Frist ab Anzeige!

Wir halten es nicht fur gerechtfertigt, dass Master-Feeder-Strukturen
langeren Fristen unterliegen. Hier wird doch gerade noch zusatzlicher
Komfort geschaffen, dass die BaFin gegebenenfalls auf den Feeder
Zugriff hatte. Dartiber hinaus halten wir die Fristen fir unangemessen
lang und mit geschlossenen Fonds, die nur fir einen begrenzten Zeit-
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Verwalungsgesellschaft verwaltet wird,zwei-Monate; raum Anleger aufnehmen, nicht vereinbar.
> | M ALE . ndi F
v | : ird_finEM
betriat
20. | 8§ 330 Abs. 4 (4) Fremdsprachige Unterlagen sind in deutscher Ubersetzung oder in | S. oben Anmerkung zu & 329 Abs. 4: Die Fristen sind unangemessen

englischer Sprache vorzulegen. § 316 Absatz 2 und 3 gilt entsprechend
mit der MaRgabe, dass es statt ,AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft*
»-auslandische AlF-Verwaltungsgesellschaft* heil3en muss und dass die
in 8§ 316 Absatz 3 Satz 1 genannte Frist

1. bei einem Vertrieb an professionelle Anleger einen Monat,

2. bei einem Vertrieb an semi-professionelle Anleger zwei Monate

lang. Ebenso gilt der Kommentar zum Verweis auf § 316 Abs. 3 S. 1.
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betragt.

21.

§ 353 Abs. 6

Fur AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften, die geschlossene inlandi-
sche AIF verwalten, die vor dem 22. Juli 2013 aufgelegt wurden, deren
Zeichnungsfrist nicht vor dem 22. Juli 2013 abgelaufen ist und die nach
dem 21. Juli 2013 Anlagen tatigen, gilt fir die Verwaltung dieser ge-
schlossenen AIF & 351 Absatz 1 bis 4 entsprechend. Fir AlF-
Verwaltungsgesellschaften, die geschlossene EU-AIF oder geschlosse-
ne ausléndische AIF verwalten, die im Inland vor dem 22. Juli 2013
vertrieben werden durften und deren Zeichnungsfrist nicht vor dem 22.
Juli 2013 abgelaufen ist, gilt § 351 Absatz 5 entsprechend. Im Falle des
Satzes 2 muissen die Voraussetzungen einer Anzeigepflicht gemafn
88 323, 329 und 330 nicht vorliegen, wenn der Vertrieb im Inland vor
dem 22. Juli 2014 endet.

Der besseren Klarheit willen sollte ein Zusatz aufgenommen werden,
dass AlF-Verwaltungsgesellschaften keiner Anzeigepflicht unterliegen,
wenn der Vertrieb der von ihnen verwalteten geschlossenen EU-AIF
oder auslandischen AIF im Inland vor dem 22. Juli 2014 endet.

22.

§ 353 Abs. 9 (neu)

(9) Werden Anteile oder Aktien von inldndischen geschlossenen Spezi-
al-AlF_von Privatanlegern gehalten, die diese Anteile oder Aktien vor
dem 22. Juli 2013 erworben haben, so dirfen diese Privatanleger diese
vor dem 22. Juli 2013 erworbenen Anteile oder Aktien auch nach dem
22. Juli 2013 weiter halten bis sie diese Anteile oder Aktien zuriickge-
ben, ohne dass sich die Qualifikation des Investmentvermégens als
inlandischer Spezial-AlF nach § 1 Absatz 6 &ndert.

Entsprechend der Regelung in § 350 Abs. 2 KAGB-E fir inlandische
offene Spezial-AIF sollte eine Ubergangsregelung fiir inlandische ge-
schlossenen Fonds aufgenommen werden. Anleger in inlandischen
geschlossenen Fonds legen regelméaRig mindestens EUR 200.000 an
(vgl. auch 8§ 2 Nr. 3 lit. ¢) VermAnIG), haben aber — mangels bisheriger
Erfordernis — keine Kompetenzerklarung im Sinne des 81 Abs. 19
Nr. 33 lit. @), bb) bis ee) KAGB-E abgegeben, so dass solche Anleger
nicht als semi-professionelle Anleger im Sinne des KAGB-E qualifizie-
ren. Eine nachtragliche Einholung einer Kompetenzerklarung durfte
nicht mdglich sein, da der Anleger und die AlF-Verwaltungsgesellschaft
im Nachhinein schwerlich das Vorliegen der Kompetenz des Anlegers
zum Zeitpunkt der Investition bestatigen kdnnen. Was fur offene, nach
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dem Investmentgesetz regulierte Fonds gilt, und zwar dass sich durch
das KAGB der Kreis der Anleger &ndert, gilt umso mehr fur geschlosse-
ne AlF, da diese bislang gar keiner Regulierung unterlagen. Das Fehlen
einer Ubergangsregelung wiirde dazu filhren, dass solche geschlosse-
ne AIF nicht als Spezial-AlF qualifizieren wirden.
23. | 8§81 Abs. 2Nr. 1 1. Anteile oder Aktien von efferen Investmentvermogen im Sinne | Die bisher vorgesehene Regelung nimmt nur offene Investmentvermo-
WpPG des § 1 Absatz 14-des Kapitalanlagegesetzbuchs. gen aus, nicht aber geschlossene Investmentvermogen. Es ist nicht
erkennbar, warum hier zu differenzieren ist, da auch fir diese die Ver-
triebsregelungen des KAGB gelten und eine parallele Anwendung des
WpPG nicht erforderlich ist.
24. | 8§ 290 Abs. 2 Nr. 4 | Neben Unternehmen kénnen Zweckgesellschaften auch sonstige juristi- | Die Ausnahme als Zweckgesellschaft sollte auch allgemeine offene
Satz 2 HGB n.F. sche Personen des Privatrechts oder unselbstandige Sondervermdgen | inlandische Spezial-AlF und geschlossene inlandische Spezial-AlF so-
des Privatrechts sein, ausgenommen Spezial-Sondervermégen im Sinn | wie vergleichbare EU-Investmentvermdgen oder auslandische Invest-
des § 2 Absatz 3 des Investmentgesetzes oder vergleichbare auslandi- | mentvermégen umfassen. Durch die mit dem KAGB erfolgende 6ffentli-
sche Investmentvermdgen oder als-Sendervermégen—aufgelegte-offene | che Regulierung von geschlossenen Spezial-AlF ist nicht mehr ersicht-
inlandische Spezial-AlF mit{festen—Anlagebedinguhgen im Sinn des | lich, weshalb ausschliel3lich als Sondervermdgen aufgelegte offene
8284 § 1 Absatz 6 des Kapitalanlagegesetzbuches oder vergleichbare | inlandische Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen privilegiert wer-
EU-Investmentvermdgen oder auslandische Investmentvermdgen,—die | den.
25. | § 34f GewO (5) Gewerbetreibende nach Absatz 1 sind verpflichtet, sich unverziglich | Es sollte eine Regelung aufgenommen werden, dass auslandische

nach Aufnahme ihrer Tétigkeit Uber die fur die Erlaubniserteilung zu-
standige Behoérde entsprechend dem Umfang der Erlaubnis in das Re-
gister nach § 11a Absatz 1 eintragen zu lassen; ebenso sind Anderun-
gen der im Register gespeicherten Angaben der Registerbehdrde un-
verziglich mitzuteilen. Handelt es sich bei den Gewerbetreibenden um
eine Person ohne Sitz oder Représentanz in Deutschland, die auf

Platzierungsagenten, die unter die Ausnahme des 8§ 2 Abs. 6 Nr. 5a, 5b
und 8 KWG fallen, ebenfalls einen Antrag nach § 34f GewO stellen
konnen. Andernfalls liefe die Ausnahme fir diese Dienstleister leer.
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grenziberschreitender Basis die Téatigkeit ausiibt, so ist die zustandige
Registerbehérde die Industrie- und Handelskammer in dem Bezirk, in
welchem die Gewerbetreibenden schwerpunktmafig ihre Tatigkeit aus-
Uben.
26. | FinvermV § 14 Abs. 5 FinVermV: Die Verhaltenspflichten fur Finanzanlagenvermittler im Sinne von § 34f

(5) 8 4 Absatz 2 bis 9 der Wertpapierdienstleistungsverhaltens- und
Organisationsverordnung gilt gegentiber Privatkunden entsprechend.

8 15 FinVermV:

Im Fall einer Anlageberatung gegenuber Privatkunden hat der Gewer-
betreibende dem Anleger rechtzeitig vor dem Abschluss eines Ge-
schéafts Uber jede Finanzanlage, auf die sich eine Kaufempfehlung be-
zieht, folgendes Informationsblatt zur Verfligung zu stellen:

1. bei Anteilen an inlandischen-tnvestmentvermégen-einem Publikums-
AIE die ,wesentlichen Anlegerinformationen® nach-§-42-Absatz 2 bis2¢

des-lavestmentgesetzes-88 166, 270 des Kapitalanlagegesetzbuches,

> bei_auslandisct Hen—die— , N

“
" 3

: h5.122 Al : I i |
Snract sttontl e sind._sowi

4. bei Vermogensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermdgens-
anlagengesetzes das Vermodgensanlagen-Informationsblatt, wenn ein

GewO sollten in gleicher Weise wie im Wertpapierbereich differenzieren
zwischen Privatkunden, professionellen Kunden und ggf. geeigneten
Gegenparteien. Anderenfalls wiirde ein Wertungswiderspruch entstehen
zwischen dem Vertrieb von Fondsanteilen Uber Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen und Uber Finanzanlagenvermittler. So bedarf es im
Wertpapierbereich bei professionellen Kunden weder eines Kurzinfor-
mationsblattes noch eines Anlageberatungsprotokolls (§ 31 Abs. 9 S. 2
WpHG, § 34 Abs. 2a S. 1 WpHG). AuBerdem kann im Wertpapierbe-
reich der Berater bzw. Vermittler davon ausgehen, dass professionelle
Kunden Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfligen
und die Anlagerisiken fur Kunden finanziell tragbar sind (§ 31 Abs. 9 S.
1 WpHG). Ein nochmals verringerter Pflichtenumfang gilt gegeniber
geeigneten Gegenparteien (8 31b Abs. 1 WpHG).

Dartber hinaus sollten die Informationspflichten beim Vertrieb von Spe-
zialfonds an professionelle Kunden unter (§ 307 KAGB-E) abgestimmt
werden mit den Informationspflichten von Finanzanlagevermittlern beim
Vertrieb an professionelle Kunden (§ 15 FinVermV).
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solches nach 8 13 des Vermdgensanlagengesetzes zu erstellen ist.

8§ 16 Abs. 6 FinVermV (neu):

(6) Bei professionellen Kunden im Sinne des WpHG ist der Gewerbe-
treibende im Rahmen seiner Pflichten nach § 15 und 8 16 berechtigt,
davon auszugehen, dass sie fiir die Produkte, Geschafte oder Dienst-
leistungen, fur die sie der Gewerbetreibende als professionelle Kunden
eingestuft hat, Gber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen ver-
fligen, um die mit den Finanzanlagen einhergehenden Risiken zu ver-
stehen, und dass fir sie etwaige mit der Finanzanlage einhergehende
Anlagerisiken entsprechend ihren Anlagezielen finanziell tragbar sind.
Ein Informationsblatt nach § 15 muss professionellen Kunden nicht zur
Verfligung gestellt werden. Satz 1 und Satz 2 gelten entsprechend fiir
semi-professionelle Anleger.

8 18 Abs. 1 Satz 1 FinvVermV:

(1) Der Gewerbetreibende muss Uber jede Anlageberatung gegeniber
Privatkunden unverziglich nach deren Abschluss und vor Abschluss
eines Geschéfts ein Protokoll in Schriftform anfertigen.
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