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Sehr geehrte Frau Vorsitzende,
sehr geehrte Damen und Herren Abgeordnete,

wir danken fiir die Einladung zur 6ffentlichen Anhdrung zu dem vorgenannten Gesetzentwurf und nut-
zen gerne die Moglichkeit, die aus Sicht der Investmentwirtschaft zentralen Aspekte vorab schriftlich
darzulegen. Generell unterstiitzen wir das Ziel des Gesetzesentwurfs, ein in sich geschlossenes Re-
gelwerk fir Investmentfonds und Manager zu schaffen. Unserer Stellungnahme zu den Einzelregelun-
gen stellen wir folgende generelle Bemerkungen voran:

Geplante Neuregelungen fir Immobilien-Sondervermdgen

Wir begriiRen ausdrticklich, dass das noch im Diskussionsentwurf enthaltene Verbot neuer offener
Immobilienfonds in der vorliegenden Kabinettsfassung aufgegeben wurde. Offene Immobilienfonds
stellen eine sinnvolle Méglichkeit fur Kleinanleger dar, diversifiziert in Immobilien zu investieren.

Kritisch sehen wir allerdings die geplanten Neuregelungen fir Anteilriickgaben und Anteilausgaben fir
neue Immobilien-Sondervermoégen, die nach Inkrafttreten des Gesetzes aufgelegt werden (,Neufonds").
Anteilriickgaben sollen zwingend ausschliel3lich auf einen einzigen Termin im Jahr begrenzt und An-
teilausgaben in Abhangigkeit vom Rickgabetermin nur noch alle drei Monate mdéglich sein. Diese Ver-
scharfungen sind weder praxisgerecht noch bertcksichtigen sie die Anlegerbelange. Eine zwingende
Begrenzung der Rickgaben der Anteile ausschlie3lich auf einen einzigen Termin im Jahr ist flr den
normalen Kleinsparer nicht vorteilhaft. Dies verbunden mit den Halte- und Kindigungsfristen wiirde den
offenen Immobilienfonds fir viele Privatanleger endgtiltig unattraktiv machen. Ein Auszahlplan mit z.B.
monatlichen Auszahlungen zur Aufbesserung der Rente ware nicht mehr méglich. Anteilrickgaben
sollten daher sowohl einmal jahrlich als auch — wie bisher — borsentaglich méglich sein.

Die geplante Beschrankung der Zugangsmaglichkeiten, also der Ausgaben, bei Neufonds auf nur vier
Termine pro Jahr ist fir uns ebenfalls nicht nachvollziehbar. Sie schrankt die Investitionsmdglichkeiten
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der Anleger massiv ein, ohne dass hierflr ein legitimer Grund erkennbar wéare. Eine borsentagliche An-
teilausgabe (auch bei nicht taglicher Riickgabe von Anteilen) ist jedoch fir den unterjahrigen Aufbau
der Liquiditatsquote zur Erfullung der fristgemaf gekindigten Rickgaben und damit fiir ein planbares
Liguiditatsmanagement aul3erst hilfreich und sollte daher nicht aufgegeben werden.

Besonders kritisch sehen wir die geplanten Regelungen fir bis zum 21. Juli 2013 aufgelegte Immobi-
lien-Sondervermégen (,ZAltfonds"). Der Entwurf sieht bei diesen Fonds nunmehr nur noch einen Be-
standsschutz fur Anleger vor, die vor dem Inkrafttreten des Kapitalanlagesetzbuchs Anteile gehalten
haben (,Altanleger”). Fir Anleger, die nach dem 21. Juli 2013 neue Anteile erwerben (,Neuanleger"),
sollen dagegen die neuen Regelungen mit den eingeschrankten Ausgabe- und Rickgabemdglichkeiten
gelten. Lediglich Altanleger sollen also Anteile (im Rahmen des Freibetrags von 30.000 Euro pro Ka-
lenderhalbjahr) bérsentaglich zuriickgeben kénnen, wahrend Neuanleger nur einmal im Jahr die Mog-
lichkeit zur Riickgabe haben sollen. Durch die unterschiedlichen Riickgabem@églichkeiten fur vor und
nach dem Stichtag erworbene Anteile wiirde es zu Ungleichbehandlungen der Anlegergruppen kom-
men, da es bei gleichem Risikoprofil der Anlage nur den Altanlegern méglich ware, ihre Anteile bis zur
Freibetragsgrenze zeitnah zu verauf3ern. Hierdurch befiirchten wir ein ,Austrocknen, weil der Altfonds
fur Neuanleger damit unattraktiv wird. Insbesondere Anlegern mit geringen Anlagevolumina wird damit
eine einfache Anlagemdéglichkeit — gerade im Rahmen von Sparplanen — genommen. Damit wirde ent-
gegen dem urspriinglich mit dem Bestandsschutz verfolgten Ziel der Altbestand von 61 Mrd. Euro er-
neut gefahrdet.

Auf Grundlage der vorstehenden Ausflihrungen ist ein vollumfanglicher Bestandsschutz fiir Altfonds
erforderlich. Dartiber hinaus sollten Neufonds zukiinftig folgende Merkmale aufweisen:

e Tagliche Ausgabe von Anteilen auch bei nur einmal jahrlicher Ricknahme mdglich

¢ Rucknahme von Anteilen bérsentéglich oder mindestens einmal jahrlich méglich

e Keine Kopplung von Ausgabe- und Riicknahmeterminen

o Wegfall des Freibetrags

o Anteilige vierteljahrliche Erflllung der Rlicknahmeverlangen bei Liquiditatsengpéssen

Ferner regen wir an, die Regelungen zur Bewertung der Vermégensgegenstande eines offenen Immo-
bilienfonds auf den Vorgaben des § 77 Investmentgesetz aufzubauen. Der Sachverstandigenaus-
schuss ist ein bewahrtes Qualitditsmerkmal der offenen Immobilien-Publikumsfonds.

Konzernfonds

Wir sehen weiterhin ein dringendes Klarstellungsbedurfnis, dass Kapitalanlagegesellschaften (kinftig:
Kapitalverwaltungsgesellschaften), die bislang Spezial- oder Publikumsfonds ausschlieRlich fir mit ihr
verbundene Gesellschaften verwaltet haben, mit diesen Investmentvermégen nicht aus dem Anwen-
dungsbereich des Kapitalanlagegesetzbuchs herausfallen. Ansonsten hatte dies fir die betroffenen
Kapitalverwaltungsgesellschaften insbesondere zur Folge, dass deren Investmentvermégen kiinftig
nicht als zulassige Anlage fir Versicherungen in Betracht kdmen, da diese nur in regulierte Fonds in-
vestieren durfen. Hiervon betroffen wére ein Anlagevolumen von rund 300 Milliarden Euro. In Anbe-
tracht des gesetzgeberischen Ziels, ,dem Bedirfnis insbesondere von Sozialkapital wie Versicherun-
gen und Pensionskassen an der Beibehaltung von gesetzlichen Rahmenbedingungen fir die steuerli-
che und bilanzielle Einstufung Rechnung zu tragen“, kann dieses Ergebnis nicht gewollt sein. Im Inte-
resse der Rechtssicherheit sollte daher eine Riickausnahme in dem Sinne geschaffen werden, dass
das Kapitalanlagegesetzbuch grundsatzlich auch fiir Kapitalverwaltungsgesellschaften gilt, soweit diese
offene Investmentvermdégen fir Konzerngesellschaften verwalten.
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Zulassiger Kreis der Spezialfondsanleger

Wir begriiRen ausdrticklich, dass der Kabinettsentwurf die Rechtsfigur des ,,semi-professionellen Anle-
gers” schafft, der Anteile an einem Spezial-AlF erwerben darf. Der Entwurf stellt damit semi-professio-
nelle Anleger, bei denen es sowohl im Hinblick auf das Investitionsvolumen als auch ihre Expertise ge-
rechtfertigt ist, professionellen Anlegern gleich.

Die fur semi-professionelle Anleger geltenden Anforderungen, die sich aus der geplanten Verordnung
Uber Europaische Risikokapitalfonds ableiten, wirden dem Risikoprofil eines Spezialfonds allerdings
nicht gerecht und sind daher zu weitgehend. Anders als Risikokapitalfonds investieren Spezialfonds
nicht schwerpunktmafig in Beteiligungskapital fir Jungunternehmen und stellen daher keine besonde-
ren Anforderungen an Sachverstand, Erfahrungen und Kenntnisse der Anleger. Als semi-professionelle
Anleger sollten sich daher zusatzlich auch Anleger qualifizieren, die in Spezial-AlF eine Mindestanlage-
summe (z. B. 3 Mio. Euro) investieren und dadurch das erforderliche MaRR an Professionalitat nachwei-
sen, ohne dass es einer weiteren Prifung bedarf. Das Absehen von zusatzlichen Anforderungen wirde
Erleichterungen fir z. B. Stiftungen, Arbeitgeberverbé&nde und kirchliche Einrichtungen bewirken.

Bewahrung der Anlagemdglichkeiten von Gemischten und Sonstigen Sondervermdégen

Gemischten und Sonstigen Sondervermdogen soll kiinftig der Neuerwerb von Anteilen an Immobilien-
und Hedgefonds untersagt sein. Bislang durfen Gemischte Sondervermégen bis zu 10 Prozent und
Sonstige Sondervermdégen bis zu 30 Prozent des Wertes des Sondervermdgens in Hedgefondsanteile
anlegen. Fir Anteile an Immobilien-Sondervermdégen bestehen derzeit keine Erwerbsgrenzen.

Ein generelles Erwerbsverbot fiir Anteile an Immobilienfonds lasst sich nicht rechtfertigen. Einer Ein-
schrénkung der Liquiditat auf Ebene des Immobilien-Sondervermégens wéare durch Erwerbsgrenzen
hinreichend Rechnung getragen. Wir regen in unserem Vorschlag daher an, diese Grenzen bei Immobi-
lien-Sondervermdgen bei 30 Prozent des Wertes des Sondervermdgens festzusetzen. Ebenso sollte
die Moglichkeit des Erwerbs von Anteilen Immobilien- und Hedgefonds-Anteilen auch kinftig als Beimi-
schung fuir Gemischte und Sonstige Sondervermdgen genutzt werden kénnen. Hierdurch werden die
Risiken dieser Fondstypen weiter diversifiziert. Aufgrund der besonderen Risiken einer Vermdgensan-
lage in Sondervermégen mit zuséatzlichen Risiken bzw. einer eingeschrankten Liquiditéat bei Immobilien-
Sondervermdgen stellen Erwerbsbeschrankungen hinreichend sicher, dass der Anleger von den Vortei-
len dieser Fondstypen profitieren kann, ohne dass diese Anlageform tbergewichtet werden kann. Dem
Anleger wird damit ein Produkt mit optimaler Asset Allocation angeboten.

Ausfihrliche Anmerkungen zu den Einzelregelungen des Entwurfs, auch zu den vorbeschriebenen
Aspekten, haben wir in der beigefiigten Anlage zusammengefasst.

Mit freundlichen GriiRen

Thomas Richter Rudolf Siebel LL.M.

Anlage
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I. Allgemeine Vorschriften

Zu § 1 Absatz 1 Satz 1 KAGB-E (Definition von Investmentvermégen)

§ 1 Absatz 1 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

JInvestmentvermogen ist jeder Organismus flir gemeinsame Anlagen, der von einer Anzahl von Anlegern
Kapital einsammelt, um es gemal einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen dieser Anleger zu inves-
tieren und der kein operativ tatiges Unternehmen auRerhalb-desFinanzsektors ist.”

Die Norm definiert Investmentvermdgen. Im Entwurf soll der von der AIFM-Richtlinie vorgegebenen
Begriff des Alternativen Investmentfonds durch eine Einschrankung klargestellt werden: Produzieren-
de und sonst operativ tatige Unternehmen auf3erhalb des Finanzsektors sollen ausgenommen sein.
Die Klarstellung, dass operativ tatige Unternehmen keine Investmentvermdgen sind, ist grundsatzlich
zu begriRen. Allerdings bleibt unklar, was als operative Tatigkeit anzusehen ist und in welchem Um-
fang diese ausgelibt werden muss, um sich als operativ tatiges Unternehmen zu qualifizieren. Eine
nationale gesetzliche Einschrankung birgt zudem das Risiko einer abweichenden Interpretation durch
Aufsichtsbehérden anderer Mitgliedstaaten, auf die die nationale Aufsichtsbehdrde gegebenenfalls
nicht flexibel reagieren kann. Die Interpretation auf européischer Ebene héngt wesentlich von den
finalen ESMA Guidelines zu ,Key Concepts of the AIFMD* ab.

Das Risiko einer abweichenden Interpretation ist insbesondere im Hinblick auf die Einschrankung
»=auBerhalb des Finanzsektors* problematisch. Denn aus dieser Einschréankung kdnnte im Umkehr-
schluss abgeleitet werden, dass operative Unternehmen innerhalb des Finanzsektors, etwa eine Bank
oder eine Versicherung, als Investmentvermdgen zu qualifizieren seien. Diese Einschrankung ist da-
her zu streichen.

Zu 8 1 Absatz 19 Nr. 24 KAGB-E (Definition , Kollektive Vermégensverwaltung*)
§ 1 Absatz 19 Nr. 24 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

.Kollektive Vermégensverwaltung von OGAW umfasst die Portfolioverwaltung, das Risikomanagement,
administrative Tatigkeiten; und den Vertrieb von eigenen Investmentanteilen. Kollektive Vermégensver-
waltung von AIF umfasst die Portfolioverwaltung und das Risikomanagement. -sewie-bei-Al- Zu-
satzlich kann die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft im Rahmen der kollektiven Vermdgensver-
waltung administrative Tatigkeiten, den Vertrieb von eigenen Investmentanteilen und Tatigkeiten im
Zusammenhang mit den Vermdgensgegenstanden des AIF ausiben.”

Die OGAW-Richtlinie und die AIFM-Richtlinie definieren den Begriff der ,kollektiven Vermdgensverwal-
tung” unterschiedlich. Die Definition der kollektiven Vermdgensverwaltung im KAGB sollte deshalb
diesen Unterschieden angemessen Rechnung tragen und jeweils an die europaischen Richtlinienvor-
gaben angepasst werden. Dies dient dem Ziel einer 1:1-Umsetzung der AIFM-Richtlinie.

Gemal Anhang Il der OGAW-Richtlinie zahlen zu den Aufgaben, die in die kollektive Vermdgensver-
waltung einbezogen sind: die Portfolioverwaltung, administrative Tatigkeiten und der Vertrieb. Zusétz-
lich sollen nach dem KAGB-E die Anforderungen der AIFM-Richtlinie an den Risikomanagementpro-
zess auch auf OGAW-Fonds Ubertragen werden (siehe 8§ 29 KAGB-E), weshalb auch das Risikoma-
nagement in die Definition der kollektiven Vermégensverwaltung von OGAW einbezogen wird.



In Abgrenzung zur OGAW-Richtlinie definiert Anhang | der AIFM-Richtlinie hingegen keinen einheitli-
chen Aufgabenbereich, sondern unterscheidet zwischen zwei Arten von Tétigkeiten:

1. Tatigkeiten, die zwingend vom AIFM als Kerntétigkeiten — namlich als Anlageverwaltungsfunk-
tionen — zu Gbernehmen sind. Hiervon sind mindestens die Portfolioverwaltung und das Risi-
komanagement umfasst (vgl. Anhang | Nr. 1 AIFM-Richtlinie).

2. Tatigkeiten, die ein AIFM im Rahmen der kollektiven Vermégensverwaltung zusétzlich ausu-
ben kann. Hierzu zdhlen administrative Tatigkeiten wie beispielsweise Fondsbuchhaltung und
Rechnungslegung (vgl. Anhang | Nr. 2a AIFM-Richtlinie), der Vertrieb (vgl. Anhang | Nr. 2b
AIFM-Richtlinie) und Tatigkeiten im Zusammenhang mit den Vermogenswerten des AlF wie
beispielsweise Hausverwaltungsservice bei Immobilienfonds oder Beratungs- und Dienstleis-
tungen im Zusammenhang mit Fusionen und dem Erwerb von Unternehmen (vgl. Anhang |
Nr. 2c AIFM-Richtlinie).

Die bisherige Definition in 8 1 Absatz 19 Nr. 24 KAGB-E weicht insoweit vom Wortlaut in Anhang | Nr.
2 AIFM-Richtlinie ab und gibt die Unterscheidung zwischen ,Muss"“- und ,Kann“-Tatigkeiten nicht wie-
der. Sollte es bei der bisherigen Formulierung bleiben, wére jede Tatigkeit im Zusammenhang mit den
Vermdgensgegenstanden des AlF, die administrativen Tatigkeiten und der Vertrieb als originare Ta-
tigkeit der AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft anzusehen. Dies entspricht nicht den Vorgaben der
AIFM-Richtlinie. Denn danach kann der AIFM im Rahmen der kollektiven Vermdgensverwaltung diese
Tatigkeiten zusatzlich austben. Durch die Formulierung ,kann* wird deutlich, dass diese Téatigkeiten
nicht zwingend durch die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft ausgetbt werden miissen, sondern
ebenso durch Dritte wahrgenommen werden kénnen. Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft muss
demnach frei entscheiden kénnen, ob sie diese Tatigkeiten selbst tlbernimmt (und dabei evtl. an Dritte
auslagert) oder im Wege des ,Fremdbezugs von Leistungen” origindr durch Dritte erbringen lasst.

AuRerst hilfsweise sollte jedenfalls im Hinblick auf die ,Tatigkeiten im Zusammenhang mit den
Vermogensgegenstanden des AIF* der Wortlaut von 8 1 Absatz 19 Nr. 24 KAGB-E wie folgt an
Anhang | Nr. 2¢) AIFM-Richtlinie angepasst werden:

.Kollektive Vermdgensverwaltung umfasst die Portfolioverwaltung, das Risikomanagement, administrative
Tatigkeiten; und den Vertrieb von eigenen Investmentanteilen. -sewie-bei-AlF Zusatzlich kann die AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft im Rahmen der kollektiven Vermégensverwaltung Tatigkeiten im
Zusammenhang mit den Vermdgensgegenstanden des AIF ausiiben.”

Zu 8 1 Absatz 19 Nr. 33 KAGB-E (Definition ,semi-professioneller Anleger*)

§ 1 Absatz 19 Nr. 33 KAGB-E ist hinter Buchstabe a) um einen neuen Buchstaben b) zu erganzen.
Der bisherige Buchstabe b) wird Buchstabe c):

~33. Semi-professioneller Anleger ist
a) jeder Anleger ...,
b) jeder Anleger, dessen Investitionen in Spezial-AlF insgesamt 3 Millionen Euro tUberstei-

gen,
C) 113

Die Regelung definiert den Begriff des semi-professionellen Anlegers, der neben dem professionellen
Anleger in Spezial-AlF investieren darf. Die Anforderungen an den semi-professionellen Anleger nach
§ 1 Absatz 19 Nr. 33a KAGB-E sind jedoch nicht fir alle Anleger angemessen, die keine professionel-



len Anleger im Sinne der Richtlinie 2004/39/EG (,MiFID") sind. Die Anforderungen leiten sich aus der
geplanten Verordnung tber Europdische Risikokapitalfonds ab, finden also auf Fonds Anwendung,
deren Risikoprofil mit dem eines Spezialfonds nicht vergleichbar ist. Fir heutige Anleger eines Spezi-
alfonds sollte eine hohe Mindestinvestitionssumme, etwa 3 Mio. Euro ausreichend sein. Diese Summe
misste sich auf sdmtliche von einem Anleger gehaltene Spezial-AlIF beziehen. Anderenfalls ware ein
Anleger, der bereits in einen Spezial-AlF 3 Mio. Euro investiert hat und damit qua definitionem semi-
professioneller Anleger ware, nicht mehr als semi-professioneller Anleger anzusehen, wenn er in ei-
nem anderen Spezial-AlF nur noch 2 Mio. Euro investieren méchte.

Als semi-professioneller Anleger sollten sich daher zusétzlich Anleger qualifizieren, die in Spezial-AlF
eine Mindestanlagesumme (z. B. 3 Mio. Euro) investieren, ohne dass es einer Priifung der sonstigen
Voraussetzungen der Verordnung Uber Europdische Risikokapitalfonds bedarf. Damit wirden drei
Kategorien von semi-professionellen Anlegern eingefiihrt:

¢ Mindestanlagesumme 200.000 Euro und Test nach der Verordnung tber Europaische Risiko-
kapitalfonds

e Mindestanlagesumme z. B. 3 Millionen Euro ohne weitere Voraussetzungen

o Geschaéftsleiter oder Mitarbeiter der AlF-Verwaltungsgesellschaft.

Zu 8 1 Absatz 19 Nr. 33 KAGB-E (,semi-professioneller Anleger” und Vertrieb)

§ 1 Absatz 19 Nr. 33a) KAGB-E ist unter Buchstabe a) um einen neuen Satz zu erganzen:

»33. Semi-professioneller Anleger ist
a) jeder Anleger,

aa)

bb)

cc)

dd)

ee) ...
Buchstaben bb) bis ee) sind nicht anzuwenden, wenn eine andere Person aufgrund der
Investition des Anlegers dazu verpflichtet ist, die in Art. 19 Absatz 4 oder 5 der Richtlinie
2004/39/EG, in § 31 Absatz 3a WpHG, 8§ 16 Absatz 2 FinVermV geregelten Pflichten einzu-
halten.”

In der Praxis werden Spezialfonds teilweise Uber Dritte vertrieben (z. B. Banken). Diese unterliegen
ihren eigenen Pflichten zur Priifung der Angemessenheit der Finanzanlage. Vertreiben solche Institu-
tionen an semi-professionelle Anleger nach § 1 Absatz 19 Nr. 33a, so sollte die Prifung der Kapital-
verwaltungsgesellschaft hinsichtlich der Erfahrungen und Kenntnisse des Anlegers durch die Prifung
der Bank nach den Anforderungen des WpHG, FinVermV bzw. MiFID-Vorschriften ersetzt werden
kénnen. Anderenfalls wiirde die Angemessenheit der Finanzanlage fur den Anleger zweifach geprdft.
Einer solchen doppelten Prifung bedarf es nicht.

Zu 8 2 Absatz 3 KAGB-E (Konzern-AlF)

In § 2 Absatz 3 KAGB-E ist folgender Satz 2 hinzuzufiigen:

.Satz 1 gilt nicht, soweit AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften offene AlF verwalten; jedoch findet
Kapitel 4 dieses Gesetzes keine Anwendung.”



Durch die derzeitige Definition kdnnten Spezialfonds kiinftig aus dem Anwendungsbereich des KAGB
herausfallen, die fir mit der AIF-KVG verbundene Gesellschaften verwaltet werden. Dies wirde die
Anlagemdéglichkeiten fiir Versicherungen erheblich einschranken; solche ,konzerninternen‘ Spezial-
fonds kdnnten ggf. kiinftig sachgerechte steuerliche und bilanzielle Regelungen — wie beim kiinftigen
offenen Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen — nicht mehr in Anspruch nehmen.

Dies hatte fur die betroffenen Kapitalverwaltungsgesellschaften zur Folge, dass deren Fonds weder
als zulassige Anlage fir Versicherungen in Betracht kAmen, noch kdnnten ggf. steuerliche und bilan-
zielle Besonderheiten — wie beim offenen Spezial-AlIF mit festen Anlagebedingungen — in Anspruch
genommen werden. Hiervon betroffen ware ein Anlagevolumen von rund 300 Milliarden Euro. In der
Praxis werden Konzernfonds auch als Publikumsfonds aufgelegt, die hiervon gleichermaf3en betroffen
waren. In Anbetracht des gesetzgeberischen Ziels, ,dem Bediirfnis insbesondere von Sozialkapital wie
Versicherungen und Pensionskassen an der Beibehaltung von gesetzlichen Rahmenbedingungen fir
die steuerliche und bilanzielle Einstufung Rechnung zu tragen®, kann dieses Ergebnis nicht gewollt
sein. Der Entwurf des AIFM-Steueranpassungsgesetzes sieht zwar eine entsprechende Regelung vor,
um der Problematik entgegen zu wirken; die Korrektur sollte jedoch im KAGB selbst erfolgen, da diese
AIF weiter unter das Investmentrecht fallen sollten.

Im Interesse der Rechtssicherheit muss § 2 Abs. 3 daher um eine Regelung erganzt werden, die offe-
nen AIF den Anwendungsbereich des KAGB eroffnet, obgleich eine konzerninterne Verwaltung vor-
liegt.

Europarechtlich ist die Regelung des § 2 Absatz 3 KAGB-E in der Form des Regierungsentwurfs nicht
erforderlich. Der zugrundeliegende Artikel 3 Absatz 1 der AIFM-Richtlinie bringt lediglich zum Aus-
druck, dass die Richtlinie im Bereich der Konzernfonds keine Regelungshoheit beansprucht. Insofern
steht es dem nationalen Gesetzgeber frei, rein nationale Konzernsachverhalte nach eigenem Ermes-
sen zu regeln. Die so auf nationaler Ebene regulierten AIF kénnen nattrlich nicht von den Freiheiten
des europaischen Binnenmarktes profitieren; diesem Umstand wird durch die Bereichsausnahme fir
Kapitel 4 des KAGB-E Rechnung getragen.

. Regelungen zur Kapitalverwaltungsgesellschaft

Zu § 26 Absatz 5 KAGB-E (Allgemeine Verhaltensregeln)
§ 26 Absatz 5 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(5) Die Kapitalverwaltungsgesellschaft muss insbesondere Uber geeignete Verfahren verfigen, um bei
OGAW-Investmentvermdgen unter Berlcksichtigung des Wertes des Investmentvermégens und der Anle-
gerstruktur eine Beeintrachtigung von Anlegerinteressen durch unangemessene Kosten, Gebiihren und
Praktiken zu vermeiden.”

Nach der Regelung in § 26 Absatz 5 KAGB-E miissen sowohl OGAW- als auch AlF-Kapitalver-
waltungsgesellschaften Verfahren einrichten, um eine Beeintrachtigung von Anlegerinteressen durch
unangemessene Kosten zu vermeiden. Diese Regelung sollte ausschlie3lich auf OGAW beschrankt
werden. Denn fir AlF sieht bereits die AIFM-Verordnung (Level Il) entsprechende Verfahren vor, die
unmittelbar fur die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft gelten, ohne dass es einer besonderen Umset-
zung und damit einer konkreten Regelung im KAGB bedarf.



GemaR Art. 17 Absatz 2 der AIFM-Verordnung muss der AIFM sicherstellen, dass den von ihm ver-
walteten AIF oder den Anlegern dieser AlF keine Uberzogenen Kosten in Rechnung gestellt werden.
Sollte es bei der vorgeschlagenen Regelung in § 26 Absatz 5 KAGB-E bleiben, wirde dies jedoch
dazu fuhren, dass die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft einerseits Verfahren einrichten muss, die
den besonderen Anforderungen des § 26 Absatz 5 KAGB-E entsprechen miissen, die inhaltlich von
denen der AIFM-Verordnung abweichen. Zusétzlich misste auf3erdem die AlF-Kapitalver-
waltungsgesellschaft Verfahren einrichten, die der AIFM-Verordnung entsprechen. Damit geht § 26
Absatz 5 KAGB-E Uber die Anforderungen der AIFM-Richtlinie hinaus und verstoi3t gegen das gesetz-
te Ziel einer 1:1-Umsetzung.

Die allein Kleinanleger betreffenden Regelungen aus der OGAW-Richtlinie sollten deshalb ausschliel3-
lich nur fUr diese gelten. Diesen Ansatz hat auch das Investmentgesetz bislang verfolgt, das die Ein-
richtung entsprechender Verfahren nur auf Publikums-Investmentvermégen beschrankt hat.

Zu § 36 Absatz 1 Satz 1 KAGB-E (Auslagerung)

Der erste Satz in § 36 Absatz 1 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

»(1) Die Kapitalverwaltungsgesellschaft kann Aufgaben, die zur Durchfiihrung ihrer Geschéfte wesent-
lich sind, auf ein anderes Unternehmen (Auslagerungsunternehmen) unter den folgenden Bedingungen
auslagern:...”

§ 36 Absatz 1 KAGB-E definiert, unter welchen Voraussetzungen Aufgaben ausgelagert werden diir-
fen. Der Anderungsvorschlag stellt klar, dass diese Voraussetzungen nur fiir wesentliche Auslagerun-
gen gelten sollen. Der aktuelle Wortlaut in § 36 Absatz 1 KAGB-E kénnte dahingehend ausgelegt
werden, dass samtliche Auslagerungen erfasst sind. Das hatte zur Folge, dass z. B. auch unwesentli-
che Auslagerungen bei der BaFin anzeigepflichtig waren und im Prospekt verdffentlicht werden muss-
ten (z. B. allgemeine Service und Unterstiitzungsleistungen wie Kantine, Reinigungsdienst, Sicher-
heitsdienst, Brandschutz etc.).

Es ist nicht erkennbar, welchen Mehrwert eine derartige Regelung fiir den Anlegerschutz hatte. Auch
im Bankenbereich wird insoweit nur auf ,wesentliche Auslagerungen* abgestellt (vgl. 8§ 25a Absatz 2
KWG). Hier sollte ein Gleichlauf der anlegerschiitzenden Normen im Finanzbereich hergestellt wer-
den, ohne die Fondsindustrie mit zusatzlichem Mehraufwand zu belasten.

Auch die europaischen Aufsichtsbehérden haben die EU-Vorgaben der AIFM-Richtlinie entsprechend
unserem Anderungsvorschlag interpretiert (vgl. Box 63 Final Report, ESMA Advice zur AIFM-
Verordnung) und klargestellt, dass nur wesentliche Auslagerungen erfasst sein sollen (,task....which is
critical or important for the proper performance of the functions it provides to an AIF”"). Dies entspricht
gleichermal3en der bisherigen Regelung in § 16 Absatz 1 InvG und der Verwaltungspraxis der BaFin.
Auch die OGAW-Richtlinie selbst enthélt keine entsprechende Einschrankung auf wesentliche Aufga-
ben, doch hielt der Gesetzgeber offensichtlich schon bis dato eine entsprechende gesetzliche Rege-
lung fur EU-rechtskonform.



Zu 8 36 Absatz 1 Nr. 3 KAGB-E (Genehmigung der Auslagerung des Portfolio- und Risikoma-
nagements)

In § 36 Absatz 1 Nr. 3 KAGB-E sind folgende Satze am Ende anzufiigen:

.3. ... Die BaFin hat Uber die Genehmigung innerhalb von sieben Arbeitstagen nach Eingang des
Genehmigungsantrages zu entscheiden. Die Genehmigung gilt als erteilt, wenn Gber den Ge-
nehmigungsantrag nicht innerhalb dieser Frist entschieden worden und eine entsprechende
Mitteilung nicht erfolgt ist.”

Fur AIF ist die Auslagerung der Portfolioverwaltung und des Risikomanagements mit Genehmigung
der BaFin auch auf nicht lizenzierte Unternehmen méglich. Der Entwurf enthalt keine Regelung zum
Verfahren zur Erteilung der Genehmigung durch die BaFin. Auch die AIFM-Verordnung enthalt keine
konkreten Vorgaben zum Genehmigungsverfahren. Das erschwert in der Praxis die Mdglichkeit einer
Auslagerung. Das KAGB sollte deshalb Regelungen zur Beschleunigung der Genehmigungsverfahren
der BaFin vorsehen.

Wir schlagen deshalb vor, eine Frist fur die Erteilung der Genehmigung fir die Ausnahmen von Ausla-
gerungen durch die Bundesanstalt aufzunehmen. Anderenfalls sehen wir die Gefahr, dass Geschéafte
in der Praxis zum Stillstand kommen und von der jeweiligen Bearbeitung durch den Sachbearbeiter
bei der BaFin abhangen.

Hilfsweise kann auch 8§ 36 Absatz 10 KAGB-E um eine Verordnungserméachtigung erganzt werden,
damit dieser Punkt auf nationaler Ebene festgelegt werden kann.

Zu 8§ 54 Absatz 1, 3 und 5 KAGB-E (Zweigniederlassung und grenziiberschreitender Dienstleis-
tungsverkehr von EU-AIF-Verwaltungsgesellschaften im Inland)

§ 54 Absatz 1, 3 und 5 KAGB-E sind wie folgt zu fassen:

»(1) Die Verwaltung eines inlandischen Spezial-AlF durch eine EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft im Inland

Uber eine Zweigniederlassung oder im Wege des grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehrs setzt vo-

raus, dass die zustandigen Stellen des Herkunftsmitgliedstaats der EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft der

Bundesanstalt folgende Angaben und Unterlagen Ubermittelt haben:

1. eine Bescheinigung dariber, dass die EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft eine Zulassung geman der
Richtlinie 2011/61/EU erhalten hat, durch die die im Inland beabsichtigten Tatigkeiten abgedeckt sind,

2. die Anzeige der Absicht der EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft, in der Bundesrepublik Deutschland tber
eine Zweigniederlassung oder im Wege des grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehrs inlandi-
sche Spezial-AlF zu verwalten, sowie

3. einen Geschéftsplan, aus dem insbesondere hervorgeht, welche inldndischen Spezial-AlF die EU-AIF-
Verwaltungsgesellschaft zu verwalten beabsichtigt.

(3) Die EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft kann unmittelbar nach dem Erhalt der Ubermittlungsmeldung

durch ihren Herkunftsmitgliedstaat gemaR Artikel 33 Absatz 4 der Richtlinie 2011/61/EU mit der Verwal-

tung von inlandischen Spezial-AlF im Inland beginnen.

(5) Auf die Tatigkeit einer EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft, die inlandische Spezial-AlF verwaltet, sind

uhgeachtet-der-Anforderungennach-Absatz4-die §8 80 bis 191161, 273-Satz1-und 8§88 274 214 bis

292 sowie die auf AIF anwendbaren Vorschriften der Kapitel 4 bis 7 entsprechend-anzuwenden.

8 54 KAGB-E lasst die grenzuberschreitende Verwaltung deutscher AIF durch nicht im Inland ansas-
sige EU-AIF-Verwaltungsgesellschaften nur dann zu, wenn es sich um die Verwaltung von inlandi-
schen Spezial-AlF handelt. Hierzu wird im allgemeinen Teil der Gesetzesbegriindung (Abschnitt A,
Unterabschnitt |, Ziffer 3, Buchstabe b) ausgefihrt: ,Entsprechend den Regelungen der AIFM-
Richtlinie wird bei AIF eine grenziiberschreitende Verwaltung mit EU-Pass nur bei AIF vorgesehen,
die an professionelle Anleger vertrieben werden.”
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Die geplante Regelung ist nicht richtlinienkonform. Der einschlagige Art. 33 Absatz 1 AIFM-Richtlinie
sieht die grenziiberschreitende Verwaltung vorbehaltlos fiir alle EU-AIF vor. Er unterscheidet nicht
zwischen EU-AIF, die an professionelle Anleger und solchen, die (auch) an Privatanleger vertrieben
werden sollen. Vielmehr bestimmt Art. 33 Absatz 1, dass EU-AIFM (d.h. EU-Verwaltungsgesell-
schaften und Kapitalverwaltungsgesellschaften) EU-AIF mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat ver-
walten kdnnen. Hiervon sind alle EU-AIF erfasst, nicht nur solche, die an professionelle Anleger ver-
trieben werden. Art. 33 Absatz 5 AIFM-Richtlinie ordnet tberdies an, dass der Aufnahmemitgliedstaat
in den von der Richtlinie erfassten Bereichen (also auch der grenziiberschreitenden Verwaltung von
allen AIF) keine zusatzlichen Anforderungen auferlegen darf. Eine Beschréankung der grenziberschrei-
tenden Verwaltung auf Spezial-AlF durch den nationalen Gesetzgeber ist daher nicht mdglich. Eine
Beschrankung auf Spezial-AlF lasst sich auch nicht durch Art. 43 AIFM-Richtlinie rechtfertigen. Art. 43
Absatz 1 AIFM-Richtlinie lasst strengere nationale Regeln ausschliel3lich fir den Vertrieb an Kleinan-
leger und nicht fur die grenziberschreitende Auflegung von AlFs zu.

Einer EU-Verwaltungsgesellschaft wird damit verwehrt, einen AIF grenziberschreitend in Deutschland
aufzulegen, um diesen nicht nur in Deutschland an professionelle Anleger, sondern auch in anderen
europaischen Landern nach nationalen Anforderungen an Privatanleger zu vertreiben. Dies steht im
Widerspruch zur AIFM-Richtlinie und ist daher anzupassen.

Die Anpassungen im Absatz 5 dienen der Klarstellung. Der EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft muss es
z. B. mdglich sein, im Inland aufgelegte AlIF auch nach den Vorschriften des KAGB zu vertreiben.

1. AIlF-Verwahrstelle

Zu § 80a KAGB-E (neu) (Ausgabe und Riicknahme von Anteilen)

Es ist ein neuer § 80a KAGB einzufiigen:

»8 80a Ausgabe und Rucknahme von Anteilen oder Aktien eines offenen inlandischen Publikums-
AIF und eines offenen inlandischen Spezial-AlF

Auf die Ausgabe und Ricknahme von Anteilen oder Aktien eines offenen inlandischen Publi-
kums-AlF ist § 71 Absatz 1 entsprechend anzuwenden. Auf die Ausgabe und Rucknahme von An-
teilen oder Aktien eines offenen inlandischen Spezial-AlF ist § 71 Absatz 1 Satz 1 und Satz 2 ent-
sprechend anzuwenden.”

Es ist notwendig, die Vorschriften fur die AlF-Verwahrstelle aus praktischen Erwdgungen um eine
entsprechende Regelung zu erganzen, damit hier ein Gleichlauf mit den Regelungen fiir OGAW-
Verwahrstellen hergestellt wird.

IV. Offene inlandische Investmentvermégen

Zu § 89 Absatz 3 KAGB-E (Geltendmachung von Ansprichen der Anleger):

In § 89 Absatz 3 KAGB-E ist nach Satz 2 ein neuer Satz 2 einzufiigen:
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. ... Bei einem offenen inldndischen Spezial-AlF kann die Erstellung eines Entschéadigungsplanes
durch die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft entfallen, sofern die jeweiligen Anleger des offenen
inlandischen Spezial-AlF schriftlich auf die Erstellung eines Entschadigungsplanes verzichtet
haben.”

§ 85 Absatz 3 KAGB-E regelt das Entschadigungsverfahren bei fehlerhafter Anteilwertberechnung und
Anlagegrenzverletzung. Der Ergédnzungsvorschlag sieht Erleichterungen fir offene inlandische Spezi-
al-AlF vor.

Formalisierte Entschadigungsplane sind fir Publikums-Sondervermdgen mit einer Vielzahl von fiir die
Kapitalverwaltungsgesellschaft unbekannten Anlegern geeignet, um diese Anleger Uber fehlerhafte
Anteilwertberechnungen oder Uber VerstéRe gegen die Anlagegrenzen zu informieren. Schaden aus
einer fehlerhaften Anteilwertberechnung sind fur den Fall der Anteilscheinriickgabe bzw. -ausgabe
zum Zeitpunkt des fehlerhaften Anteilwertes relevant. Sofern wahrend des Zeitraumes, in welchem ein
fehlerhafter Anteilwert bestand, keine Anteilscheine zurlickgegeben und/oder ausgegeben werden,
entstehen den Anlegern keine materiellen Schaden.

Bei offenen inlandischen Spezial-AlF gilt eine andere Sachlage. Die Anleger sind der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft bekannt (vgl. 8§ 1 Absatz 6 KAGB). Diese erhalten ein ausfuhrliches Reporting. An-
teilscheingeschéfte finden selten statt und werden im Vorfeld zwischen dem Anleger und der Kapital-
verwaltungsgesellschaft abgestimmt. Zwischen dem Anleger eines offenen inlandischen Spezial-AlF
und der Kapitalverwaltungsgesellschaft bestehen zusatzliche vertragliche Regelungen (Anlagerichtli-
nien, die die Anlagegrenzen der Anlagebedingungen weiter einschrénken, Dreiervereinbarung zwi-
schen der Kapitalverwaltungsgesellschaft, der Verwahrstelle und dem Anleger, u.a.), die den Anleger
in einen Informationsstand versetzen, Schadenersatzanspriiche aus méglichen fehlerhaften Anteil-
wertberechnungen als auch aus Verstof3en gegen die Anlagegrenzen zivilrechtlich zu verfolgen. Aus
diesem Grund ist ein formalisiertes Entschéadigungsverfahren fur offenen inlandischen Spezial-AlF
nicht notwendig.

Zu 8 91 Absatz 3 KAGB-E (Rechtsform)

§ 91 Absatz 3 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

~Abweichend von den Abséatzen 1 und 2 dirfen offene inl&ndische Investmentvermdgen, die nach den An-
lagebedingungen das bei ihnen eingelegte Geld in Immobilien anlegen, nur als Sondervermdgen oder In-
vKG aufgelegt werden.*

Nach dem Wortlaut des § 91 Absatz 3 KAGB-E durfen offene inlandische Investmentvermdgen, die
nach den Anlagebedingungen das bei ihnen eingelegte Geld in Immobilien anlegen, nur als Sonder-
vermogen aufgelegt werden. Der Wortlaut ist sehr eng und wiirde eine offene InvKG hindern, in Im-
mobilien zu investieren. Diese Beschrankung fur das Vehikel der InvKG, die allein dem Kreis der pro-
fessionellen/semiprofessionellen Anleger offensteht, ist nicht angemessen. Anders als bei der InvAG
ist die InvKG aufgrund ihrer Rechtsform nicht in Konkurrenz zur Immobilien-Aktiengesellschaft mit
bdrsennotierten Anteilen (REIT). Ein offener Spezial-AlF, der im Einklang mit den Vorgaben des § 282
Absatz 2 KAGB-E in Immobilien investiert, sollte daher auch in der Rechtsform der InvKG zugelassen
werden.
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Zu 8 93 Absatz 6 Satz 2 KAGB-E (Aufrechnungsverbot)

§ 93 Absatz 6 Satz 2 KAGB-E sollte wie folgt gefasst werden:

.Dies gilt nicht fir Rahmenvertrage Uber Geschéfte nach § 197Absatz-3-Nummer-3, nach den §8 200 und
203 oder mit Primebrokern, fir die vereinbart ist, dass die aufgrund dieser Geschéfte oder des Rahmen-
vertrages fiir Rechnung des Sondervermégens begriindeten Anspriiche und Forderungen selbsttétig oder
durch Erklarung einer Partei aufgerechnet oder im Fall der Beendigung des Rahmenvertrages wegen
Nichterfullung oder Insolvenz durch eine einheitliche Ausgleichsforderung ersetzt werden.*

Die Norm regelt wann Forderungen zwischen Kapitalverwaltungsgesellschaft und Sondervermdgen
gegeneinander aufgerechnet werden kénnen. Hierzu sieht Satz 2 eine Ausnahmeregelung vor. Die
dort geregelte Ausnahme im Zusammenhang mit der Eingehung von Derivatgeschéaften fiir Rechnung
eines Sondervermdogens sollte so erweitert werden, dass diese nicht mehr nur im Zusammenhang mit
Derivaten, die nicht zum Handel an einer Borse zugelassen oder an einem anderen organisierten
Markt zugelassen oder in diesen einbezogen sind (sog. OTC-Derivate), sondern auch bei gelisteten
Derivaten angewendet werden kann. Hierzu bedarf es der Streichung des Verweises auf Absatz 3
Nummer 3.

Zu 8§ 102 KAGB-E (Abschlussprifung)

§ 102 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

.Der Jahresbericht des Sondervermdgens ist durch einen Abschlussprufer zu prifen. Der Abschlussprufer
wird von den Gesellschaftern der Kapitalverwaltungsgesellschaft gewéhlt und von den gesetzlichen Vertre-
tern, bei Zusténdigkeit des Aufsichtsrats oder des Beirats von diesem, beauftragt; § 318 Absatz 1 Satz 2, 4
und 5 des Handelsgesetzbuchs bleibt unberiihrt. § 318 Absatz 3 bis 8 sowie die §§ 319, 319b und 323 des

Handelsgesetzbuchs gelten entsprechend Ba—deppméuﬂg—hat—def—Absek%sspmtepaaeh—tes&&steL

it ine- Das Ergebnls der Prifung hat der Ab-
schlussprufer in einem besonderen Vermerk zusammenzufassen der Vermerk ist in vollem Wortlaut im
Jahresbericht wiederzugeben. Bei der Priifung hat der Abschlussprifer im Prifungsbericht auch
festzustellen, ob bei der Verwaltung des Sondervermdgens die Vorschriften dieses Gesetzes sowie
die Bestimmungen der Anlagebedingungen beachtet worden sind. Der Abschlussprifer hat den Be-
richt Uber die Prifung des Publikumssondervermdgens unverziiglich nach Beendigung der Prifung der
Bundesanstalt einzureichen, der Bericht Uber die Priifung des Spezialsondervermdgens ist der Bundesan-
stalt auf Verlangen einzureichen.”

§ 102 KAGB-E regelt die Prufung des Jahresberichts durch den Abschlussprifer. Nach der Gesetzbe-
grindung soll § 102 KAGB-E mit redaktionellen Anpassungen § 44 Absatz 5 und § 94 InvG und zu-
gleich Art. 22 Absatz 3 der AIFM-Richtlinie umsetzen.

Dies ist unzutreffend. Indem der bisherige Satz 5 nunmehr als Satz 4 aufgenommen wurde, entsteht
der irrige Eindruck, dass die Ergebnisse der Prufung der ordnungsgemaRlen Verwaltung der Sonder-
vermdgen im vollen Wortlaut im Jahresbericht wiederzugeben sind. Dies entspricht gerade nicht der
bisherigen Gesetzeslage.

Die Pflichten zur Berichterstattung Uber die Prifung der Sondervermégen werden durch die Invest-
ment-Prifberichtsverordnung klar geregelt (8§ 28 Absatz 1 Satz 1 InvPrifbV: Wesentliche Verstol3e
gegen gesetzliche oder vertragliche Anlagegrundsatze und Anlagegrenzen (...) sind im Prifungsbe-
richt darzustellen”). Der Adressatenkreis des Prufungsberichts ist neben den gesetzlichen Vertretern
und Aufsichtsorganen der verwaltenden Kapitalverwaltungsgesellschaft auf die BaFin beschrankt.
Diese nutzt den Prifungsbericht des Abschlussprifers bei Publikums-Sondervermégen zur Wahr-
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nehmung ihrer Uberwachungspflichten, indem sie die dort getroffenen Feststellungen auswertet und
sich ggf. direkt an die Kapitalverwaltungsgesellschaft wendet.

Die verlangte 6ffentliche Bestatigung im Jahresbericht wirde in ihrer Tragweite fir weitere Adressaten
nur durch erlauternde Zuséatze oder ggf. einer Einschrankung im Prufungsurteil verdeutlicht werden
kénnen. Dabei entsteht das Risiko von Irritationen und Fehlinterpretationen der veréffentlichten Pri-
fungsergebnisse durch potentielle Anleger bzw. die interessierte Offentlichkeit. Hieraus kénnten Nach-
teile im europaischen Wettbewerb resultieren, weil die AIFM-Richtlinie eine solche Anforderung nicht
vorsieht und auch nicht von einem anderen europaischen Staat so gefordert wird.

Zu 8 115 KAGB-E (Gesellschaftskapital)
In § 115 ist zwischen Satz 1 und 2 folgender Satz einzufiigen:

»Satz 1 gilt auch fir die Ausgabe von Unternehmensaktien einer Spezialinvestmentaktiengesell-
schaft, die auf die Begebung von Anlageaktien verzichtet hat.”

Die Vorschrift regelt die Ausgabe von Aktien durch den Vorstand einer InvAG. Bei einer Spezial-
InVAG, bei der keine Anlageaktien ausgegeben sind, muss es dem Vorstand mdglich sein, ohne Betei-
ligung der Hauptversammlung Aktien auszugeben.

Zu 8§ 117 Absatz 1 und Absatz 5 KAGB-E (Teilgesellschaftsvermdgen; Verordnungsermachti-
gung)

In 8§ 117 Absatz 1 KAGB-E sind nach Satz 1 folgende Satze 2 und 3 einzufiigen:

-Eine extern verwaltete Investmentaktiengesellschaft kann OGAW-Teilgesellschaftsvermdgen, Pub-
likums-AlF-Teilgesellschaftsvermégen sowie Spezial-AlF-Teilgesellschaftsvermégen bilden
(Umbrella-Konstruktion). Eine intern verwaltete Investmentaktiengesellschaft kann in einer Umbrel-
la-Konstruktion Teilgesellschaftsvermdgen als Publikums-AlF und Spezial-AlF bilden.”

§ 117 Absatz 5 ist wie folgt zu formulieren:

JFur jedes Teilgesellschaftsvermdgen sind Anlagebedingungen zu erstellen. Bei Publikumsteil-

gesellschaftsvermégenPRublikumsinvestmentaktiengeselschaften missen diese Anlage-

bedingungen mindestens die Angaben nach § 162 enthalten. Die Anlagebedingungen sowie deren An-

derungen sind gemén § 163 von der Bundesanstalt zu genehmigen. Bei Spezialinvestmentaktienge-
sellsechaften Spezialteilgesellschaftsvermdgen sind die Anlagebedingungen der Teilgesellschafts-

vermdgen sowie wesentliche Anderungen der Anlagebedingungen geméaR § 273 der Bundesanstalt vor-
zulegen.”

Die Vorschrift regelt die Bildung von Teilgesellschaftsvermdgen bei der offenen InvAG. Derzeit kann
eine offene InvVAG gleichzeitig OGAW-, Publikums-AlF- und Spezial-AlF-Teilgesellschaftsvermégen
bilden. Nach den vorgesehenen Regelungen ist zweifelhaft, ob diese Struktur beibehalten werden
kann. Dies ist fir am Markt bestehende InvAGen von hoher Bedeutung, da diese anderenfalls um-
strukturiert werden muissten. Fir jeden Fondstyp (OGAW, Publikums-AlF, Spezial-AlF) misste eine
eigenstandige InvAG aufgelegt werden, fur die jeweils mindestens zwei Vorstandsmitglieder und drei
Aufsichtsratsmitglieder bestellt werden missten. Die Vorschrift ist daher dahingehend anzupassen,
dass die extern verwaltete InvAG gleichzeitig ein OGAW-, ein Publikums-AlF und ein Spezial-AlF-
Teilgesellschaftsvermdgen bilden kann. Fur die intern verwaltete InvAG muss jedenfalls méglich sein,
gleichzeitig ein Publikums-AlF-Teilgesellschaftsvermdgen und ein Spezial-AlF-Teilgesellschafts-
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vermogen zu bilden. Diese Anpassung steht auch nicht im Widerspruch zu § 110 KAGB-E, denn eine
Kapitalverwaltungsgesellschaft kann zeitgleich OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft und AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft sein. Ebenso musste es der InvAG mdglich sein, gleichzeitig OGAW-
InVAG, Publikums-AlF-InvAG und Spezial-AlIF-InvAG zu sein.

AuRerst hilfsweise ist fiir die InvAGen ein Ubergangsvorschrift einzufiihren, die es den bestehenden
Strukturen erlaubt, diese weiter fortzufiihren.

Zu § 117 Absatz 6 (neu) KAGB-E (Teilgesellschaftsvermdgen; Verordnungserméchtigung)

In § 117 KAGB-E ist nach Absatz 5 ein neuer Absatz 6 einzuschieben. Die Absétze 6 bis 9 werden
Absétze 7 bis 10.

»(6) Die Satzung der InvAG kann vorsehen, dass fir Spezial-AlF-Teilgesellschaftsvermdgen die
Rucknahme von Anteilen nur zu bestimmten Ricknahmeterminen, jedoch mindestens einmal in-
nerhalb von zwei Jahren vereinbart werden kann.*

Bereits heute ist es fur offene Spezial-Investmentvermdgen zuldssig, Ricknahmetermine mit einer
geringeren Haufigkeit als einmal im Jahr zu vereinbaren (§ 95 Abs. 4 S. 3 InvG). Von dieser Mdglich-
keit wurde auch in der Praxis zahlreich Gebrauch gemacht. Entsprechende Mdglichkeiten bestehen in
anderen Rechtsordnungen wie Irland und Luxemburg, mit denen Deutschland im Wettbewerb steht.
Bei Spezial-Investmentvermdgen besteht nicht die Notwendigkeit, die eingeschrénkte Rickgabemdg-
lichkeit zwingend durch die EinrAumung von Stimmrechten zu kompensieren. Denn die Anleger eines
Spezial-Investmentvermégens sind regelmalig selbst in der Lage zu entscheiden, welche Ausgestal-
tung des Investmentvermogens in Bezug auf Riickgabemdglichkeiten bzw. Stimmrechten ihren Be-
durfnissen am besten entspricht.

Zu 88 124 ff. KAGB-E (Allgemeine Vorschriften fur offene InvKGen)

Wir begrii3en die Einfihrung der offenen InvKG als Vehikel zur Erleichterung des Pension Poolings.

Der derzeitige Entwurf reicht jedoch nicht aus, um den Anlegern die Flexibilitat zu gewéhren, die die

Rechtsform des Sondervermdgens bietet. Dies gilt insbesondere im Hinblick auf die folgenden Rege-
lungen:

- Der offenen InvKG sollte es mdglich sein, in Immobilien zu investieren (siehe oben Petitum zu
8§ 91 Absatz 3 KAGB-E).

- Zahlungen an den Kommanditisten dirfen nicht zum Aufleben seiner Haftung fiihren. Nur
wenn die Haftung des Anlegers fiir die Riickgewahr seiner Hafteinlage ausgeschlossen ist,
kann die Investmentkommanditgesellschaft dem Charakter eines Investmentvermégens ent-
sprechen (siehe unten Petitum zu § 127 Absatz 2 KAGB-E).

- Esfehlen Regelungen zum Formwechsel. Es muss mdglich sein, ein existierendes Sonder-
vermaogen in eine InvKG umzuwandeln. Nur so kdnnen Konzerne das Deckungsvermdagen fir
Pensionsforderungen, das sie derzeit in Sondervermdgen investiert haben, im zentralen Vehi-
kel der InvKG zusammenzufiihren. Hierzu kénnte man etwa auf Vorschriften des Umwand-
lungsgesetzes unter Berlicksichtigung der Besonderheiten heranziehen, etwa dass an die
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Stelle des Umwandlungsbeschlusses der Gesellschaft eine Entscheidung der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft tritt.

- Es fehlen Regelungen zur Verschmelzung. Nach § 187 KAGB-E ist es mdglich, eine InVvAG
mit veranderlichem Kapital auf ein Sondervermdgen oder umgekehrt zu verschmelzen. Es be-
darf aber einer entsprechenden Regelung, um auch eine Verschmelzung von bspw. Sonder-
vermogen auf die InvKG zu erméglichen. Zudem ware 8 1 Absatz 19 Nr. 37 KAGB-E entspre-
chend anzupassen.

- Die InvKG musste entsprechend der Rechtsform des Sondervermdgens von der Konsolidie-
rungspflicht ausgenommen werden. Eine Konsolidierungspflicht der InvKG wirde erhebliche
Mehraufwendungen im Rechnungswesen der Anleger nach sich ziehen. Im Gegenzug wirde
jedoch kein zuséatzlicher Informationsgewinn erzielt.

Zu 8§ 127 Absatz 2, § 133 Absatz 2 und § 138 Absatz 2 KAGB-E (Gesellschaftsvermégen)

§ 127 Absatz 2 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

Eine Rickgewahr der Einlage oder eine Ausschittung, die den Wert der Kommanditeinlage unter den Be-
trag der Einlage herabmindert, fihrt nicht zu einer Haftung des Kommanditisten gegeniber den
Glaubigern der Gesellschaft. § 172 Absatz 4 des Handelsgesetzbuchs findet keine Anwendung.darf

§ 133 Absatz 2 und § 138 Absatz 2 sind zu streichen.

Die Norm regelt Ausschittung und Rickgewahr von Kommanditeinlagen, die zum Aufleben der Haf-
tung des Kommanditisten nach den Vorschriften des HGB fihren wiirden. Generell sollte die Haftung
bei Kommanditisten einer InvKG nicht wieder aufleben. Dies wird dem Charakter der Investmentkom-
manditgesellschaft als Investmentvermégen nicht gerecht. Bei langfristigen Investitionen tber Kom-
manditgesellschaften kommt es erfahrungsgeman leicht dazu, dass der ,Wert der Kommanditeinlage*
(aufgrund der handelsrechtlichen Ermittlung) durch Auszahlungen herabgemindert wird. Den Schutz-
gedanken des Anlegers einer InvKG greift der Gesetzgeber zwar bereits fir die Sonderfalle des Aus-
scheidens des Kommanditisten durch Kindigung (8 133 Absatz 2 KAGB-E) und die Auseinanderset-
zung des Gesellschaftsvermdgens ,nach Beendigung der Liquidation“ (§ 138 Absatz 2 KAGB-E) auf.
Im Interesse eines durchgangigen Anlegerschutzes sollte jedoch grundsatzlich eine Inanspruchnahme
der Anleger durch Glaubiger der Gesellschaft vermieden werden.

Auch aufgrund der vom Gesetzgeber beabsichtigten Anderungen der Rechnungslegungsvorschriften
fur die InvKG ist es zur Vermeidung von Wertungswiderspriichen mit dem Handelsrecht geboten, die
Vorschriften des HGB Uber das Wiederaufleben der Haftung des Kommanditisten im Falle der InvKG
nicht anzuwenden. In der Bilanz (Vermdgensaufstellung) der InvKG sind die ,dem Sondervermégen
vergleichbaren Vermégensgegenstande und Schulden®, also insbesondere die erworbenen Vermo-
gensgegenstande kiinftig mit dem Verkehrswert anzusetzen. Anders als nach den fir Kommanditge-
sellschaften maf3geblichen Vorschriften des HGB sind somit insbesondere laufende Abschreibungen
auf das Sachanlagevermdgen nicht mehr Bestandteil des Bilanzausweises. Entsprechend finden auch
in der Darstellung der Aufwands- und Ertragsrechnung, anders als im Rahmen der klassischen Ge-
winn- und Verlustrechnung nach HGB, die nach HGB gebotenen Abschreibungen keine Berucksichti-
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gung mehr (vgl. § 135 Absatz 3 und Absatz 4 in Verbindung mit § 101 Absatz 1 Satz 3 Nr. 1 und Nr. 4
KAGB). Dem Glaubiger und der Geschéftsfiinrung der InvKG fehlt im Falle dieser Anderung an An-
haltspunkten in der Rechnungslegung der InvKG, um ein etwaiges Wiederaufleben der Haftung Uber-
haupt ermitteln zu kénnen.

Der vorgeschlagenen Anderung steht auch der Glaubigerschutz nicht entgegen. Denn die Firma der
geschlossenen InvKG muss die Bezeichnung ,geschlossene Investmentkommanditgesellschaft* oder
eine allgemein verstandliche Abkirzung dieser Bezeichnung fliihren muss. Glaubiger kénnen aufgrund
der Firma der InvKG erkennen, dass sie keine unmittelbaren Anspriiche gegen die Kommanditisten
bzw. die Anleger dieses Gesellschaftstyps haben.

Da im Falle einer Neufassung des § 127 Absatz 2 KAGB-E ein Wiederaufleben der Haftung fur Kom-
manditisten einer Investmentkommanditgesellschaft generell ausgeschlossen ist, bedarf es der Son-
derregelungen fir die Falle der Kiindigung und der Liquidation nicht mehr. 88§ 133 Absatz 2 (Kundi-
gung von Kommanditisten) und 138 Absatz 2 KAGB-E (Liquidation) kénnen ebenfalls entfallen.

Zu § 131 Absatz 1 KAGB-E (Gesellschaftsvermégen)

§ 131 Absatz 1 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt zu &ndern:

.Eine intern verwaltete offene InvKG darf bewegliches und unbewegliches Vermdgen erwerben sowie
Darlehen aufnehmen, soweit das fur den Betrieb der InvKG notwendig ist.”

§ 131 Absatz 1 Satz 1 KAGB-E regelt, dass die intern verwaltete InvKG fiir ein Betriebsvermdgen
bewegliche und unbewegliche Vermogensgegenstande erwerben darf. Die intern verwaltete InvKG
sollte, wie die InvAG, auch Darlehen aufnehmen kénnen, um Betriebsvermdgen zu erwerben.

V. Geschlossene inlandische Investmentvermdgen

Zu 8§ 140 Absatz 3 (Rechtsform, Anwendbare Vorschriften) und § 149 KAGB-E (Rechtsform,
Anwendbare Vorschriften)

§ 140 Absatz 3 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(3)Auf die Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital sind § 93 Absatz 8, § 94 Absatz 2 und 4 in Ver-
bindung mit einer Rechtsverordnung nach Absatz 5-und, § 96 Absatz 1 und § 117 Absatz 1, 2, 4 bis
7,8 Satz 1 bis 3 und 9 entsprechend anwendbar.

§ 149 Absatz 2 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(2)Auf die geschlossene Investmentkommanditgesellschaft sind 8 93 Absatz 8, 8 94 Absatz 2 und 4 in
Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach Absatz 5, und-§ 96 Absatz 1 und § 132 Absatz 1 bis 6,
7 Satz 1 bis 3 und 8 entsprechend anzuwenden. “

Die Auflage eines Teilgesellschaftsvermogens ist fir die InvAG mit fixem Kapital bzw. die geschlosse-
ne InvKG derzeit nicht vorgesehen. Teilgesellschaftsvermégens sollten fiir die InvAG mit fixem Kapital
und fur die geschlossene InvKG zugelassen werden. Anderenfalls misste fiir jedes neue Investment-
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vermdgen eine neue Gesellschaft errichtet werden. Dies fiihrt zu organisatorischem Aufwand und
Kosten. Fir jede neue InvAG sind zudem mindestens zwei Vorstandsmitglieder und drei Aufsichts-
ratsmitglieder zu bestellen. Dies kann in kleineren Emissionshausern zu Engpassen fiihren, etwa an-
gesichts der Regelung zur Héchstzahl der Mandate fiir Aufsichtsratsmitglieder (§ 100 Absatz 2 AktG).
Das Prinzip der Teilgesellschaftsvermdgen hat sich bei der InvAG mit variablem Kapital bewahrt und
ist vom Gesetzgeber auch fir die offene InvKG vorgesehen, so dass kein Grund ersichtlich ist, dieses
Prinzip nicht auch auf entsprechende geschlossene Strukturen zu lbertragen. Auf 8§ 117 Absatz 3 ist
fur die InvAG mit fixem Kapital nicht zu verweisen, da der Zuordnung des Teilgesellschaftsvermégens
zu den jeweiligen Anlageaktiondren des Teilgesellschaftsvermdgens bei der InvAG mit fixem Kapital
ausreichend durch die Regelung in 8§ 117 Absatz 2 Satz 2 Rechnung getragen wird. Die Frage der
Aufldsung von Teilgesellschaftsvermégen wird durch die Anwendung von 8§ 117 Absatz 2 Satz 3 in
Verbindung mit § 144 bei der InvAG mit fixem Kapital und § 132 Abs. 1 Satz 3 in Verbindung mit § 154
bei der geschlossenen InvKG geregelt.

Zu § 144 und § 154 KAGB-E (Verwaltung und Anlage)

§ 144 und § 154 treffen ndhere Bestimmungen zur Verwaltung von geschlossenen Investmentvermo-
gen. Nach dem aktuellen Gesetzeswortlaut des KAGB-Entwurfs ist allein die externe Kapitalverwal-
tungsgesellschaft berechtigt, die Verwaltungsbeziehung zur InvAG bzw. zur InvKG zu kindigen. Hin-
gegen besteht keine Mdglichkeit, dass die Geschéftsfliihrung z. B. einer geschlossenen InvAG oder
einer geschlossenen InvKG dem externen Manager kiindigt. Dies ist selbst dann nicht mdglich, wenn
sich die Mehrheit der Kommanditisten dafiir ausgesprochen hat. Die Anleger haben also keine Mdg-
lichkeit, den externen Manager auszutauschen, wenn sie mit der Verwaltung der InvAG bzw. der In-
vKG durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft nicht zufrieden sind. Anders als im offenen Bereich
besteht keine Mdglichkeit fur die Anleger, den Anteil zuriickzugeben, wenn sie mit der Verwaltung des
Fonds unzufrieden sind. Dieses Konzept ist nicht ausgewogen, da die Anleger die Verwaltung des
Fonds nicht beeinflussen kdnnen, aber auch aus dem Produkt nicht aussteigen kénnen. Die Norm ist
daher um eine Regelung zu erganzen, nach der die Investmentaktiengesellschaft die Bestellung der
Kapitalverwaltungsgesellschaft kiindigen kann.

Zu § 152 Absatz 2, Absatz 6 und § 161 Absatz 3 KAGB-E (Gesellschaftsvermdgen)

§ 152 Absatz 2 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

Eine Rickgewéhr der Einlage oder eine Ausschittung, die den Wert der Kommanditeinlage unter den Be-
trag der Einlage herabmindert, fuhrt nicht zu einer Haftung des Kommanditisten gegeniber den
Glaubigern der Gesellschaft. § 172 Absatz 4 des Handelsgesetzbuchs findet keine Anwendung.darf

§ 152 Absatz 6 und 8 161 Absatz 3 sind zu streichen.
Die Norm regelt Ausschittung und Rickgewahr von Kommanditeinlagen, die zum Aufleben der Haf-

tung des Kommanditisten nach den Vorschriften des HGB fiihren wiirden. Generell sollte die Haftung
bei Kommanditisten einer InvKG nicht wieder aufleben. Bei langfristigen Investitionen ber Komman-
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ditgesellschaften kommt es erfahrungsgemaln leicht dazu, dass der ,Wert der Kommanditeinlage*
(aufgrund der handelsrechtlichen Ermittlung) durch Auszahlungen herabgemindert wird. Den Schutz-
gedanken des Anlegers einer InvKG greift der Gesetzgeber zwar bereits fir die Sonderfalle des Aus-
scheidens des Kommanditisten durch Kindigung (8 152 Absatz 6 KAGB-E) und die Auseinanderset-
zung des Gesellschaftsvermdgens ,nach Beendigung der Liquidation“ (8§ 161 Absatz 3 KAGB-E) auf,
jedoch nicht in der gegebenenfalls iber mehrere Jahre dauernden Phase der Liquidation. Im Interesse
eines durchgangigen Anlegerschutzes sollte jedoch grundsatzlich eine Inanspruchnahme der Anleger
durch Glaubiger der Gesellschaft vermieden werden.

Auch aufgrund der vom Gesetzgeber beabsichtigten Anderungen der Rechnungslegungsvorschriften
fur die InvKG ist es zur Vermeidung von Wertungswiderspriichen mit dem Handelsrecht geboten, die
Vorschriften des HGB Uber das Wiederaufleben der Haftung des Kommanditisten im Falle der InvKG
nicht anzuwenden. In der Bilanz (Vermdgensaufstellung) der InvKG sind die ,dem Sondervermégen
vergleichbaren Vermégensgegenstande und Schulden®, also inshesondere die erworbenen Sachwerte
wie etwa Immobilien, nach dem KAGB kiinftig mit dem Verkehrswert anzusetzen. Anders als nach den
fur Kommanditgesellschaften mal3geblichen Vorschriften des HGB sind somit insbesondere laufende
Abschreibungen auf das Sachanlagevermdgen nicht mehr Bestandteil des Bilanzausweises. Entspre-
chend finden auch in der Darstellung der Aufwands- und Ertragsrechnung, anders als im Rahmen der
klassischen Gewinn- und Verlustrechnung nach HGB, die hach HGB gebotenen Abschreibungen kei-
ne Berucksichtigung mehr (vgl. § 158 in Verbindung mit 8 101 Absatz 1 Satz 3 Nr. 1 und Nr. 4 KAGB-
E). Dem Glaubiger und der Geschéftsfiihrung der InvKG fehlt im Falle dieser Anderung an Anhalts-
punkten in der Rechnungslegung der InvKG, um ein etwaiges Wiederaufleben der Haftung tiberhaupt
ermitteln zu kénnen. Das Wiederaufleben der Haftung kann insbesondere bei Auszahlungen eintreten,
die Uber viele Jahre Uber dem handelsrechtlichen Ergebnis liegen.

Der vorgeschlagenen Anderung steht auch der Glaubigerschutz nicht entgegen. Denn die Firma der
geschlossenen InvKG muss die Bezeichnung ,geschlossene Investmentkommanditgesellschaft* oder
eine allgemein verstandliche Abkirzung dieser Bezeichnung fiihren. Glaubiger kdnnen aufgrund der
Firma der InvKG erkennen, dass sie keine unmittelbaren Anspriiche gegen die Kommanditisten bzw.
die Anleger dieses Gesellschaftstyps haben.

Da im Falle einer Neufassung des § 152 Absatz 2 KAGB-E ein Wiederaufleben der Haftung fir Kom-
manditisten einer Investmentkommanditgesellschaft generell ausgeschlossen ist, bedarf es der Son-
derregelungen fir die Falle der Kiindigung und der Liquidation nicht mehr. 88 152 Absatz 6 und 161

Absatz 3 KAGB-E konnen folglich entfallen.

VI. Offene Publikumsinvestmentvermdgen

Zu § 163 Absatz 3 Satz 3 KAGB-E (Anderung der Anlagebedingungen bei Immobilienfonds)

8 163 Absatz 3 Satz 3 KAGB-E ist ersatzlos zu streichen.

§ 163 Absatz 3 Satz 3 KAGB-E regelt, dass Anderungen der Anlagebedingungen eines Immobilien-
Sondervermdgens nur zuldssig sind, wenn diese mit den bisherigen Grundséatzen der Anlagepolitik
vereinbar sind oder dem Anleger ein Umtauschrecht angeboten wird. Keine Mdglichkeit besteht, wie
bei anderen Fonds, dem Anleger lediglich anzubieten, die Anteile ohne Kosten zuriickzunehmen.
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Eine mit der Anlagepolitik unvereinbare Anderung der Anlagebedingungen sollte auch fiir Immobilien-
fonds dann zuléssig sein, wenn dem Anleger ein Rickgabe- oder Umtauschrecht angeboten wird. Die
hohen Anforderungen fiir Immobilien-Sondervermégen an eine zuléassige Anderung der Anlagebedin-
gungen sind zu streichen, weil sie einen sachlich nicht gerechtfertigten Nachteil gegeniiber anderen
Publikums-AlF darstellen. Es besteht kein Unterschied fur die Liquiditat eines Immobilienfonds, ob der
Anleger in einen anderen Fonds wechselt oder den Anteil zurtickgibt. Zudem steht es im Ermessen
der Kapitalverwaltungsgesellschaft, welche Option sie dem Anleger anbietet, so dass sie die Beson-
derheiten des jeweiligen Fonds bericksichtigen kann.

Zu § 170 KAGB-E (Veroffentlichung des Nettoinventarwertes)

§ 170 KAGB-E ist wie folgt neu zu fassen und ein neuer Absatz 2 hinzuzufiigen.

» (1) Gibt die Kapitalverwaltungsgesellschaft oder die Verwahrstelle den Ausgabepreis bekannt, so ist sie
verpflichtet, auch den Rucknahmepreis bekannt zu geben; wird der Riicknahmepreis bekannt gegeben, so
ist auch der Ausgabepreis bekannt zu geben. Ausgabe- und Ricknahmepreis sewie-derNettoinventar-
wert-je Anteil oder Aktie sind bei jeder Mdglichkeit zur Ausgabe oder Riicknahme von Anteilen oder Ak-
tien, fir OGAW mindestens jedoch zweimal im Monat, in einer hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder
Tageszeitung oder im Verkaufsprospekt oder in den in-der wesentlichen Anlegerinformationen bezeichne-
ten elektronischen Informationsmedien zu verdéffentlichen.

(2) Die Ermittlung des Nettoinventarwertes je Anteil oder Aktie erfolgt in einem zeitlichen Abstand,
der den von dem Investmentvermdgen gehaltenen Vermégenswerten und seiner Ausgabe- und
Rucknahmehéufigkeit angemessen ist. Die Anleger werden Uber die Bewertungen und Berechnun-
gen entsprechend den diesbeziiglichen Anlagebedingungen oder der Satzung des Investmentver-
mdgens informiert.”

Zur Umsetzung von Artikel 19 Absatz 3 AIFM-Richtlinie ist es nicht erforderlich, bei jeder Ausgabe und
Rucknahme drei Werte zu veréffentlichen. Sehr haufig wird der Riicknahmepreis dem Nettoinventar-
wert entsprechen. Andererseits kann es durchaus sinnvoll sein, den Nettoinventarwert haufiger als die
Ausgabe- und Ricknahmepreise zu veréffentlichen. Es wird deshalb angeregt, die Veroffentlichung
des Nettoinventarwertes in einem zweiten Absatz gesondert zu regeln.

Zu § 182 KAGB-E (Genehmigung der Verschmelzung)

Die §§ 182 ff. KAGB-E sehen bei AlF keine grenziiberschreitende Verschmelzung vor. Wir regen an,
entsprechend den bereits bestehenden Regelungen fir OGAW auch fiir AIF grenziiberschreitende
Verschmelzungen zuzulassen. Soweit etwa andere Mitgliedsstaaten der Europaischen Union grenz-
Uberschreitende Verschmelzungen zulassen, kénnten die Mdglichkeiten fir deutsche AIF nicht genutzt
werden, da dies derzeit im Gesetz nicht geregelt ist. Dies kdnnte zu Wettbewerbsverzerrungen fuhren.

Zu 8§ 187 KAGB-E (Rechte der Anleger)

8§ 187 Absatz 1 Nr. 3 KAGB-E ist ersatzlos zu streichen.

§ 187 Absatz 1 Nr. 3 KAGB-E regelt das Recht der Anleger auf Umtausch ihrer Anteile in Fall der Ver-
schmelzung eines Immobilien-Sondervermdgens. Ein Umtausch der Anteile kann dabei nur in solche
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Anteile eines anderen Immobilien-Sondervermégens erfolgen, dessen Anlagepolitik mit den bisheri-
gen Grundsatzen vereinbar ist.

Wie auch bei den tbrigen Publikums-AlIF sollten bei Immobilien-Sondervermégen ubereinstimmende
Anlagegrundsatze keine Voraussetzung fiur eine Verschmelzung sein. Der Anlegerschutz wird Uber die
Mdglichkeit der Ruckgabe der Anteile sowie Uber das Umtauschrecht nach § 187 Absatz 1 Satz 1 Nr.
1 und 2 KAGB-E ausreichend gewahrt. Die zusatzlichen Anforderungen an die Verschmelzung von
Immobilienfonds sind daher zu streichen, weil sie einen sachlich nicht gerechtfertigten Nachteil ge-
geniber anderen Publikums-AlF darstellen und die AIFM-Richtlinie dies nicht fordert.

Zu 8§ 216 Absatz 1 KAGB-E (Bewerter)

§ 216 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(1) Die Bewertung der Vermdgensgegenstande ist durchzufiihren
1. entweder durch eiren externen Bewerter, der die eine naturliche oder juristische Person oder
eine Personenhandelsgesellschaft ist sind, die jeweils unabhéngig vom offenen Publikums-AlF,
von der AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft und von anderen Personen mit engen Verbindungen
zum Publikums-AIF oder zur AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft ist, oder,

2. ()

Es sollte ausdrucklich klargestellt werden, dass pro AlF auch mehr als ein externer Bewerter einge-
setzt werden darf. Der Wortlaut des Artikel 19 Absatz 4 der AIFM-Richtlinie schlief3t die Bestellung
mehrerer externer Bewerter fiir ein Sondervermdgen nicht aus; Uberdies erscheint die Mdglichkeit der
Aufteilung des Sondervermdgens in Segmente mit unterschiedlichen externen Bewertern insbesonde-
re dann sachgerecht, wenn die jeweiligen Vermogensgegenstande in verschiedenen Staaten belegen
sind.

Zu § 216 Absatz 1 KAGB-E (Bestellung der Bewerter und Auslagerung)

§ 216 Absatz 2 Nr. 3 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

(2) Wird ein externer Bewerter flir die Bewertung herangezogen, so weist die AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft nach, dass:

L)

2. (...),und

3. die Bestellung des externen Bewerters den Anforderungen des § 36 Absatz 1, 2 und 10 ent-
spricht; dies gilt nicht flr die Bewertung der einzelnen Vermdégensgegenstande.

Es sollte klargestellt werden, dass die Auslagerungsanzeige nur einmalig fir die Bestellung des exter-
nen Bewerters fur das jeweilige Sondervermdgen zu erfolgen hat, nicht jedoch bei jeder einzelnen
durch den externen Bewerter vorgenommenen Bewertung. Der Wortlaut des § 216 Absatz 2 Nr. 3
KAGB-E ist insoweit nicht eindeutig. Eine Auslagerungsanzeige fur jede einzelne Bewertung wére
jedoch weder sachgerecht noch praktikabel und entspricht auch nicht dem Sinn und Zweck der Vor-
gaben der AIFM-Richtlinie.
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Zu 8§ 219 und § 221 KAGB-E (Zulassige Vermdgensgegenstande von Gemischten und Sonsti-
gen Sondervermégen)

§ 219 Absatz 1 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(1) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fir Rechnung eines Gemischten Investmentvermégens
nur erwerben:
1. Vermogensgegenstande nach MaRgabe der 88 193 bis 198,
2. Anteile oder Aktien an
a) inlandischen AIF nach Maf3gabe der §§ 218, 219 sowie Anteile an vergleichbaren EU- oder
auslandischen AlF,
b) inlandischen AIF nach Maf3gabe der §8 220 bis 224 sowie Anteile an vergleichbaren EU- oder
auslandischen AlF,
c) inlandische AIF nach MafRRgabe der §8 230 bis 260 sowie Anteile an vergleichbaren EU-
oder auslandischen AlF,
d) Zielfonds im Sinne des § 225 Absatz 1 Satz 2.

§ 221 Absatz 1 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

(1) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fur ein Sonstiges Investmentvermégen nur erwerben:

1. Vermogensgegenstande nach MaRgabe der 8§ 193 bis 198, wobei sie nicht den Erwerbsbe-
schrankungen nach § 197 Absatz 1 unterworfen ist,

2. Anteile oder Aktien an inlandischen Investmentvermégen nach MaRgabe der §§ 196, 218 und
220 sowie an entsprechenden EU-Investmentvermdgen oder auslandischen AlF

3. inlandische AIF nach MafRgabe der §8 230 bis 260 sowie Anteile an vergleichbaren EU- o-
der auslandischen AlF,

4. Zielfonds im Sinne des § 225 Absatz 1 Satz 2,

5. Edelmetalle,

4.6. unverbriefte Darlehensforderungen.

Die derzeit bestehende Mdglichkeit des Erwerbs von Immobilien- und Hedgefonds-Anteilen soll
auch kiunftig als Beimischung fur Gemischte und Sonstige Sondervermégen genutzt werden
kdnnen, um die Risiken dieser Fondstypen weiter zu diversifizieren. Aufgrund der besonderen Risiken
einer Vermogensanlage in Single-Hedgefonds bzw. einer eingeschrankten Liquiditat bei Immobilien-
Sondervermdgen soll die Beschréankung auf eine Beimischung sicherstellen, dass der Anleger von
den Vorteilen dieser Fondstypen profitieren kann, ohne dass diese Anlageform Ubergewichtet werden
kann. Dem Anleger wird damit ein Investmentfonds mit optimaler Asset Allocation angeboten.

Im Einzelnen:

§ 219 und § 221 KAGB-E regeln die fiir Gemischte und Sonstige Sondervermdgen zulassigen Vermo-
gensgegenstande. Anteile am Immobilien- und Hedgefonds sollen kiinftig keine zulassigen Vermo-
gensgegenstande fir diese Publikums-Fondstypen mehr sein.

a) Hinsichtlich der Immobilien-Sondervermédgen fiihrt die Gesetzesbegriindung an, dass dieser
Fondstyp nach der aktuellen Entwurfsfassung kunftig nur einmal im Kalenderjahr Riicknahmeter-
mine vorsieht. Selbst wenn der Gesetzgeber dem Vorschlag der Regierung folgen sollte, lasst sich
hieraus kein zwingendes Erwerbsverbot fiir Anteile an Immobilienfonds rechtfertigen. Einer hieraus
resultierenden teilweisen Einschrankung der Liquiditat auf Ebene des Sondervermdgens ware
durch Erwerbsgrenzen hinreichend Rechnung getragen. Wir regen daher an, diese Grenzen bei
Immobilien-Sondervermdgen bei 30 Prozent des Wertes des Sondervermdgens festzusetzen.

b) Auch Anteile an Single-Hedgefonds sollen keine zulassigen Vermdgensgegenstande mehr sein.

Da Single-Hedgefonds kiinftig nur noch als Spezial-AlF aufgelegt werden dirfen, soll die Investiti-
on von Privatanlegern in diese Fonds kinftig nur noch indirekt Giber Dach-Hedgefonds mdglich
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sein. Dies engt die bisherigen Anlageméglichkeiten dieser Fondstypen in unsachgemaer Weise
ein und widerspricht aus folgenden Griinden den Anlegerinteressen:

e Dach-Hedgefonds mit bis zu 100 Prozent Anteil an anderen Single-Hedgefonds bleiben ein
Produkt fur Kleinanleger, die in Rede stehenden Fondstypen mit einer Anlagegrenze bezlg-
lich des Erwerbs von Hedgefondsanteile dagegen nicht. Dies stellt einen Widerspruch dar,
zumal die untergeordnete Beimischung einer nochmaligen Risikoreduzierung dient.

e Das Sonstige Sondervermégen wird oftmals fir Retail-Investoren mit kleinerem Anlagevermo-
gen als Vermdgensverwaltungskomplettldsung gestaltet und angeboten. Mit der jetzigen Aus-
gestaltung hat auch der Kleinanleger Zugang zu einer professionellen, sinnvoll diversifizierten
Vermogensverwaltungslosung in Fondsform, die aufgrund der bei der Direktanlage normaler-
weise notwendigen Mindestanlagegrof3en regelmaRig nur sehr vermégenden Anlegern offen-
stehen.

e Bei einer Streichung der Erwerbsmaglichkeit von Single-Hedgefonds-Anteilen ist zu erwarten,
dass der Fondsmanager aufgrund der dadurch fir den Anleger entstehenden Nachteile hin-
sichtlich einer Risiko/Renditeoptimierung gezwungen ist, zu teuren und riskanteren Ausweich-
I6sungen (z. B. Zertifikaten) zurtickzugreifen.

e Anleger waren letztlich gezwungen, die fehlende Anlageklasse wieder durch den Zukauf eines
Dach-Hedgefonds ,kiinstlich” zu ergéanzen.

Auch in systematischer Hinsicht bestehen keine Bedenken gegen die von uns vorgeschlagene L6-
sung. Bislang durfen Gemischte Sondervermégen bis zu 10 Prozent des Wertes des Sondervermo-
gens in Single-Hedgefondsanteile anlegen und Sonstige Sondervermdgen bis zu 30 Prozent des Wer-
tes des Sondervermdégens. § 84 Absatz 1 Nr. 2¢) InvG lasst bereits heute fir Gemischte Sonderver-
mdgen die Anlage in Sondervermdgen mit zusatzlichen Risiken zu, ohne naher zu spezifizieren, ob es
sich dabei um Publikums- oder Spezialfonds handeln muss. Daraus ergibt sich, dass die Anlage in
Spezial-Single-Hedgefonds schon heute zulassig ist. Dies ist auch folgerichtig, da einige anleger-
schutzende Vorschriften, die bei Spezialfonds ausnahmsweise keine Anwendung finden, bei Spezial-
Single-Hedgefonds als Riickausnahme dann doch gelten. Festzuhalten ist daher, dass auch aus sys-
tematischer Sicht nichts dagegen spricht, den in Rede stehenden Publikums-Fondstypen weiter den
Erwerb von Spezial-Hedgefonds-Anteilen zu gewahren.

Die bisherigen Grenzen fur den Erwerb von Hedgefonds-Anteilen bei Gemischten und Sonstigen
Sondervermdgen sollen daher beibehalten werden.

Zu § 221 Absatz 5 KAGB-E (Zulassige Vermdgensgegenstéande von Sonstigen Sondervermo-
gen)

§ 221 Absatz 5 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

.Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft muss sicherstellen, dass der Anteil der fir Rechnung des Sonsti-
gen Investmentvermdgens gehaltenen-Edelmetate; Derivate und unverbrieften Darlehensforderungen
einschlief3lich solcher, die als sonstige Anlageinstrumente im Sinne des § 198 erwerbbar sind, 30 Prozent
des Wertes des Sonstigen Investmentvermdgens nicht Ubersteigt.”

Die Vorschrift Gibernimmt mit redaktionellen Anpassungen § 90g Absatz 5 InvG und legt u. a. fest,
dass die Anlage in Edelmetalle bei als Publikumsfonds aufgelegten Sonstigen Sondervermdgen auf
30 Prozent begrenzt ist. Diese Grenze sollte gestrichen werden.
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Im Spezialfondsbereich kann hinsichtlich des Erwerbs von Edelmetallen tber die fur als Publikums-
fonds aufgelegten Sonstigen Sondervermdgen festgelegte Grenze unter Beachtung einer ausreichen-
den Risikostreuung hinausgegangen werden. Eine Mischung verschiedener Edelmetallanlagen (z. B.
Gold, Silber, Platin und Palladium) kann hier zu einer ausreichenden Diversifikation fuhren.

Eine direkte Auswirkung auf den Grundsatz der Risikomischung héatte eine Direktinvestition nicht,
denn die Edelmetalle unterliegen verschiedenen Preisrisiken. Fiir als Publikumsfonds aufgelegte
Sonstige Investmentvermogen besteht diese Mdglichkeit nicht. Dort missten 70 Prozent der Anlagen
in Substituten gehalten werden (Zertifikate auf Gold, Silber etc.).

Es ist daher nicht nachvollziehbar, weshalb ein Publikums-AlIF fur Privatanleger seine Anlagen in Sub-
stituten halten muss, die ein zuséatzliches Emittentenrisiko begriinden, wahrend Spezial-AlF dies nicht
mussen.

VIl.  Immobilien-Sondervermégen

Zu § 231 Absatz 2 KAGB-E (Zuléssige Vermdgensgegensténde, Anlagegrenzen):

§ 231 Absatz 2 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

.Ein in Absatz 1 Nummer 1 bis 6 genannter Vermogensgegenstand darf nur erworben
werden, wenn

1. er zuvor von einem externen Bewerter im Sinne des § 250 Absatz 4 Satz 2 bewertet wurde,

2. der externe Bewerter nicht zugleich die regelmaRige Bewertung geman den §§ 248, 249 und 251 Ab-
satz 1 durchfiihrt und

3. die aus dem Sondervermdgen zu erbringende Gegenleistung den ermittelten Wert nicht oder nur un-
wesentlich Ubersteigt.

Entsprechendes gilt im Fall des § 232 fir Vereinbarungen Uber die Bemessung des Erbbauzinses und
Uber dessen etwaige spéatere Anderung.”

Die Regelung Ubernimmt mit redaktionellen Anpassungen den Wortlaut des § 67 Absatz 5 InvG.
Nummer 1 enthélt eine redaktionelle Folgeanderung zu unserem Anderungsvorschlag zu § 250
KAGB-E.

Zu § 232 Absatz 2 KAGB-E (Erbbaurechtsbestellung)

§ 232 Absatz 2 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

.vor der Bestellung des Erbbaurechts ist die Angemessenheit des Erbbauzinses von einem externen Be-
werter im Sinne des 8§ 250 Absatz 4 Satz 2 zu bestatigen; der externe Bewerter darf nicht zugleich die re-
gelmafige Bewertung geman den 8§ 248, 249 und 251 Absatz 1 durchfuhren.”

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeanderung zu unserem Anderungsvorschlag zu § 250
KAGB-E.
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Zu § 232 Absatz 3 KAGB-E (Erbbaurechtsbestellung)
§ 232 Absatz 3 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

sInnerhalb von zwei Monaten nach der Bestellung des Erbbaurechts ist der Wert des Grundstiicks von ei-
nem externen-Bewerter Sachverstandigenausschuss im Sinne des § 250 Absatz 1 Nummer 1 neu
festzustellen.”

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeanderung zu unserem Anderungsvorschlag zu § 250
KAGB-E.

Zu 8 235 Absatz 2 Nummer 1 KAGB-E (Anforderungen an die Immobilien-Gesellschaften)

§ 235 Absatz 2 Nummer 1 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»die von der Immobilien-Gesellschaft neu zu erwerbenden Vermogensgegenstande vor ihrem Erwerb von
einem externen Bewerter im Sinne des § 250 Absatz 4 Satz 2 bewertet werden.*

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeanderung zu unserem Anderungsvorschlag zu § 250
KAGB-E.

Zu § 236 Absatz 2 KAGB-E (Erwerb der Beteiligung; Wertermittlung durch Abschlussprifer)
§ 236 Absatz 2 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

.Bei der Wertermittlung ist von dem letzten mit dem Bestatigungsvermerk eines Abschlussprifers verse-
henen Jahresabschluss der Immobilien-Gesellschaft auszugehen. Liegt der Jahresabschluss mehr als drei
Monate vor dem Bewertungsstichtag, ist von den Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten der Immobilien-
Gesellschaft auszugehen, die in einer vom Abschlussprufer gepruften aktuellen Vermdgensaufstellung
nachgewiesen sind. Fur die Bewertung gelten § 248 Absatz 3 und 4 mit der Mal3gabe, dass die im
Jahresabschluss oder in der Vermégensaufstellung der Immobilien-Gesellschaft ausgewiesenen
Immobilien mit dem Wert anzusetzen sind, der von einem externen Bewerter im Sinne des § 250
Absatz 4 Satz 2, der nicht zugleich die regelmaRige Bewertung geman 88§ 248, 249 und 251 Absatz 1
durchfihrt, festgestellt wurde.”

Die Regelung tbernimmt mit redaktionellen Anpassungen den Wortlaut des 8 68 Absatz 2 Satz 2 und
3 InvG.

Die Bewertung einer Immobilie kann nicht davon abhangen, ob diese direkt oder indirekt (Uber die
Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft) gehalten wird, da die Immobilien-Gesellschaft nach ihrer
gesetzlichen Auspragung allein einen Investitions-Ersatz-Charakter fiir die Direktanlage hat. Um un-
terschiedliche Bewertungen und Bewertungsspriinge beim Wechsel des jeweiligen Bewerters zu ver-
meiden, ist sicherzustellen, dass die Immobilienbewertung unabhangig von der ,Halteform*“ nach iden-
tischen Regeln erfolgt. Ohne eine zwingende Bindung des Abschlussprifers an den vom externen
Bewerter ermittelten Wert der Immobilie besteht das Risiko, dass durch Einbringung von direkt gehal-
tenen Fondsimmobilien in Immobiliengesellschaften (oder umgekehrt) missbrauchlich giinstigere Be-
wertungen aufgrund unterschiedlicher Bewertungsverfahren erzielt werden kénnten. Zudem wurde
eine Immobilien-Beteiligung einer Private-Equity-Beteiligung an einem Unternehmen gleichgesetzt,
ohne dem besonderen Charakter als Investitionsvehikel fir Immobilien Rechnung zu tragen. Dies
wuirde zu einer Ableitung von zu volatilen Kapitalisierungszinssétzen aus dem Kapitalmarkt fihren und
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den Produktcharakter von einem substanzbasierten Immobilienanlageprodukt fiir Kleinanleger zu ei-
nem Real Estate Private Equity Produkt verandern.

Zu § 236 Absatz 3 KAGB-E (Erwerb der Beteiligung; Wertermittlung durch Abschlussprifer)
§ 236 Absatz 3 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:
.FUr die Bewertung gelten die 88§ 248 und 250 Absatz 1 Nummer 2.*

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeanderung zu unserem Anderungsvorschlag zu § 250
KAGB-E.

Zu 8 240 Absatz 2 Nr. 2 KAGB-E (Darlehensgewahrung an Immobilien-Gesellschaften)
§ 240 Absatz 2 Nr. 2 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(2) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft hat sicherzustellen, dass

1. (.,

2. die Summe der Darlehen, die den Immobilien-Gesellschaften insgesamt fir Rechnung des Immobi-
lien-Sondervermdgens gewahrt werden, 25 Prozent des Wertes des Immobilien-Sondervermdgens
nicht Ubersteigt; bei der Berechnung der Grenze sind die aufgenommenen Darlehen nicht abzuzie-
hen. Die Summe der Darlehen, die einer Immobilien-Gesellschaft fir Rechnung des Immobi-
lien-Sondervermégens gewahrt werden, an der die AlF-Kapitalverwaltungs-gesellschaft fur
Rechnung des Immobilien-Sondervermégens zu 100 Prozent des Kapitals und der Stimm-
rechte beteiligt ist, wird auf die Grenze nach Satz 1 nicht angerechnet.”

Verfugt die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft bei der Immobilien-Gesellschaft tiber eine 100-
prozentige Beteiligung, so kann sie deren Geschaftspolitik bestimmen und kontrolliert damit auch die
Verwendung der an die Immobilien-Gesellschaft gegebenen Darlehen. Unter diesen Umstanden soll-
ten Gesellschafterdarlehen kiinftig keinen quantitativen Beschréankungen mehr unterworfen sein. Dies
korrespondiert mit der gesetzlichen Wertung des § 237 Absatz 2 KAGB-E, wonach 100-prozentige
Beteiligungen in unbegrenztem Umfang zulassig sind. Gesellschafterdarlehen werden im Ausland
typischerweise als steuerbeginstigte Form der Finanzierung von Immobilien-Gesellschaften einge-
setzt. Obergrenzen, nach deren Ausschépfen das Fondsmanagement auf die nicht steuerbegunstigte
Eigenkapitalfinanzierung zurtickgreifen muss, schmalern daher grundsatzlich die Rendite fur den An-
leger.

Zu 8§ 248 KAGB-E (Sonderregeln fur die Bewertung)
§ 248 Absatz 2 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

"(2) Fur Vermdgensgegenstande im Sinne des 8§ 231 Absatz 1 sowie des § 234 ist im Zeitpunkt des Er-
werbs und danach nicht langer als zwolf Monate der Kaufpreis dieser Vermégensgegenstande anzuset-
zen. Sehen die Anlagebedingungen Ausgabetermine haufiger als alle zwdIf Monate vor, so tritt an
die Stelle des Zeitraums von zwdolf Monaten der Zeitraum, der dem Abstand zwischen zwei Ausga-
beterminen entspricht, mindestens aber drei Monate.

Die Regelung Ubernimmt mit redaktionellen Anpassungen den Wortlaut des § 79 Absatz 1 Satz 10
InvG.
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§ 248 Absatz 4 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(4) Der Wert der Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft ist nach den fur die Bewertung von Unter-
nehmensbeteiligungen allgemein anerkannten Grundsétzen zu ermitteln, wobei die im Jahresabschluss
oder in der Vermégensaufstellung der Immobilien-Gesellschaft ausgewiesenen Immobilien mit dem
Wert anzusetzen sind, der von einem Sachverstandigenausschuss im Sinne des § 250 Absatz 3
festgestellt wurde.”

Die Regelung tbernimmt mit redaktionellen Anpassungen den Wortlaut des 8 70 Absatz 2 Satz 1
InvG. Zur Begriindung verweisen wir auf unsere Ausfilhrungen zu § 236 Absatz 2 KAGB-E.

Zu § 249 Absatz 1 KAGB-E (Sonderregeln fur das Bewertungsverfahren)

§ 249 Absatz 1 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(1) 8§ 169 ist mit der Mal3gabe anzuwenden, dass die Bewertungsrichtlinien fir Immobilien-
Sondervermégen zusétzlich vorzusehen haben, dass der externe Bewerter im Sinne des § 250 Absatz 4
Satz 2 Objektbesichtigungen vornimmt.”

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgednderung zur Klarstellung, dass der externe Bewerter
auch bei der Erstbewertung nach § 231 Absatz 2 und § 236 Absatz 1 KAGB-E Objektbesichtigungen
vornehmen muss.

Zu § 250 KAGB-E (Sonderregeln fiir den Bewerter)

§ 250 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

» (1) 8 216 ist mit der MaRgabe anzuwenden, dass

1. die Bewertung der Vermdgensgegenstande im Sinne des 8 231 Absatz 1 nur durch einen oder
mehrere von der Kapitalverwaltungsgesellschaft zu bildende Sachverstandigenausschisse
externen-Bewerter-erfolgen darf,

2. der Wert der Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft nach MaRgabe des § 248 Absatz 4
durch einen Abschlussprifer im Sinne des § 319 Absatz 1 Satz 1 und 2 des Handelsgesetzbuchs
zu ermitteln ist.

(2) Der Sachverstandigenausschuss bt seine Tatigkeit unabh&ngig von der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft aus, insbesondere diirfen Vertreter der Kapitalverwaltungsgesellschaft nicht an den
Sitzungen des Sachverstandigenausschusses teilnehmen.

(3) Ein Sachverstandigenausschuss besteht aus drei externen Bewertern im Sinne von § 216 Ab-
satz 2 Nummer 1 und 2, die als Hauptgutachter oder Nebengutachter an der Bewertung von Ver-
mogensgegenstanden mitwirken. Die Zusammensetzung eines Sachverstandigenausschusses und
dessen Tatigkeit sind von der Kapitalverwaltungsgesellschaft als Teil der internen Bewertungs-
richtlinie gemaf § 169 Absatz 1festzulegen, der als Muster gesondert mit der Bundesanstalt abzu-
stimmen ist. Dieser Teil der Bewertungsrichtlinie hat mindestens zu regeln:

1. die Berufung und Abberufung von Mitgliedern,

2. die Anzahl, Zusammensetzung, Aufgaben und Beauftragung der Ausschiisse,

3. dass der Wertermittlung ein geeignetes, am jeweiligen Anlagemarkt anerkanntes Wertermitt-
lungsverfahren oder mehrere dieser Verfahren zugrunde zu legen sind und die Wahl des
Verfahrens zu begrunden ist,

4. dass dem Sachverstandigenausschuss von der Kapitalverwaltungsgesellschaft alle zur Be-
wertung erforderlichen Unterlagen zur Verfligung gestellt werden,
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5. die Teilnahme der externen Bewerter an einer Objektbesichtigung,
6. die Gliederung der Bewertungsgutachten und
7. die Beschlussfassung.

Nach der Bewertungsrichtlinie muss gewéahrleistet sein, dass kein Ausschussmitglied mehr als
zwei Jahre als Hauptgutachter an der Bewertung desselben Vermdgensgegenstandes mitwirkt.

(4) Die Mitglieder des Sachverstandigenausschusses werden von der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft bestellt. Die Bestellung setzt voraus, dass der externe Bewerter unabhangig, unparteilich
und zuverlassig ist sowie neben den Voraussetzungen des § 216 Absatz 2 Nummer 1 und 2 ange-
messene Fachkenntnisse und ausreichende praktische Erfahrungen hinsichtlich der von ihm zu
bewertenden Immobilienart und eventueller regionaler Besonderheiten nachweist. Ein externer
Bewerter darf flr die Kapitalverwaltungsgesellschaft zu derselben Zeit nur in einem ihrer Sachver-
standigenausschiisse und nur bis zum Ablauf des zweiten auf seine erstmalige Bestellung folgen-
den Kalenderjahres téatig sein. Dieser Zeitraum verlangert sich anschlieBend bis zu drei Mal um je-
weils ein weiteres Jahr, wenn

1. die Einnahmen des externen Bewerters aus seiner Tatigkeit als Mitglied eines Sachverstan-
digenausschusses oder aus anderen Téatigkeiten fur die Kapitalverwaltungsgesellschaft in
dem Jahr, das dem letzten Jahr des jeweils gesetzlich erlaubten Tatigkeitszeitraums vo-
rausgeht, 30 Prozent seiner Gesamteinnahmen nicht Giberschritten haben;

2. der externe Bewerter gegentiber der Kapitalverwaltungsgesellschaft im letzten Jahr des ge-
setzlich erlaubten Tatigkeitszeitraums eine entsprechende Erklarung im Sinne der Nummer
1 abgibt.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft darf einen externen Bewerter erst nach Ablauf von zwei Jahren
seit Ende des gesetzlich erlaubten Tatigkeitszeitraums erneut als Mitglied eines ihrer Sachverstén-
digenausschisse bestellen. Als externer Bewerter kann auch ein Angehdériger eines Zusammen-
schlusses von Sachverstandigen unabhéangig von der Rechtsform des Zusammenschlusses be-
stellt werden, wenn in Bezug auf diesen Angehorigen die Voraussetzungen nach Satz 2 erfillt sind;
die Séatze 3 bis 5 gelten fur diesen Angehérigen entsprechend. Die Bestellung eines Angehdrigen
eines Zusammenschlusses von externen Bewertern ist nur zulassig, wenn im Gesellschaftsvertrag
oder in der Satzung des Zusammenschlusses sowie durch geeignete Organisationsmallnahmen
die Weisungsfreiheit, die Unabhangigkeit und die Unparteilichkeit der Sachverstandigen sicherge-
stellt und Interessenkonflikte auf Grund sonstiger Tatigkeiten des Zusammenschlusses ausge-
schlossen sind.

(5) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft teilt die Bestellung der externen Bewerter der Bundes-
anstalt mit. Liegen die Voraussetzungen von Absatz 2 nicht vor, kann die Bundesanstalt die Bestel-
lung eines anderen externen Bewerters verlangen.”

Die bisherige Regelung zur Immobilienbewertung in Publikumsfonds sollte inhaltlich unverandert bei-
behalten werden. Danach hat die Immobilienbewertung durch einen Sachverstandigen-Ausschuss zu
erfolgen. Absatz 1 und 2 tibernehmen daher mit Anpassungen aufgrund der Neuregelung zum Bewer-
ter die Regelung des § 77 Absatz 1 InvG. Die Absétze 3 bis 5 ibernehmen mit redaktionellen Anpas-
sungen den Wortlaut des § 77 Absatz 1a bis 3 InvG. AulRerdem wird die Regelung an die Diktion des
nach dem Entwurf des KAGB vorgesehenen Bewertungssystems angepasst und ordnet den Sachver-
stéandigenausschuss in das Bewertungssystem des KAGB-E ein.

Bislang galt nach § 77 Absatz 1a Satz 1 Investmentgesetz bei der Bewertung der Immobilien offener
Fonds das sogenannte Kollegialprinzip. Der Sachverstandigen-Ausschuss ist ein bewahrtes Quali-
tatsmerkmal der offenen Immobilienfonds, da die Entscheidung durch ein Kollegialorgan dem Einzel-
entscheid insbesondere hinsichtlich der Sachkenntnis Uberlegen ist. Dabei kontrollierten immer zwei
Nebengutachter die Arbeit des Hauptgutachters.

Zudem werden im Investmentgesetz auch vergleichsweise hohe Anforderungen an die Qualifikation
der Bewerter gestellt. In § 77 Absatz 1a Satz 4 und Absatz 2 war eine regelmafige Rotation der Gut-
achter vorgesehen. Sollte das KAGB wie geplant in seiner derzeitigen Form in Kraft treten, so wiirde
das bisher bei offenen Immobilienfonds erreichte Schutzniveau absinken.
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Zu § 251 Absatz 1 Satz 1 KAGB-E (Sonderregeln fur die Haufigkeit der Bewertung)

§ 251 Absatz 1 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(1) 8 217 ist mit der MaRgabe anzuwenden, dass der Wert-der-\ermbgensgegenstande-im-Sinne-des

nd de nnarh ailne onh-drei-Maon an voriedam- A aabete

min-zu-ermitteln-ist zeitliche Abstand zwischen der Bewertung der einzelnen Vermégensgegen-
stdnde im Sinne des § 231 Absatz 1 und des § 234 jeweils héchstens drei Monate betragen darf.
Abweichend von Satz 1 ist der Wert stets erneut zu ermitteln und anzusetzen, wenn nach Auffassung der
AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft der zuletzt ermittelte Wert aufgrund von Anderungen wesentlicher Be-
wertungsfaktoren nicht mehr sachgerecht ist; die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft hat ihre Entschei-
dung und die Grinde dafirr nachvollziehbar zu dokumentieren.

§ 251 Absatz 1 Satz 1 sieht in Abhangigkeit von den fur Anteile offener Publikums-Immobiliensonder-
vermogen vorgesehenen vier Ausgabeterminen pro Jahr (§ 255 Absatz 2) eine maximal quartalsweise
Bewertung vor. Der quartalsweise Bewertungsturnus sollte auch bei der zu § 255 Absatz 2 vorge-
schlagenen bérsentaglichen Ausgabe von Anteilen beibehalten werden, da eine héhere Bewertungs-
frequenz nicht praktikabel wére.

Zu § 251 Absatz 2 KAGB-E (Sonderregeln fur die Haufigkeit der Bewertung)

§ 251 Absatz 2 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(2) Absatz 1 gilt entsprechend fir die Bewertung der im Jahresabschluss oder in der Vermdgensaufstel-
lung der Immobilien-Gesellschaft ausgewiesenen Immobilien durch den exterren-Bewerter-Sachver-
stéandigenausschuss gemaf § 250 Absatz 1 Nummer 1.

§ 251 Absatz 2 KAGB-E ist im Hinblick auf den Anderungsvorschlag zu § 250 KAGB-E redaktionell
anzupassen.

Zu § 254 Absatz 2 KAGB-E (Kreditaufnahme bei Immobilienfonds)

§ 254 Absatz 2 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

.Entsprechend der Beteiligungshdhe sind die von der Immobilien-Gesellschaft aufgenommenen Kredite
bei dem Immobilien-Sondervermdgen bei der Berechnung der in Absatz 1 genannten Grenzen zu beriick-
sichtigen. Dies gilt nicht fur Kredite, die der Immobilien-Gesellschaft nach Mal3gabe des § 240 von
der AlF-Verwaltungsgesellschaft fir Rechnung des Immobilien-Sondervermégens gewahrt wur-
den.”

Es handelt sich um eine Klarstellung, dass Kredite, die der Immobilien-Gesellschaft gemaf § 240 von
der AlIF-Verwaltungsgesellschaft selbst fir Rechnung des Immobilien-Sondervermdgens gewahrt wur-
den, kein im Rahmen des § 254 Absatz 2 KAGB-E zu bertcksichtigendes Risiko darstellen.
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]
Zu 8 255 Absatz 2 KAGB-E (Sonderregeln fir die Ausgabe und Riicknahme von Anteilen)

§ 255 Absatz 2 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(2) Abweichend von § 98 Absatz 1 Satz 1 mitssen kdnnen die Anlagebedingungen von Immobilien-
Sondervermdgen vorsehen, dass die Ricknahme von Anteilen nur zu-einrem-bestimmten-Riecknahme-
%e#m—#m—l&alendreﬂam einmal jahl’|ICh erfolgt Der—ze+tl+ehe—Abs¥and—awsehen—den—Ruekn&hme&e#-

Die Regelung des § 255 Absatz 2 sieht eine zwingende Beschréankung der Anteilriickgaben aus-
schlieBlich auf einen einzigen Termin im Jahr vor. Anteilsausgaben sollen in Abhangigkeit vom Riick-
gabetermin nur noch alle drei Monate mdglich sein.

Die Regelungen des § 255 Absatz 2 sind weder praxisgerecht noch berticksichtigen sie die Anleger-
belange. Anteilriickgaben sollten wie bisher sowohl bérsentaglich als auch nur einmal jahrlich (unter
Einhaltung einer Mindesthaltefrist von 24 Monaten und mit einer Kiindigungsfrist von zwolf Monaten)
mdglich sein.

Eine Beschrankung auf nur einen festen Riickgabetermin pro Kalenderjahr ist fur ein der Immobilien-
anlage angemessenes Liquiditatsmanagement nicht zwingend notwendig. Die KAG erhalt fir jede
(taglich) angekiindigte Riicknahme eine Frist von zwolf Monaten, um die notwendige Liquiditat durch
den Verkauf von Immobilien fir den in der Zukunft liegenden Ruckgabetermin zu schaffen. Auch bei
nur einem Kindigungstermin pro Jahr hat das Fondsmanagement nur die Frist von zwolf Monaten Zeit
fur den Verkauf von Immobilien. Bei einer korrekten Anlegerberatung wird der Anleger den Kundi-
gungstermin nicht verpassen. Auch bei nur einem Riickgabetermin pro Jahr ergibt sich daher kein
sicherer Liquiditatsvorteil fir die KAG.

Weiterhin ist eine zwingende Reduktion der Riickgaben der Anteilscheine ausschlie3lich auf einen
einzigen Termin im Jahr fiir den normalen Kleinsparer nicht vorteilhaft. Ein Auszahlplan mit z. B. mo-
natlichen Auszahlungen zur Aufbesserung der Rente wére nicht mehr méglich. Der Anleger misste
die Anlage kiindigen und in eine dem OIF gegeniber renditedrmere Alternativanlage wie das Spar-
buch umschichten. Nur die Méglichkeit der taglichen Riickgabe mit zwdlfmonatiger Kiindigungsfrist
ermoglicht weiterhin das Anbieten von Auszahlplanen in OIF im Interesse von hundertausenden von
Kleinanlegern. Die Politik will den OIF als Investment fur den Privatanleger erhalten. Bereits die Kun-
digungsfrist von zwolf Monaten des AnsFuG verbunden mit der angedachten vollstandigen Streichung
des Freibetrages sowie dem Wegfall des monatlichen Sparplans fuihrt zu einer erheblichen Ver-
schlechterung der bisher gegebenen taglichen Verfiigbarkeit der Fondsanteile bei Kauf und Verkauf.
Die nun zusétzlich angedachte Rickgabe einmal im Jahr wirde den OIF fiir viele Privatanleger end-
glltig unattraktiv machen.

Soweit ein Immobilienfonds auf Basis unseres Petitums nur einen jahrlichen Riicknahmetermin vor-
sieht, bedarf es dennoch einer taglichen Ausgabe von Anteilen, um neben der Méglichkeit des Ver-
kaufs von Immobilien eine zusatzliche Liquiditatsquelle zu schaffen. Die tagliche Ausgabe von Antei-
len muss auch in diesen Féllen zuléssig sein, da anderenfalls

e solche OIF sich nicht mehr fir Sparplane fir Kleinanleger eignen,

e das Fondswachstum vom Marktumfeld an einem Tag im Jahr abhangig ist,

e das Fondsvolumen als Basis fiir Risikkomanagement, Anlagegrenzen und Objektgré3e nicht
planbar ist und
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e der OIF nicht mehr als zuverlassiger Einkaufer am Immobilienmarkt auftreten kann, da ihm
unterjahrig kein Investitionskapital zuflie3t (Ausschluss aus Bieterverfahren, keine Ansprache
durch Verkaufer).

Die Zulassung der bdrsentaglichen Anteilscheinausgabe auch bei nicht taglicher Riickgabe von Antei-
len ist fir den unterjéhrigen Aufbau der Liquiditatsquote zur Erflillung der fristgemaf gekiindigten
Ruckgaben und damit fir ein planbares Liquiditditsmanagement unverzichtbar. Erfolgt keine bdrsen-
tagliche Ausgabe von Anteilen, musste die Liquiditatsplanung zum jeweiligen Riicknahmetermin aus-
schlieRlich auf Basis der vorhandenen Liquiditat erfolgen, um zu gewahrleisten, dass samtliche ange-
kundigten Anteilrickgaben bzw. -ausgaben bedient werden kénnen. Die hiernach erforderliche Liquidi-
tatsbeschaffung musste vorwiegend durch Objektverkaufe (mit der Folge erheblicher Transaktionskos-
ten sowie Steuerzahlungen) und/oder Kreditaufnahmen erfolgen, wodurch das Sondervermégen mit
ansonsten vermeidbaren Kosten belastet wiirde.

Zu 8§ 257 KAGB-E (Aussetzung der Riicknahme)
§ 257 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

A1)
Sendewemregen—aasgezahn—\wd—se Uberstelgen d|e auf Grund von falllgen Rucknahmeverlangen
auszuzahlenden Betrage an einem Ricknahmetermin die Bankguthaben und den Erlés der nach
§ 253 Absatz 1 angelegten Mittel nach Abzug der nach § 253 Absatz 2 gebundenen Mittel, hat die
AlF- Kapltalverwaltungsgesellschaft die Rucknahme der Anteile zu dlesem Termin zu verwelgern uhd

hreiten- Die Kapltal-
verwaltungsgesellschaft nlmmt zum nachsten Quartalsende nlcht Jedoch vor Ablauf eines Monats,
anteilig Anteile des Immobilien-Sondervermégens zuriick. Das Verhaltnis der anteiligen Riicknah-
me zum Ricknahmeverlangen des Anlegers entspricht dem Verhéltnis der Bankguthaben und Er-
I6se aus den nach 8 253 Absatz 1 angelegten Mitteln nach Abzug der nach § 253 Absatz 2 gebun-
denen Mittel zu den falligen Ruicknahmeverlangen am Quartalsende. Soweit Ricknahmeverlangen
nicht vollstandig erfullt wurden, sind diese auf den nachsten Riicknahmetermin vorzutragen.

{4 Reichen auch 36 Monate nach der Aussetzung Verweigerung der Riicknahme gemaf Absatz 1 die
Bankguthaben-und-die liquiden Mittel nach § 253 Absatz 1 weiterhin nicht aus, so hat die AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft das Immobilien-Sondervermégen innerhalb von finf Jahren aufzu-
Iosen Danach erlischt das Recht zur Verwaltung %eh%das—Reeh{—drer—AJF-

ven—AnféeHen—ausse%zt E|n erneuter Frlstlauf nach den Absatzen 1 bIS 32 kommt nlcht in Betracht wenn
die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft die Anteilriicknahme nur zu einem Riicknahmetermin wieder auf-
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genommen hatte, aber zum darauf folgenden Riicknahmetermin die Anteilricknahme erneut unter Beru-
fung auf Absatz 1 Satz1 verweigert.."

§ 257 KAGB-E sieht vor, dass die Kapitalverwaltungsgesellschaft Giber einen Zeitraum von maximal 36
Monaten die Riicknahme aussetzen darf, bis alle Riicknahmeverlangen vollstédndig bedient werden
kénnen. Wahrend der Aussetzung der Riicknahme kann sich die Kapitalverwaltungsgesellschaft keine
Liquiditat durch Ausgabe neuer Anteile verschaffen (§ 98 Absatz 2 Satz 2 KAGB-E). Sachgerecht
erscheint demgegeniiber ein Aussetzungsverfahren, bei dem eine anteilige, vierteljahrliche Erfiillung
der Ricknahmeverlangen maglich ist. Durch die Mdéglichkeit einer anteiligen Rickgabe an den jeweili-
gen Ricknahmestichtagen bleibt eine Ausgabe von Anteilen trotz Liquiditdtsengpass weiter zulassig.
Dies ermdglicht dem Sondervermdégen eine kontinuierliche Liquiditatsverschaffung entsprechend dem
Verkaufsfortschritt und erleichtert so die Ruckkehr in den Normalbetrieb. Sofern nach 36 Monaten
nicht alle Riicknahmeverlangen ausgezahlt sind, hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft funf Jahre
Zeit, um das Sondervermégen abwickeln. Bei Immobilien-Sondervermdgen erscheint es sachgerecht,
den Abverkauf der Immobilien zunéchst bei der Kapitalverwaltungsgesellschaft zu belassen. Diese
verfligt im Gegensatz zur Verwahrstelle tiber das notwendige Immobilien-Know-How und die erforder-
lichen Ressourcen, um moglichst optimale Erlése aus den Immobilienverk&ufen zu erzielen. Nach
Ablauf des 5-Jahreszeitraums erlischt das Verwaltungsrecht der Kapitalverwaltungsgesellschaft. Wei-
tergehender Reformbedarf besteht in Bezug auf die gegenwartigen Regelungen fiir die Abwicklung
von Immobilien-Sondervermégen durch die Verwahrstelle zumindest in den Fallen, in denen sich noch
Immobilien im Bestand befinden.

Zu § 260 Absatz 1 Nummer 2 KAGB-E (VeraufRerung und Belastung von Vermégensgegenstan-
den)

§ 260 Absatz 1 Nummer 2 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

.die Gegenleistung den vom externren-Bewerter Sachverstdndigenausschuss im Sinne des § 250
Absatz 1 Nummer 1 ermittelten Wert nicht oder nicht wesentlich unterschreitet.”

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeanderung zu unserem Anderungsvorschlag zu § 250
KAGB-E.

Zu 8 260 Absatz 2 KAGB-E (VeraufRerung und Belastung von Vermdgensgegenstanden)
§ 260 Absatz 2 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»von der Bewertung durch den externen-Bewerter Sachverstandigenausschuss im Sinne des § 250
Absatz 1 Nummer 1 kann abgesehen werden, wenn

1. Teile des Immobilienvermégens auf behdrdliches Verlangen zu 6ffentlichen Zwecken verauf3ert wer-
den,

2. Teile des Immobilienvermdgens im Umlegungsverfahren getauscht oder, um ein Umlegungsverfahren
abzuwenden, gegen andere Immobilien getauscht werden oder

3. wenn zur Abrundung eigenen Grundbesitzes Immobilien hinzuerworben werden und die hierfiir zu ent-
richtende Gegenleistung die Gegenleistung, die firr eine gleich groRe Flache einer eigenen Immobilie
erbracht wurde, um hdchstens 5 Prozent Uiberschreitet.”

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeanderung zu unserem Anderungsvorschlag zu § 250
KAGB-E.
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VIll. Geschlossene inlandische Publikums-AlF

Zu § 261 Absatz 1 KAGB-E (Zuléassige Vermdgensgegenstande, Anlagegrenzen)

§ 261 Absatz 1 KAGB-E ist eine neue Nummer 8 anzufiigen:

»8. Darlehen, die der Finanzierung von Sachwerten i.S.d. Satz 1 Nr. 1 dienen”.

Die Norm regelt den Katalog der zulassigen Vermdgensgegenstande beim geschlossenen Publikums-
AIF. Der Katalog ist zu erweitern um Darlehen, die der Finanzierung von Sachwerten dienen. Denn
sachwertbezogene Investitionen sollten bei geschlossenen Publikums-AlF nicht auf Equity-Strukturen
beschrankt sein, sondern auch andere Finanzierungsformen auf der Investitionsebene erlauben. Risi-
kogesichtspunkte stehen dem nicht entgegen, da bspw. mit Sicherheiten unterlegte Darlehen im Zwei-
fel besseren Ausfallschutz bieten als reine Investitionen in Eigenkapital.

Zu § 261 Absatz 2 KAGB-E (Zulédssige Vermdgensgegenstéande, Anlagegrenzen)

§ 261 Absatz 2 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

(2) Sachwerte im Sinne von Absatz 1 Nummer 1 sind insbesondere
1. Immobilien, einschliellich Wald-, Forst und Agrarland sowie Netzwerke aus der Verkehrs- und
Telekommunikationswirtschaft,
Schiffe, Schiffsaufbauten und Schiffsbestand- und -ersatzteile,
Luftfahrzeuge, Luftfahrzeugbestand- und -ersatzteile,
Anlagen zur Erzeugung, Transport und Speicherung von Strom, Gas oder Warme aus fossilen
und erneuerbaren Energien sowie zur Wasser- und Abwasserbehandlung,
Schienenfahrzeuge, Schienenfahrzeugbestand- und -ersatzteile,
Fahrzeuge, die-im-Rahmen-der Elektromobilitdt genutzt werden,
Container,
fur Vermdgensgegenstande im Sinne von Nummer 2 bis 6 genutzte Infrastruktur.

pODN

©No o

§ 261 Absatz 2 KAGB-E regelt die fur geschlossene Publikums-AlF zulassigen Vermodgensgegenstan-
de. Die Aufzahlung in Absatz 2 greift beispielhaft Sachwerte heraus. Dabei ist unklar, auf welcher
Basis diese Auswahl getroffen ist. So fehlen etwa Netzwerke fur Verkehr und Telekommunikations-
wirtschaft. Dies sind Strafl3en- und Schienennetze mitsamt den dazugehérigen Tunnel-, Briicken- und
Kontrolleinrichtungen (Signalanlagen, Betriebs- und Instandhaltungseinrichtungen), Héafen und Flug-
hafen sowie alle dazugehdrigen Betriebsanlagen fir den See- und Luftverkehr. Weiterhin sind Anla-
gen zur Wasser- und Abwasserbehandlung nicht aufgezéhlt. Diese eignen sich fur geschlossene in-
landische Publikums-AlIF, da hieraus eigenstandig Erlése generiert werden kénnen. Die Regelung
sollte daher entsprechend erganzt bzw. geandert werden.
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Zu 8 262 KAGB-E (Risikomischung)

§ 262 Absatz 2 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(2) Abweichend von Absatz 1 darf die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft fir den geschlossenen inlandi-
schen Publikums-AlF ohne Einhaltung des Grundsatzes der Risikomischung investieren, wenn
1. sie fiir den geschlossenen inldandischen Publikums-AlIF nicht in Vermdgensgegenstande im Sinne des
§ 261 Absatz 1 Nummer 4 investiert und
2. die Anteile oder Aktien dieses AIF nur von solchen Privatanlegern gehalten werden,
a) die sich verpflichten, mindestens 20 000 Euro zu investieren, urd
b) fuir die die in 8 1 Absatz 19 Nummer 33 Buchstabe a Doppelbuchstaben bb bis ee genannten Voraus-
setzungen erfillt sind, oder
c¢) bei Empfehlung durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Voraussetzungen von
§ 31 Absatz 4a WpHG und bei Empfehlung durch einen Finanzanlagenvermittler die Vorausset-
zungen von 8 16 Absatz 1 FinVermV vorliegen.
Wenn fir den geschlossenen inlandischen Publikums-AIF ohne Einhaltung des Grundsatzes der Risikomi-
schung investiert wird, mussen der Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen an her-
vorgehobener Stelle auf das Ausfallrisiko mangels Risikomischung hinweisen.“

In der Praxis werden geschlossene Fonds tiberwiegend tber Dritte vertrieben (Banken oder freie
Vermittler). Diese unterliegen ihren eigenen Pflichten zur Priifung der Angemessenheit der Finanzan-
lage. Vertreiben solche Dritte Fonds ohne Einhaltung des Grundsatzes der Risikomischung, so sollte
die Prifung der Kapitalverwaltungsgesellschaft hinsichtlich der Erfahrungen und Kenntnisse des An-
legers durch die den Dritten nach den Anforderungen des WpHG, FinVermV bzw. MiFID-Vorschriften
obliegenden Priifungen ersetzt werden kénnen. Der Kapitalverwaltungsgesellschaft ist es mangels
Kontakt zum Anleger gar nicht mdglich, bei diesen Vertriebswegen die Prifung durchzufiihren. Zudem
wuirde die Angemessenheit der Finanzanlage fir den Anleger zweifach gepruft. Einer solchen doppel-
ten Prifung bedarf es nicht.

Zu § 267 Absatz 3 Satz 1 KAGB-E (Anderung der Anlagebedingungen)
§ 267 Absatz 3 Satz 1 ist wie folgt zu fassen:

,Eine Anderung der Anlagebedingungen, die mit den bisherigen Anlagegrundsitzen des geschlossenen
Publikums-AlIF nicht vereinbar ist oder zu einer Anderung der Kosten oder der wesentlichen Anlegerrechte
fuhrt, ist-rurmit bedarf der Zustimmung einer qualifizierten Mehrheit von Arlegern,-die-mindestens 75

Prozent der abgegebenen Stimmen-desZeichnungskapitals-aufsich-vereinigenmoglich.

Nach § 267 Absatz 3 Satz 1 KAGB-E soll eine wesentliche Anderung der Anlagebedingungen nur mit
Zustimmung einer qualifizierten Mehrheit aller Anleger mdglich sein. Fur die qualifizierte Mehrheit
sollte jedoch auf die Zahl der abgegebenen Stimmen oder das bei Beschlussfassung vertretene Kapi-
tal abgestellt werden. Das Erfordernis einer qualifizierten Mehrheit bezogen auf das gesamte Zeich-
nungskapital kann in der Praxis eine Anderung der Anlagebedingungen faktisch verhindern, weil ein
Teil der Anleger die Mdglichkeit zur Abstimmungen gar nicht nutzen will. Dies kann auch zu Lasten
der abstimmenden Anleger wirken. Aus diesem Grund sind bei Publikumsgesellschaften fiir wichtige
Entscheidungen regelmafig die abgegebenen Stimmen oder das bei der Beschlussfassung vertretene
Kapital mafigeblich. Sachgerecht ist es, die Anleger liber eine Anderung der Anlagebedingungen ent-
scheiden zu lassen, die an einer Entscheidung interessiert sind. Damit wird dem Wunsch nach der
besonderen Situation der Anleger Rechnung getragen, ohne dass die Anderung der Anlagebedingun-
gen — auf Wunsch der Mehrheit der interessierten Anleger — verhindert wird.
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IX.

Inlandische Spezial-AlF

Zu § 273 Satz 2 KAGB-E (Anlagebedingungen)

8 273 Satz 2 KAGB-E ist zu streichen.

Die Regelung sieht vor, dass Anlagebedingungen von inlandischen Spezial-AlF sowie deren wesentli-
che Anderungen der BaFin vorgelegt werden miissen. Ausweislich der Gesetzesbegriindung dient die
Vorschrift der Umsetzung von Artikel 7 Absatz 3 ¢) der AIFM-Richtlinie. Dieser bezieht sich jedoch auf
die Zulassung der Kapitalverwaltungsgesellschaft, ist also bereits von der Regelung im § 22 Absatz 1
Nr. 12 KAGB-E erfasst. Die Norm kann aber auch nicht den Fall erfassen, dass sich der Umfang der
Erlaubnis andert, denn dies ist schon durch § 34 KAGB-E geregelt. Zudem sieht die AIFM-Richtlinie
bei der Anderung des Umfangs der Erlaubnis lediglich eine Mitteilung an die Aufsichtsbehérde vor
(Art. 10 Absatz 1 AIFM-Richtlinie). Letztlich besteht auch kein Bedarf fur die separate Vorlage der
Anlagebedingungen beim Spezial-AlF, da diese ohnehin im Rahmen der Vertriebsanzeige mit einge-
reicht werden missen. Als Folgeadnderung sind die Verweise in § 96 Absatz 2 Satz 4, § 117 Abs. 5
Satz 4 und § 132 Abs. 2 Satz 2 zu streichen.

Zu § 283 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 KAGB-E (Hegdefonds-Definition)

§ 283 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(1) Hedgefonds sind allgemeine offene inlandische Spezial-AlF nach § 282, deren Anlagebedingungen
zusétzlich mindestens eine der folgenden Bedingungen vorsehen:

1. dengrundsétzlich unbeschrankten Einsatz von Leverage in-betrachtlichem-Umfang oder
2. ..

Nach der bisherigen Regelung gilt als Hedgefonds jeder offener inlandischer Spezial-AlF, der Levera-
ge in betrachtlichem Umfang einsetzt. Nach Art. 111 der AIFM-Verordnung (Level Il) wird dies vermu-
tet, wenn das Engagement eines AlF seinen Nettoinventarwert dreifach Ubersteigt.

Diese Hegdefondsdefinition ist zu weitgehend. Es sollte vielmehr auf die ,grundsatzlich unbeschrankte
Mdglichkeit von Leverage-Strategien“ abgestellt werden. Anderenfalls wirden unter Umstanden auch
Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen Hegdefonds sein, die im Rahmen des gesetzlich zulassi-
gen Anlagekatalogs zeitgleich verschiedene Leverage-Strategien einsetzen (z. B. Absicherungsge-
schafte Uber Derivate, Kreditaufnahmen, Wertpapierleihgeschéfte) und damit den Hebel von 3 lber-
schreiten.

Hilfsweise sollte klargestellt werden, dass Spezial-AlF mit besonderen Anlagebedingungen im Sinne
von 8§ 284 KAGB-E keine Hegdefonds sind.
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Zu § 284 Absatz 2 KAGB-E (Anlagebedingungen, Anlagegrenzen)
§ 284 Absatz 2 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(2) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft kann bei offenen inlandische Spezial-AlF mit festen Anlagebe-
dingungen von den 88 192 bis 211, 218 bis 224 und 230 bis 260 abweichen, wenn
1. die Anleger zustimmen,
2. fur den entsprechenden Spezial-AlF nur die folgenden Vermdgensgegensténde erworben wer-
den:
a) Wertpapiere,
b) Geldmarktinstrumente,
c) Derivate,
d) Bankguthaben,
e) Immobilien,
f) Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften,
g) Anteile oder Aktien an inlandischen effenen Investmentvermdgen sowie an entsprechenden
offenen EU- oder ausléndischen Investmentvermégen,
h) Betelllgungen an OPP PrOjektgeseIIschaften auch schon vor Beglnn der Betreiberphase,

i) Edelmetalle unverbrlefte Darlehensforderungen und UnternehmensbetelIlgungen wenn der
Verkehrswert dieser Beteiligungen ermittelt werden kann, (...).“

Die vorgeschlagenen Anpassungen sind notwendig, um den vom Gesetzgeber gewollten Gleichklang
der Investitionsmdglichkeiten von Spezialfonds mit dem bisherigen § 91 Absatz 3 InvG herzustellen.

§ 284 Absatz 2 Nr. 3 g KAGB-E sieht eine Beschrankung bei der Anlage in Anteile oder Aktien an
inlandischen offenen Investmentvermégen sowie an entsprechenden offenen EU- oder auslandi-
schen Investmentvermogen vor. Unter dem Investmentgesetz aufgelegte Spezialfonds durfen dage-
gen in Anteile an geschlossenen Fonds investieren, sofern diese unter die Beteiligungen im Sinne des
§ 91 Absatz 3 Nr. 4 InvG fallen. Bei entsprechender Ausgestaltung der Anlagebedingungen sollte es
Spezial-AlF daher auch kiinftig méglich sein, fir Rechnung des Spezial-AlF in derartige Investment-
vermdgen zu investieren.

Im bisherigen § 91 Absatz 3 Nr. 2 Halbsatz 2 InvG wird ausdricklich klargestellt, dass fir Spezialfonds
Beteiligungen an OPP-Gesellschaften auch schon vor Beginn der Betreiberphase erworben werden
kénnen. Dies sollte weiterhin mdglich sein. Daher sollte die vorgeschlagene Klarstellung eingefiigt
werden. Aul3erdem ist die Wendung ,, wenn der Verkehrswert dieser Beteiligungen ermittelt werden
kann“ zu streichen, weil sie Uberflissig ist. § 282 Absatz 2 Satz 1 KAGB-E regelt bereits allgemein,
dass die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir den Spezial-AlF generell nur in solche Vermdgensge-
genstande investieren darf.

Zu § 284 Absatz 3 KAGB-E (Anlagebedingungen, Anlagegrenzen)

§ 284 Absatz 3 ist wie folgt zu fassen:

.Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fir einen offenen inlandischen Spezial-AlIF mit festen Anla-
gebedingungen in Beteiligungen an Unternehmen, die nicht zum Handel an einer Bérse zugelassen oder
in einen organisierten Markt einbezogen sind, nur bis zu 20 Prozent des Wertes des offenen inlandischen
Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen anlegen. 88 287 bis 292 gelten282-Absatz-3-gilt entspre-
chend.”

Spezial-AlIF mit festen Anlagebedingungen sollten wie bisher eine 100 prozentige Beteiligung an nicht
bdrsennotierten Unternehmen halten dirfen (z. B. Anlagen in erneuerbare Energien und Infrastruktur,
die nicht als Immobiliengesellschaften qualifizieren). Es ist kein Grund ersichtlich, von den bisherigen
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Regelungen abzuweichen. Mit der Beteiligung an derartigen Projekten kann tber Spezial-AlF wertvol-
les Kapital etwa zum Um- und Ausbau der Energieinfrastruktur fir Erneuerbare Energien zur Verfi-
gung gestellt werden. Es besteht auch kein Bediirfnis, den Erwerb der Kontrolle an solchen Beteili-
gungen nur geschlossenen Fonds zu ermdglichen und fur offene Fonds den Kontrollerwerb auszu-
schliel3en.

Einige Spezialfonds halten derzeit 100 Prozent-Beteiligungen an nicht bérsennotierten Unternehmen.
Wird an den Beschrankungen der Entwurfsfassung festgehalten, sollte zumindest eine Ubergangsre-
gelung analog § 394 KAGB-E vorgesehen werden, nach der solche Beteiligungen weiter im Fonds
gehalten werden kénnen, sofern diese Beteiligungen vor dem Inkrafttreten des KAGB erworben wur-
den.

X. Vertrieb

Zu § 293 Absatz 1 Satz 1 KAGB-E (Definition Vertrieb)

§ 293 Absatz 1 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

.Vertrieb ist das direkte oder indirekte Anbieten oder Platzieren von Anteilen oder Aktien eines Invest-
mentvermdgens oder das 6ffentliche Werben fir Investmentvermégen.”

Die im Entwurf vorgesehene Definition des ,Vertriebs" verstt3t gegen das Ziel einer 1:1-Umsetzung
und ist an Art. 4 Absatz 1x) der AIFM-Richtlinie anzupassen. GemaR der Definition in Art. 4 Absatz 1x)
AIFM-Richtlinie ist Vertrieb nur das unmittelbar auf Anteile/Aktien bezogene Angebot gegeniiber In-
vestoren. Der Vertriebsbegriff der AIFM-Richtlinie erfasst daher nicht die Werbung fiir Investmentver-
mdgen. Fir eine solche Erweiterung des Begriffs besteht auch kein Bedarf. Denn der ohnehin weite
Begriff des Vertriebs umfasst bereits die Situationen, in denen insbesondere der Privatanleger schiit-
zenswert ist: das Angebot eines bestimmten Fonds im Rahmen der Anlageberatung bzw. -vermittlung
oder das Verkaufen des Fonds auf Nachfrage des Privatanlegers.

Soweit der Gesetzgeber zwingend das Bedurfnis sieht, das Element der Werbung aus der bisherigen
Definition des Vertriebs in § 2 Absatz 11 InvG zu tUbernehmen, sollte dies jedoch nicht Gber die AIFM-
Richtlinie und Uber die bisherige Definition des Vertriebs im Investmentgesetz hinausgehen. Die Defi-
nition sollte dann zumindest auf 6ffentliche Werbung beschrénkt sein und nicht jede Werbung fir In-
vestmentvermdgen allgemein erfassen.

Zu 8§ 297 Absatz 8 KAGB-E (Verkaufsunterlagen und Hinweispflichten)

§ 297 Absatz 8 KAGB-E ist wie folgt um einen zweiten Satz zu ergénzen:

~Soweit sie Informationspflichten gegeniiber dem am Erwerb eines Anteils oder einer Aktie Interessierten
betreffen, finden Absatz 1, Absatz 2 Satz 1 und 2, Absatz 4, Absatz 6 Satz 1 und Absatz 7 keine Anwen-
dung auf den Erwerb von Anteilen oder Aktien im Rahmen einer Finanzportfolioverwaltung im Sinne des

§ 1 Absatz 1a Nummer 3 des Kreditwesengesetzes, oder des § 20 Absatz 2 Nummer 1 oder Absatz 3
Nummer 1. Ebenso wenig finden diese Informationspflichten Anwendung auf den Erwerb von Antei-
len oder Aktien im Rahmen eines Altersvorsorgevertrages gemaR § 1 Absatz 1 des Altersvorsorge-
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vertrage-Zertifizierungsgesetzes oder eines Vertrages zum Aufbau einer eigenen kapitalgedeckten
Altersversorgung im Sinne des § 10 Absatz 1 Nr. 2 Buchstabe b des Einkommensteuergesetzes.*

Die Regelung betrifft die Informationspflichten im Rahmen einer Finanzportfolioverwaltung. Hier méch-
te der Kunde keine Entscheidung Uiber die einzelnen Anlagen treffen und muss daher nicht informiert
werden. Dies gilt jedoch auch fiir Altersvorsorgevertrage oder Vertrage zum Aufbau einer eigenen
kapitalgedeckten Altersversorgung. Der Finanzportfolioverwaltung vergleichbar, hat sich der Anleger
hier fuir ein Produkt entschieden, bei dem er keine eigene Anlageentscheidung tber die zugrunde
liegenden Investitionen trifft. Uberdies existieren fur diese Produkte eigene Informationspflichten nach
dem Altersvorsorgezertifizierungsgesetz. Daher sind auch bei diesen Vertrégen die Informationspflich-
ten entbehrlich.

Zu 8 300 Absatz 4 KAGB-E (zusétzliche Informationspflichten bei AIF)
§ 300 Absatz 4 KAGB-E ist wie folgt anzupassen:

,,Dle AIF Verwaltungsgesellschaft |nf0rm|ert die Anleger zusatzllch unverzugllch m+tte¥s—daue#ha#en—9a—

zu—benennenelen—mﬁepmahensmedwm durch dle im Verkaufsprospekt benannten Informatlonsme-
dien uber alle Anderungen, die sich in Bezug auf die Haftung der Verwahrstelle ergeben.*

Die Regelung sieht vor, dass die Anleger in Publikums-AIF iiber alle Anderungen, die sich in Bezug
auf die Haftung der Verwahrstelle ergeben, mittels eines dauerhaften Datentragers informiert werden
missen. Sie soll der Umsetzung von Art. 23 Absatz 2 Satz 2 AIFM-Richtlinie dienen, geht aber Uber
diese hinaus, da sie auch gegeniber Privatanlegern gilt und zudem die Information durch einen dau-
erhaften Datentrager vorsieht. Diese verursacht hohe Kosten und verstof3t gegen das gesetzte Ziel
der 1:1-Umsetzung.

Zu 8 301 KAGB-E (Sonstige Verodffentlichungspflichten)

§ 301 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

"Auf der Internetseite der Kapitalverwaltungsgesellschaft, der EU-Verwaltungsgesellschaft oder der aus-
landischen AlF- Verwaltungsgesellschaft ist jeweils eine geltende Fassung der wesentllchen Anlegerinfor-
mationen zu veroffentllchen H v vy Lerw

Nach der bestehenden Regelung ist die Verwaltungsgesellschaft verpflichtet, auf ihrer Internetseite
auf Vereinbarungen mit der Verwahrstelle zur Haftungsfreistellung hinzuweisen. Diese Regelung ist zu
streichen. Es besteht schon eine Pflichte, die Information im Verkaufsprospekt zu veréffentlichen (vgl.
§ 165 Absatz 2 Nr. 37 KAGB-E). Eine doppelte Information des Anlegers ist entbehrlich.

Zu 8 306 Absatz 5 KAGB-E (Prospekthaftung und Haftung fur die wesentliche Anlegerinforma-
tion)

In § 306 Absatz 5 KAGB-E ist ein neuer Satz 2 KAGB-E aufzunehmen. Der bisherige § 306 Absatz 5
Satz 2 wird Satz 3:
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»(5) Eine Vereinbarung, durch die der Anspruch nach Absatz 1, 2 oder 4 im Voraus ermaRigt oder erlassen
wird, ist unwirksam. Andere Anspriiche, die auf Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit des Prospekts
beruhen, sind ausgeschlossen. Weiter gehende Anspriiche, die sich aus den Vorschriften des birgerli-
chen Rechts auf Grund von Vertragen oder unerlaubten Handlungen ergeben kénnen, bleiben unberihrt.”

Die neu eingefiigte Regelung dient der Klarstellung. Die Prospekthaftung nach 8 306 KAGB-E, die
geman § 307 Absatz 3 KAGB-E auch fur die speziellen Informationspflichten gelten soll, sollte fir den
dort geregelten Fall abschlieRend sein. Denn anderenfalls wiirden die dort vorgesehenen Regelungen
etwa zur Haftungsbefreiung nach § 306 Absatz 3 KAGB-E faktisch ins Leere laufen. Ein solches Ver-
standnis entspricht im Ubrigen auch dem Verstandnis bei anderen kapitalmarktrechtlichen Prospekt-
haftungsnormen. Dies stellt die eingefiigte Norm klar.

Zu § 307 Absatz 4 (neu) KAGB-E (Informationspflichten gegentiber professionellen Anlegern
und Haftung)

In § 307 KAGB-E ist hinter Absatz 3 ein neuer Absatz 4 einzufiigen. Der bisherige Absatz 4 wird dann
Absatz 5:

»(4) Der Pflicht, die Informationen nach den Abséatzen 1 und 2 zur Verfligung zu stellen, kann auch
durch zur Verfigung Stellung eines Verkaufsprospekts entsprochen werden, der den Anforderun-
gen des 8§ 161 genugt.”

§ 307 KAGB-E regelt die Informationspflichten gegeniiber dem professionellen Anleger. Hierbei setzt
er Art. 23 der AIFM-Richtlinie um. Die genannten Informationen sind jedoch auch im Verkaufsprospekt
enthalten. Der Kapitalverwaltungsgesellschaft muss es mdglich sein, einen bereits vorhandenen Ver-
kaufsprospekt auch zur Erfullung der zusatzlichen Informationspflichten gegentber professionellen
Anlegern nach § 307 KAGB-E zu nutzen.

Zu 8 316 Absatz 2 und 3 KAGB-E (Anzeigepflicht einer AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
beim beabsichtigten Vertrieb von inlandischen Publikums-AIF im Inland)

§ 316 Absatz 2 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(2) Die Bundesanstalt prift, ob die gemafl Absatz 1 Gbermittelten Angaben und Unterlagen vollstandig
sind. Fehlende Angaben und Unterlagen fordert die Bundesanstalt innerhalb elner Frist von 20 Arbeltsta-
gen nach dem .

anzelge-an:
1. Eingang der Anzeige;

2-Genehmigung-der-Anlagebedingungenund
3-Genehmigung-derVerwahrstele-an.

§ 316 Absatz 3 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

(3) Innerhalb von 20 Arbeltstagen nach Elngang der voIIstandlgen Anzelgeunterlagen nach Absatz 1 se-
Ay elle-teilt die Bundesanstalt der AlF-
KapltalverwaltungsgeselIschaft mit, ob sie m|t dem Vertrleb des im Anzeigeschreiben nach Absatz 1 ge-
nannten AIF im Geltungsbereich dieses Gesetzes beginnen kann.“

§ 316 KAGB-E regelt das Anzeigeverfahren fir Publikums-AlF. Die Anzeige des Vertriebs sollte
gleichzeitig mit dem Antrag auf Genehmigung der Anlagebedingungen eingereicht werden kénnen.
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Publikums-AlFs missen fur den Inlandsvertrieb kiinftig zusatzlich eine Vertriebsanzeige nach § 316
KAGB-E abgeben. Daneben sieht aber das nationale Recht noch vor, dass die Anlagebedingungen
genehmigt werden mussen (8 163 Absatz 1 bzw. § 267 Absatz 1 KAGB-E). Die Vertriebsanzeige ist
nach der AIFM-Richtlinie gefordert, die Genehmigung der Vertragsbedingungen jedoch nicht. Wére es
der Kapitalverwaltungsgesellschaft nicht moglich, den Antrag auf Genehmigung und Anzeige zeit-
gleich einzureichen, wirde sich die Frist, bis die Kapitalverwaltungsgesellschaft einen Publikumsfonds
vertreiben kann, auf 48 Arbeitstage verlangern. Dies ist nicht vertretbar und stellt einen erhebli-
chen Wettbewerbsnachteil gegeniiber andern Jurisdiktionen dar, in denen lediglich eine Ver-
triebsanzeige erforderlich ist, fur die die Frist der AIFM-Richtlinie. Die Frist zur Prifung der Anlagebe-
dingungen und der Anzeige muss zeitgleich ausgeldst werden kénnen.

Zu 88 317 bis 320 KAGB-E (grenziiberschreitender Vertrieb an Privatanleger)

Die 88 317 bis 320 KAGB-E sind so anzupassen, dass fiur AIF und seine Verwaltungsgesell-
schaft kein gemeinsamer Sitz erforderlich ist.

Die Vorschriften fir den Vertrieb von Publikumsfonds sehen nicht vor, dass Verwaltungsgesellschaf-
ten Fonds vertreiben dirfen, die grenziberschreitend aufgelegt sind. Die Vorgabe, dass Verwaltungs-
gesellschaft und Fonds im selben Staat ihren Sitz haben missen, ergibt sich jedoch weder aus der
AIFM-Richtlinie noch aus dem Investmentgesetz. Sie bedeutet einen wesentlichen Eingriff in den heu-
tigen Markt und stellt zudem einen Wettbewerbsnachteil fur Deutschland dar. Fur die Anforderung
besteht zudem kein Bedarf. AIFM diirfen nach der Richtlinie AIF grenziberschreitend auflegen (Art. 33
AIFM-Richtlinie), unabhangig davon, ob diese Spezial- oder Publikums-AIF sind bzw. fir welche Anle-
ger die AIF aufgelegt werden. Die fehlende Harmonisierung auf Produktebene stellt keine hinreichen-
de Begriindung fur diese Anforderung dar. Denn das KAGB kann die Anforderungen an AlF und Ver-
waltungsgesellschaft unabhangig vom Sitz der Verwaltungsgesellschaft und des AlF gestalten. Soweit
beide Staaten die aus Sicht des Gesetzgebers notwendigen Anforderungen erfiillen und mit der BaFin
befriedigend zusammen arbeiten, besteht kein Bedirfnis dafiir, dass AIF und Verwaltungsgesellschaft
im selben Staat sitzen.

Die Vorschriften sind daher insgesamt so anzupassen, dass die Anforderung an einen Sitz von Ver-
waltungsgesellschaft und AIF im selben Staat entfallt. So muss es der Kapitalverwaltungsgesellschaft
erlaubt sein, EU-AIFs und ausléndische AlFs in Deutschland zu vertreiben und den EU-Verwaltungs-
gesellschaften und ausléndischen Verwaltungsgesellschaften erlaubt sein, Fonds zu vertreiben, die in
einem anderen Staat aufgelegt sind, als die Verwaltungsgesellschaften ihren Sitz haben.

Zu 8§ 320 Absatz 2 und Absatz 3 KAGB-E (Anzeigepflicht beim beabsichtigten Vertrieb von EU-
AlIF und auslandischen AIF an Privatanleger im Inland)

§ 320 Absatz 2 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

»(2) 8 316 Absatz 2 und 3 ist mit der Mal3gabe entsprechend anzuwenden, dass es statt ,AlF-Kapitalver-
waltungsgesellschaft ,,EU-AlF-Verwaltungsgesellschaft oder auslandische AlF-Verwaltungsgesellschaft"

heiRen muss und-dass-die-in-8-316-Absatz-3-Satz-L-genannte-Frist-bei-derAnzeige




§ 320 Absatz 3 Satz 2 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

.In diesem Fall missen die in § 22 Absatz 1 Nummer 1 bis 9 genannten Angaben nicht eingereicht wer-

den-und-die-in-Absa Buchstabe b-genannte petragt-aretMohna

Die Vorschriften regeln die Frist, innerhalb derer die Bundesanstalt nach Eingang der vollstandigen
Anzeigeunterlagen mitzuteilen hat, ob die Verwaltungsgesellschaft einen EU-AIF oder auslandischen
AIF an Privatanleger im Inland vertreiben darf. Die AIFM-Richtlinie sieht fir den grenziiberschreiten-
den Vertrieb von EU-AIF an professionelle Anleger eine Frist von 20 Arbeitstagen vor (Art. 32 Absatz
3 Satz 1). Die deutlich langere Frist im Diskussionsentwurf wird mit dem Hinweis auf den deutlich ho-
heren Prifungsaufwand gegentber der Anzeigepflicht einer Kapitalverwaltungsgesellschaft von Publi-
kums-AlF im Inland begriindet. Dies kdnnen wir nicht nachvollziehen. Denn die Frist sollte in keinem
Fall langer sein, als die in Art. 32 Absatz 3 Satz 1 der AIFM-Richtlinie vorgesehene Frist. Da der Pri-
fungsumfang dem beim grenziuberschreitenden Vertrieb von AIF an professionelle Anleger vergleich-
bar ist, ist die Frist von sechs respektive drei Monaten nicht gerechtfertigt. Die langere Frist geht Giber
die Anforderungen der AIFM-Richtlinie hinaus und versto3t gegen das gesetzte Ziel der 1:1 Umset-
zung.

XI.  Ubergangsvorschriften

Zu § 343 Absatz 3 KAGB-E (Ubergangsvorschriften fiir AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaften —
Warnhinweis im KID)

In § 343 Absatz 3 KAGB-E ist nach Satz 4 folgender Satz 5 einzufiigen:

»Satz 3 und 4 finden keine Anwendung fir AIF, die von einer AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften
im Sinne des § 345 Absatz 1 Satz 1 aufgelegt werden.”

Die Vorschrift regelt, dass in die wesentlichen Anlegerinformationen und den Verkaufsprospekt fur die
neuer Fonds ein Warnhinweis auf die fehlende Erlaubnis der Kapitalverwaltungsgesellschaft aufzu-
nehmen ist. Dies ist hachvollziehbar fur Kapitalverwaltungsgesellschaften, die zuvor nicht reguliert
waren. Eine heutige Kapitalanlagegesellschaft verfiigt jedoch bereits tiber eine Erlaubnis nach In-
vestmentgesetz. Ein entsprechender Warnhinweis wiirde bei den Anlegern zu erheblichen Irritationen
fuhren. Daher ist es sachgerecht, diesen Warnhinweis nicht fiir AIF vorzusehen, die von bereits heute
regulierten Kapitalanlagegesellschaften aufgelegt werden.

Zu § 345 Absatz 1 Satz 4 KAGB-E (Ubergangsvorschrift fiir AIF)
In § 345 Absatz 1 Satz 4 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

.Fur die Genehmigung der Anlagebedingungen gilt nur § 163 Absatz 2 Satz 1 bis 5bis4, 7 bis 11 und Ab-
satz 4 Satz 1, 6 und 7 mit der Mal3gabe, dass die in § 163 Absatz 2 Satz 1 genannte Frist zwei Monate ab
Einreichung des Antrags auf Genehmigung der Anlagebedingungen betragt.”

Die Vorschrift sieht vor, dass die Anlagebedingungen innerhalb von zwei Monaten zu genehmigen
sind. Die Genehmigungsfiktion, die fur Anlagebedingungen neuer Fonds existiert, gilt nicht fur beste-

41



hende, bereits einmal genehmigt Fonds. Dies ist zu andern. Die Anlagebedingungen bereits geneh-
migter, am Markt bestehender Fonds hat die BaFin bereits geprift. Diese werden an die Anforderun-
gen des KAGB-E angepasst auf Basis von Mustern, die der BVI mit der BaFin abstimmt. Die Frist fir
die Genehmigung dieser Anlagebedingungen verlangert das Gesetz bereits von vier Wochen auf zwei
Monate. Dies ist ein ausreichender Zeitraum um bereits bekannte, auf Mustern basierende Anlagebe-
dingungen zu genehmigen. Die Genehmigungsfiktion muss daher auch auf umzustellende Fonds an-
zuwenden sein.

Zu § 345 Absatz 1 Satz 6 KAGB-E (Ubergangsvorschrift fiir offene AIF und AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft, die bereits nach InvG reguliert waren)

8 345 Absatz 1 Satz 6 KAGB-E ist zu streichen.

Die Regelung betrifft die Einreichung der Anlagebedingungen von Publikums-AlF durch die AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft, die bereits nach dem Investmentgesetz reguliert war. Der Antrag der
Kapitalverwaltungsgesellschaft auf Erlaubnis gilt bereits als vollstdndig, ohne dass die AlF- Kapital-
verwaltungsgesellschaft die Anlagebedingungen eingereicht hat (§ 22 Absatz 3 i.V.m. Absatz 1 Nr. 12
KAGB-E). Dies entspricht den Vorgaben der AIFM-Richtlinie (Art. 8 Absatz 5). Dem widerspricht die
Ubergangsregelung, wonach fiir die bestehenden Publikums-AlF der Antrag auf Genehmigung der
Anlagebedingungen nicht nach dem Erlaubnisantrag eingereicht werden darf (§ 345 Absatz 1 S. 6).
Die Anforderung geht daher Gber die AIFM-Richtlinie hinaus und widerspricht der 1:1-Umsetzung. In
der Praxis wird dies dazu fithren, dass AlF- Kapitalverwaltungsgesellschaften ihre Erlaubnis nach dem
KAGB-E nicht zeithah beantragen kénnen, da die Umstellung der Anlagebedingungen einige Zeit in
Anspruch nehmen wird.

Zu § 345 Absatz 3 KAGB-E (Ubergangsvorschrift fiir offene AIF und AIF-KVG, die bereits nach
InvG reguliert waren)

§ 345 Absatz 3 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

Eine AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft, die bei Inkrafttreten dieses Gesetzes

1. Uber eine Erlaubnis als Kapitalanlagegesellschaft nach § 7 Absatz 1 des Investmentgesetzes in der bis
zum 21. Juli 2013 geltenden Fassung oder Uber eine Erlaubnis als Investmentaktiengesellschaft nach
§ 97 Absatz 1 des Investmentgesetzes in der bis zum 21. Juli 2013 geltenden Fassung verfugt und

2. inléndische offene Spezial-AlF verwaltet, die vor dem 22. Juli 2013 im Sinne des § 343 Absatz 4 aufge-
legt wurden,

hat die Anlagebedingungen und gegebenenfalls die Satzung dieser inlandischen offenen Spezial-AlF spa-

testens bis zum 21. Juli 2014 an die Vorschriften dieses Gesetzes anzupassen und zusammen-mit-dem

Erlaubnisantrag gemal § 22 einzureichen.

Die Regelung betrifft die Einreichung der Anlagebedingungen von Spezial-AlF durch die AlF-Kapital-
verwaltungsgesellschaft, die bereits nach dem Investmentgesetz reguliert war. Der Antrag der Kapital-
verwaltungsgesellschaft auf Erlaubnis gilt bereits als vollstandig, ohne dass die AlF- Kapitalverwal-
tungsgesellschaft die Anlagebedingungen eingereicht hat (§ 22 Absatz 3 i.V.m. Absatz 1 Nr. 12
KAGB-E). Dies entspricht den Vorgaben der AIFM-Richtlinie (Art. 8 Absatz 5). Nach der Ubergangsre-
gelung ist unklar, ob § 22 Absatz 3 KAGB-E weiter Anwendung findet. Hierfir besteht jedoch in der
Praxis ein dringender Bedarf, denn die fir die Anpassung notwendigen Unterschriften der Spezial-
fondsanleger kénnen nicht friihzeitig eingeholt werden. Fir die Umstellung bedarf es erfahrungsge-
mal langerer Verhandlungen. Eine AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft kénnte gegebenenfalls ihren
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Erlaubnisantrag erst einreichen, wenn sie auch fiir ihren letzten Spezialfonds die Unterschriften des
Anlegers eingeholt hat. Dies wirde zu einer sehr spaten Einreichung der Erlaubnisantrage flihren,
was eine effiziente Umstellung auf das KAGB hindern wiirde.

Zu § 345 Absatz 6 Satz 6 (Ubergangsvorschriften fir AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaften —
Warnhinweis im KID)

In § 345 Absatz 6 Satz 6 KAGB-E ist zu streichen.

Die Vorschrift regelt, dass in die wesentlichen Anlegerinformationen und den Verkaufsprospekt fur die
neuer Fonds ein Warnhinweis auf die fehlende Erlaubnis der Kapitalverwaltungsgesellschaft aufzu-
nehmen ist, solange ein eingereichter Erlaubnisantrag noch nicht beschieden ist. Einer solchen Rege-
lung bedarf es nicht. Denn eine heutige Kapitalanlagegesellschaft verfligt bereits Uiber eine Erlaubnis
nach Investmentgesetz. Ein entsprechender Warnhinweis wirde bei den Anlegern zu erheblichen
Irritationen filhren. Das Gesetz sieht ausreichende Mechanismen vor, dass die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft ihren Erlaubnisantrag rechtzeitig einreicht, z.B. die Anforderung an die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft bei Auflegung eines neuen AlF eine Erklarung abzugeben, den Erlaubnisantrag rechtzei-
tig einzureichen (8 343 Absatz 3 Satz 1 KAGB-E). Der Warnhinweis sollte daher entfallen.

Zu § 346 Absatz 1 KAGB-E (Besondere Ubergangsvorschriften fiir Immobilien-Sonderver-
maogen)

§ 346 Absatz 1 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

&) Fur Anleger Immobilien-Sondervermdégen im Sinne von § 66 des Investmentgesetzes in der bis
zum 21. JU|I 2013 geltenden Fassung die am vor dem 22. Juli 2013 Antete-antmmobilien-

A m aufgelegt wur-
den gelten +m—hhﬂb1+eleau¥d+eseAn%a4e ab Inkrafttreten der Anpassung der Anlagebedingun-
gen an dieses Gesetz nicht die Mindesthaltefrist gemaf § 255 Absatz 3 und die Riickgabefrist fir
Anteilrickgaben geménR § 255 Absatz 4, soweit die Anteilriickgaben 30 000 Euro pro Kalenderhalb-

jahr far elnen Anleger nlcht uberstelgen AMeg%kennen#eHangen—dass—dw—Rueknahme#en—An—

§ 346 Absatz 1 KAGB-E sieht einen Bestandsschutz fur Anleger in vor dem 21. Juli 2013 aufgelegten
Immobilien-Sondervermdégen (,Altfonds®) in Bezug auf ihre Anteile vor. Fur Anleger, die nach dem 21.
Juli 2013 neue Anteile an Altfonds erwerben, sollen dagegen die Regelungen der 88 230 ff. KAGB-E
mit den eingeschrankten Ausgabe- und Ricknahmemdglichkeiten gemaf § 255 Absatz 2 gelten.

Jede produktverscharfende Regelung muss sich ausschlieBlich auf neue Fonds beschrédnken. Ein
Bestandsschutz fiir Altfonds allein auf Ebene des Anlegers, also verscharfte regulatorische Regelun-
gen fiir alle ab einem bestimmten Stichtag erworbenen Anteile an diesem Altfonds (z. B. Anderung der
Ausgabe- und Rucknahmefrequenz), wiirde das Produkt OIF aus folgenden Grunden gefahrden:

e Ein ,Bestandsschutz auf Anlegerebene” wiirde den Bestand der Fonds schleichend aushoéhlen, da
durch jede Anteilrickgabe von Altanlegern deren Anteil an der Gesamtheit der Anleger sinkt. Die
tagliche Ausgabe und Ricknahme dieser Fonds ist jedoch eines ihrer wesentlichen Merkmale.
Diese Merkmale missen bestehen bleiben, damit die Attraktivitat des Produkts fur Anleger und
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Vertrieb auch in Zukunft erhalten bleibt. Ansonsten wird es kiinftig im Saldo wie zuvor beschrieben
nur noch Rickflisse geben. Damit ist eine Weiterentwicklung dieser Fonds und das Nutzen von
Marktchancen - beides im Sinne der Bestandsanleger - nicht mehr méglich. Ein derartiges Szena-
rio fir ein Produkt, dass ein elementares Anlagebediirfnis befriedigt, wie es sonst in der Rendite-
/Risikoauspragung nirgends zu finden ist, kann nicht Ziel der Gesetzgebung sein.

e Durch die Bildung von ,Quasi“-Anteilsklassen in einem OIF kann es durch die unterschiedlichen
Ruckgabemdoglichkeiten fur vor und nach dem Stichtag erworbene Anteile insbesondere in Fallen
zeitweiser Marktverwerfungen zu Ungleichbehandlungen der Anlegergruppen kommen, da es bei
gleichem Risikoprofil der Anlage nur den Altanlegern méglich wére, ihre Anteile bis zur Freibe-
tragsgrenze zeitnah zu verauf3ern. Neuanleger, fir die keine entsprechende Riickgabemdglichkeit
vorgesehen ist, hatten dann die ggf. negativen Kursentwicklungen zu tragen.

e Anteilibertragungen auf3erhalb der Sphéare der Kapitalverwaltungsgesellschaft, z. B. tber den
Bdrsenhandel, waren nur unter erheblichen tatsachlichen und rechtlichen Schwierigkeiten mog-
lich: Entweder mussten die Anteile mit dem Privileg der taglichen Rickgabemdglichkeit erworben
werden kdnnen, was jedoch sowohl den Erwerber als auch die depotfiihrende Stelle vor kaum
handhabbare Nachweis- bzw. Buchungsprobleme stellen wiirde. Oder fiir die Anteile wére faktisch
kein Kaufer zu finden, da der Neuanleger das Privileg der taglichen Riuckgabemdéglichkeit verliert.

Festzuhalten ist, dass jede Anderung des Produkts zu einem unkalkulierbaren Vertrauensverlust bei
den Altanlegern filhren wird. Es ist nicht auszuschliel3en, dass Altanleger allein aus Unsicherheit her-
aus in groBem Umfang die Altfonds verlassen werden. Damit wiirde entgegen dem urspriinglich mit
dem Bestandsschutz verfolgten Ziel der Altbestand von 61 Mrd. Euro erneut gefahrdet.

Zu § 348 KAGB-E (Besondere Ubergangsvorschriften fiir Gemischte Sondervermégen und
Gemischte Investmentaktiengesellschaften):

§ 348 Satz 1 a.E. KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(...) durfen diese gehaltenen Anteile oder Aktien abweichend von § 219 auch nach dem 21. Juli 2013
weiter halten und Anteile an diesen Immobilien-Sondervermdgen weiter erwerben.”

Die Regelung muss erganzt werden, weil ansonsten der angestrebte Bestandsschutz verwassert wr-
de. Zur Begrindung verweisen wir vollinhaltlich auf unser Petitum zu § 346 KAGB-E.

Zu § 349 KAGB-E (Besondere Ubergangsvorschriften fiir Sonstige Sondervermégen und Sons-
tige Investmentaktiengesellschaften):

§ 349 Satz 1 a.E. KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(...) dirfen diese gehaltenen Anteile oder Aktien abweichend von § 221 auch nach dem 21. Juli 2013
weiter halten und Anteile an diesen Immobilien-Sondervermdgen weiter erwerben.”

Die Regelung muss erganzt werden, weil ansonsten der angestrebte Bestandsschutz verwassert wur-
de. Zur Begriindung verweisen wir vollinhaltlich auf unser Petitum zu § 346 KAGB-E.
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Zu § 350 Absatz 2 KAGB-E (Besondere Ubergangsvorschriften fir Hedgefonds und offene Spe-
zial-AlF)

§ 350 Absatz 2 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

-Werden Anteile oder Aktien von inlandischen offenen Spezial-AlIF im Sinne des § 345 Absatz 3 Satz 1
Nummer 2, die von einer AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft im Sinne von § 345 Absatz 3 Satz 1 Nummer
1 verwaltet werden, von Privatanlegern gehalten, die diese Anteile oder Aktien vor dem 22. Juli 2013 er-
worben haben, so durfen diese Privatanleger diese vor dem 22. Juli 2013 erworbenen Anteile oder Aktien
auch nach dem 22. Juli 2013 weiter halten und weitere Anteile an dem offenen Spezial-AlF erwerben,
bis sie diese alle Anteile oder Aktien an diesem Spezial-AlF zurtickgeben, ohne dass sich die Qualifikati-
on des Investmentvermdgens als inlandischer Spezial-AlF nach § 1 Absatz 6 andert.

Spezialfondsanleger missen auch Neuanlagen tatigen durfen, obwohl sie die Eigenschaften eines
Spezialfondsanlegers nach den neuen gesetzlichen Vorschriften nicht mehr erfiillen.

§ 350 Absatz 2 KAGB-E enthalt eine Ubergangsregelung fiir inlandische offene Spezial-AlF, da sich
durch das KAGB der Kreis der Anleger andert, die in einen Spezial-AlF investieren durfen. Als Folge
hiervon kénnen bestimmte Anleger, die derzeit in einen Spezialfonds investieren diirfen, mangels
Vorliegen der Voraussetzungen kinftig nicht mehr in den Spezial-AlF anlegen. Es ist zu begri3en,
dass der Entwurf eine Bestandsschutzregelung fiir die Anteile vorsieht, die vor dem Inkrafttreten des
KAGB erworben wurden. Es ist allerdings nicht nachvollziehbar, weshalb die Regelung nur fir beste-
hende Anteile gelten soll und nicht auch fiir Anteile, die der Anleger zusétzlich erwerben méchte. Der
Gesetzgeber hat den Anleger ja bereits als geeigneten Anleger fir diesen Fonds anerkannt. Es muss
ihm daher mdglich sein, in diesen Fonds weiter zu investieren.

(Neu) — Besondere Ubergangsvorschrift fiir Verwahrstellen

Es bedarf einer Ubergangsvorschrift fur Verwahrstellen entsprechend den anderen Vorschriften bis
22. Juli 2014, damit deutlich ist, dass Kapitalverwaltungsgesellschaft und Verwahrstellen Zeit haben,
das Vertragsverhéltnis auf das KAGB anzupassen.

Xll.  Redaktionelle Anmerkungen

Zu 8 1 Absatz 7 KAGB-E (Definition Inlandische Investmentvermdgen)

§ 1 Absatz 7 ist wie folgt zu formulieren:

Jnlandische Investmentvermdgen sind Investmentvermdgen mit Sitz im Inland-gie-dem-intandischem

Rechtunterliegen.

Die Inlandischen Investmentvermdgen sollten solche mit Sitz im Inland sein. Die vorgeschlagene Re-
gelung ist unklar, da bspw. auch im Inland vertriebene auslandische oder EU-AIF inlandischen Regeln
unterliegen.
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Zu 8 1 Absatz 19 Nr. 1 KAGB-E (Definition von Anfangskapital)

§ 1 Absatz 19 Nr. 1 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

Anfangskapital sind

a) bei Aktiengesellschaften das eingezahlte Grundkapital oder Gesellschaftskapital ohne die Aktien, die
mit einem nachzuzahlenden Vorzug bei der Verteilung des Gewinns ausgestattet sind (Vorzugsaktien),
und die Ricklagen,*”

Die Norm bericksichtigt bislang nicht die intern verwalteten Investmentgesellschaften.

Zu 8 1 Absatz 19 Nr. 22 KAGB-E (Definition von Immobilien-Gesellschaften)

§ 1 Absatz 19 Nr. 22 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

sImmobilien-Gesellschaften sind Gesellschaften, die nach dem Gesellschaftsvertrag oder der Satzung di-
rekt und indirekt nur Immobilien sowie die zur Bewirtschaftung der Immobilien erforderlichen Gegenstéan-
de erwerben dirfen.”

Immobilien-Gesellschaften missen auch indirekt (lber gesellschaftsrechtliche Vehikel) in Immobilien
investieren kdnnen.

Zu 8 1 Absatz 19 Nr. 23 KAGB-E (Definition von Immobilien-Sondervermégen)

§ 1 Absatz 19 Nr. 23 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

.Jmmobilien-InvestmentvermdgenSendervermbégen sind InvestmentvermégenSendervermégen, die

nach den Anlagebedingungen das bei ihnen eingelegte Geld entsprechend den Vorschriften dieses
Gesetzes in Immobilien anlegen.”

Die Definition bildet bislang nicht den zuldssigen Anlagekatalog fiir Immobilien-Investmentvermégen
ab und sollte redaktionell angepasst werden. Da auch geschlossene Fonds in Immobilien investieren
dirfen, ist auf den Begriff ,Investmentvermogen” abzustellen.

Zu 8 5 Absatz 9 KAGB-E (Aufsicht iber EU- und auslandische Verwaltungsgesellschaften)
§ 5 Absatz 9 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

.von einer EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft oder einer auslandischen AlF- Verwaltungsgesellschaft, die im
Inland AIF verwaltet oder vertreibt, kann die Bundesanstalt die Vorlage der Informationen verlangen, die
erforderlich sind, um zu beaufsichtigentberpriifen, ob die maRgeblichen Bestimmungen, fiir deren
Uberwachung die Bundesanstalt verantwortlich ist, durch die EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft oder die
ausléandische AlF- Verwaltungsgesellschaft eingehalten werden.”

Die Norm ist an den Wortlaut von Art. 45 Absatz 3 AIFM-Richtlinie anzupassen. Dieser sieht nicht die
Vorlage von Informationen vor, die zur Uberpriifung der Einhaltung gesetzlicher Bestimmungen erfor-
derlich sind, sondern solche die zur Beaufsichtigung erforderlich sind.
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Zu § 11 Absatz 5 KABG-E (Zusammenarbeit der Aufsicht)

§ 11 Absatz 5 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

.Hat die Bundesanstalt hinreichende-Anhaltspunkteklare und nachweisbare Griinde fur einen Verstol3
einer EU- AlIF-Verwaltungsgesellschaft oder einer auslandischen AlF-Verwaltungsgesellschaft gegen die
Verpflichtungen nach diesem Gesetz, teilt sie ihre Erkenntnisse der zustandigen Stelle des Herkunftsmit-
gliedstaats der EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft oder des Referenzmitgliedstaates der auslandischen AlF-
Verwaltungsgesellschaft mit.”

Die Norm ist an den Wortlaut der AIFM-Richtlinie anzupassen (Art. 45 Absatz 7). Grundlage fir die
Weitergabe der Information sind nach der AIFM-Richtlinie klare und nachweisbare Griinde. Diese
Anforderung ist héher, als die Anforderung der hinreichenden Anhaltspunkte von Versté3en.

Zu § 108 Absatz 3 KAGB-E (InvAG mit veranderlichem Kapital — Anwendbare Vorschriften)

8 108 Absatz 3 1. Halbsatz KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

LAuf interne OGAW-Investmentaktiengesellschaften ist § 19 dieses Gesetzes mit der MaRgabe anzuwen-
den, dass”

Die Norm betrifft den Verweis auf Meldepflichten fiir Beteiligungen an einer Kapitalverwaltungsgesell-
schaft. Fir OGAW-InvAGen ist dieser Verweis nur sinnvoll, wenn sie zugleich Kapitalverwaltungsge-
sellschaft sind, also eine interne OGAW-InvAG.

Zu § 109 Absatz 3 KAGB-E (InvAG mit veréanderlichem Kapital — Aktien)

8 109 Absatz 3 Satz 1 KAGB-E ist zu streichen.

Die Norm ist redundant. Dies ergibt sich bereits aus § 41 Absatz 4 Satz 1 Aktiengesetz.

Zu 8§ 110 Absatz 2 Satz 1 KAGB-E (InvAG mit veranderlichem Kapital — Satzung)

§ 110 Absatz 2 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

~Satzungsmafig festgelegter Unternehmensgegenstand der Investmentaktiengesellschaft mit veranderli-

chem Kapital muss ausschlieBlich die Anlage und Verwaltung ihrer Mittel nach einer festen Anlagestrate-

gie und dem Grundsatz der Risikomischung zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage

1. bei OGAW-Investmentaktiengesellschaften mit ver&nderlichem Kapital nach Kapitel 2 Abschnitt 1 und
2,

2. bei AIF-Publikumsinvestmentaktiengesellschaften mit veranderlichem Kapital nach Kapitel 2 Abschnitt
1 und 3 und

3. bei Spezialinvestmentaktiengesellschaften mit veranderlichem Kapital gemaf Kapitel 3 Abschnitt 1 und
2

zum-Nutzenim Interesse ihrer Aktiondre sein.”

Die Norm ist an den Wortlaut des § 26 KAGB-E anzupassen, da die InvAG ebenso wie die Kapital-
verwaltungsgesellschaft im Interesse ihrer Anleger handeln muss.
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Zu 8 165 Absatz 2 Nr. 36 KAGB-E (Verkaufsprospekt)

§ 165 Absatz 2 Nr. 36 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

~eine Beschreibung, in welcher Weise die AlF-Verwaltungsgesellschaft den Anforderungen des § 25 Ab-
satz5Absatz 6 gerecht wird;"

Der Anleger muss lber die Abdeckung der Berufshaftpflichtrisiken aufgeklart werden (Artikel 23 Ab-
satz 1 Buchstabe e) AIFM-Richtlinie in Verbindung mit 9 Absatz 7 AIFM-Richtlinie). Die Norm muss
daher auf § 25 Absatz 6 KAGB-E verweisen.

Zu § 261 Absatz 1 Nr. 6 KAGB-E (zulédssige Vermdgensgegenstéande, Anlagegrenzen)

§ 261 Absatz 1 Nr. 6 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

.. Anteile oder Aktien an geschlossenen inléandischen Publikums-AlF nach MaRgabe der 88 261 bis 272
oder an edurepaischenEU oder auslandischen geschlossenen Publikums-AlF, deren Anlagepolitik
vergleichbaren Anforderungen unterliegt,

6. Anteile oder Aktien an geschlossenen inlandischen Spezial-AIF nach Mal3gabe der §§ 285 bis 292 in
Verbindung mit den 88 273 bis 277, der §8 337 und 338 oder an geschlossenen EU-Spezial-AlF oder
auslandischen geschlossenen Spezial-AlF, deren Anlagepolitik vergleichbaren Anforderungen unter-
liegt,”

Es ist unklar, was europaische bzw. auslandische Publikums- oder Spezial-AlF sind. Nicht in allen
Jurisdiktionen ist eine Regelung vorgesehen, die zwischen Publikums- und Spezialfonds unterschei-
det. Eine Unterscheidung zwischen Publikums- und Spezial-AlF fiir nicht deutsche Fonds ist daher
nicht sinnvoll.

Zu 8 302 Absatz 3 KAGB-E (Werbung)

§ 302 Absatz 3 ist wie folgt zu formulieren:

-Werbung in Textform fir den Erwerb von Anteilen oder Aktien eines inlandischen Investmentvermdégens,
nach dessen Anlagebedingungen oder Satzung die Anlage von mehr als 35 Prozent des Wertes des In-
vestmentvermdgens in Schuldverschreibungen, Schuldscheindarlehen und Geldmarktinstrumente ei-
nes der in 8 206 Absatz 2 Satz 1 genannten Aussteller zuléssig ist, muss diese Aussteller benennen.”

Der Wortlaut ist an die Vorgaben in 8 206 Absatz 2 Satz 1 KAGB-E anzupassen.

Zu § 307 Absatz 1 Satz 1 KAGB-E (zusatzliche Informationspflichten)

§ 307 Absatz 1 Satz 1 ist wie folgt zu formulieren:

.Dem am Erwerb eines Anteils oder einer Aktie interessierten professionellen Anleger oder semi-
professionellen Anleger ist vor Vertragsschluss der letzte Jahresbericht nach § 107 Absatz4-Satz
2Absatz 5, 8 123 Absatz3-Satz2Absatz 4, § 137-Absatz2, § 148 Absatz 1, § 160 Absatz1-Satz
1Absatz 3 oder Artikel 22 der Richtlinie 2011/61/EU zur Verfigung zu stellen.”

48



Zu 8 307 Absatz 1 Satz 2 Nr. 9 KAGB-E (zusatzliche Informationspflichten)

§ 307 Absatz 1 Satz 2 Nr. 9 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

~eine Beschreibung, in welcher Weise die AlF-Verwaltungsgesellschaft den Anforderungen des § 25 Ab-
satz5Absatz 6 oder des Artikels 9 Absatz 7 der Richtlinie 2011/61/EU gerecht wird;

Der (semi-)professionelle Anleger muss uber die Abdeckung der Berufshaftpflichtrisiken aufgeklart werden (Arti-

kel 23 Absatz 1 Buchstabe e) AIFM-Richtlinie in Verbindung mit 9 Absatz 7 AIFM-Richtlinie). Die Norm muss
daher auf § 25 Absatz 6 KAGB-E verweisen.

Zu 8§ 317 Absatz 1 Satz 2 Nr. 7 KAGB-E (grenziiberschreitender Vertrieb)
§ 317 Absatz 1 Satz 1 Nr. 7 a) aa) KAGB-E ist wie folgt zu formulieren.

»aa) bei mit Sonstigen Investmentvermdgen vergleichbaren AlIF die Angaben nach § 224 Absatz 2Absatz
3,

Der Verweis auf 8 224 Absatz 3 ist zu korrigieren, gemeint ist wohl § 224 Absatz 2.

Zu 8 340 Absatz 3 Nr. 9, Nr. 20, Nr. 29, Nr. 30 KAGB-E (BuRRgeldvorschriften)

§ 340 Absatz 3 Nr. 9 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

....€Nntgegen

a) § 192, § 193 Absatz 1, § 194 Absatz 1, § 210 Absatz 1 Satz 1 oder Satz 4, Absatz 2 oder 3, § 219 Ab-
satz 1 oder Absatz 2, § 221 Absatz 1 oder § 225 Absatz 2 Satz 2 oder

b) § 231 Absatz 1, § 234 Satz 1, § 239 oder § 261 Absatz 1 einen Vermdgensgegenstand erwirbt ederin

§ 340 Absatz 3 Nr. 20 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:
.-..entgegen § 222 Absatz 1 Satz 4 einen dert-genannten Vermogensgegenstand erwirbt,”

§ 340 Absatz 3 Nr. 29 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

.-..€entgegen § 282 Absatz 2 Satz 1 in einen dert-genannten Vermodgensgegenstand investiert,”

§ 340 Absatz 3 Nr. 30 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

.-..entgegen 8 285 einen dert-genannten Vermogensgegenstand erwirbt,”

§ 340 regelt einen Bul3geldtatbestand bei VerstéRen gegen Vorschriften tiber Anlagegegenstande.
Die Vorschriften, auf die der BuRgeldtatbestand verweist, normieren positiv welche Vermdgensgegen-
stéande erworben werden dirfen. Die Formulierung ,entgegen (der Norm) in einen dort genannten
Vermogensgegenstand investiert* ist nicht korrekt.
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Zu § 355 Absatz 1 Satz 6 KAGB-E (Ubergangsvorschrift fiir OGAW)

§ 355 Absatz 2 Satz 6 KAGB-E ist wie folgt anzupassen:

Muissen die Anlagebedingungen an die Anforderungen nach den 8§ 200 bis 203 angepasst werden, be-
diirfen diese Anderungen der Genehmigung; die Anpassungen sind innerhalb von sechs Monaten ab dem
22. Juli 2013 bei der BaFin zur Genehmigung einzureichenverzunehmen.

§ 355 Absatz 1 KAGB-E normiert, dass die Anpassung der Anlagebedingungen von OGAW innerhalb
von sechs Monaten ab dem 22. Juli 2013 vorzunehmen sind. Dabei ist unklar, wie die Begrifflichkeit
,vorzunehmen" auszulegen ist. Es ist daher eine Klarstellung einzufiigen, dass die Anlagebedingun-
gen innerhalb von sechs Monaten bei der BaFin eingereicht werden missen.
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