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Stellungnahme von 'kapital-markt intern'
zum Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU uber die
Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz — AIFM-UmsG)
Drucksache 17/12294

1 Einleitung

Der vorliegende Gesetzentwurf zur Umsetzung der AIFM-Richtlinie wurde im Vergleich zu dem ersten
Diskussionsentwurf des BMF in vielen Punkten hinsichtlich der Anwendbarkeit deutlich verbessert.
Grundsatzlich wird hiermit eine adaquate Umsetzung der AIFM-Richtlinie geschaffen. Dennoch gibt es
bei so einem umfangreichen Gesetzesvorhaben aus unserer Sicht weiterhin in wichtigen Sachverhalten
Anderungsbedarf, den wir im Folgenden in acht Punkten gegliedert darlegen méchten.

Vorab mochten wir kurz auf die besondere Bedeutung der betroffenen Branche in Deutschland hinwei-
sen: In geschlossenen Fonds schlieRen sich Anleger in Form einer unternehmerischen Beteiligung zu-
sammen und investieren so gemeinschaftlich in Objekte, die dem Einzelnen als Anlageobjekte allein
aufgrund des erforderlichen Investitionsvolumens nicht zur Verfligung stehen wiirden. Obwohl bedingt
durch die Finanzkrise die Investitionsvolumen aus dem Bereich der geschlossenen Fonds zuriickgegan-
gen sind, werden mit Hilfe dieser unternehmerisch gepragten Beteiligungsform Jahr fiir Jahr Sachwerte

in erheblichem Umfang finanziert, deren Erstellung und Betrieb abertausende Arbeitsplatze in Deutsch-

land sichert!

Belegt wird dies nicht zuletzt durch den sog. "Bericht liber die Wohnungs- und Immobilienwirtschaft in
Deutschland"” vom 22.10.2012, den das Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung
vorgelegt hat. Im Abschnitt 'Immobilienmérkte/Kapitalanlagen in Immobilien' befasst sich der Bericht
mit der 'Entwicklung der indirekten Immobilienanlageformen in Deutschland', wozu insbesondere offe-
ne und geschlossene Immobilienfonds, Immobilienaktiengesellschaften sowie seit 2007 auch deutsche
Real Estate Investment Trusts (REITs) zdhlen. Der Regierungsbericht unterstreicht dabei die Bedeutung

der Branche sowie die unentbehrliche Mobilisierung privaten Kapitals fir die Immobilienwirtschaft ins-

besondere durch geschlossene Fonds, die eine besondere Bedeutung bei der Refinanzierung einnehmen

(vgl. Kapitel 2.2.2 'Entwicklung der indirekten Immobilienanlageformen in Deutschland', S. 11ff). Dieser
sog. Immobilienwirtschaftsbericht hebt nicht nur den Investitionsimpuls durch geschlossene Fonds her-
vor, sondern ebenfalls die eindrucksvolle Rolle, die der deutsche Wohnungs- und Immobilienmarkt "als
ein wichtiger Stabilitdtsfaktor fiir die Gesamtwirtschaft" einnimmt.

2  Die fiir Publikums-AIF unvollstandig umgesetzte sog. 'de minimis'-Regel, die fiir mittelstéandische
Hauser innerhalb gewisser Grenzen erhebliche Erleichterungen vorsieht (§ 2 Abs. 5 KAGB-E,
S. 31f, 358)*

Die AIFM-Richtlinie gibt in Artikel 3 Abs. 2 vor, dass mittelstandische AIFM, die bestimmte Schwellen-
werte nicht erreichen, bestimmten Ausnahmen unterliegen (de-minimis-Regelung). Diese Moglichkeit
hat der Gesetzgeber mittlerweile teilweise lbernommen. In § 2 Abs. 5 sind fiir eine AlF-Kapitalver-
waltungsgesellschaft entsprechende Erleichterungen vorgesehen, jedoch folgt der Vorschlag, anders als
bei den Spezial AIF in § 2 Abs. 4 nicht den in der AIFM-Richtlinie vorgesehenen Schwellenwerten. Zudem
geht der Gesetzentwurf deutlich tiber die Anforderungen der AIFM-Richtlinie hinaus und verlangt von

* Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Seitenzahlen auf die Fassung des Gesetzentwurfs in der elektr. Vorabfassung v. 06.02.2013.
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den AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften lber die Registrierung hinaus weitere Pflichten in erheblichem
Umfang. Rein eigenkapitalbasierte AIF verfligen generell tiber eine héhere Sicherheit, die auch im Gesetz
durch die Verwendung des hoheren Schwellenwertes von 500 Mio. € aus Griinden des (bei reinen Eigen-
kapitalfonds héheren) Anlegerschutzes analog zu den Spezial AIF aus der AIFM-Richtlinie aufgegriffen
werden sollte. Auf diese Grenze von 500 Mio. € hatte auch das BMWi im Rahmen der Bundesrats-Unter-
richtung zum Richtlinien-Entwurf verwiesen (vgl. BR-Dr. 441/09 v. 07.05.2009). Daher schlagen wir fol-
gende Ergdnzungin § 2 Abs. 5 KAGB-E vor:

Anderungsvorschlag § 2, Absatz 5 (Anderung fett dargestellt):

"Auf eine AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft sind nur die (...) entsprechend anzuwenden, wenn (...)

9. die verwalteten Vermogensgegenstdande der verwalteten inlandischen geschlossenen AIF ein-
schlieBlich der durch den Einsatz von Leverage erworbenen Vermogensgegenstande insgesamt nicht
den Wert von 100 Millionen Euro, oder sofern fiir die AIF kein Leverage eingesetzt wird, insgesamt
nicht den Wert von 500 Mio. Euro Uiberschreiten, und {(...)"

3  Das Verbot der Riickgewdhr von Kommanditanteilen gemaR § 152 Abs. 2 KAGB-E (S. 148, 437f)

§ 152 Abs. (2) sieht vor, dass eine Riickgewahr der geleisteten Kommanditeinlage oder eine Ausschiit-
tung, die den Wert der Kommanditeinlage unter den Betrag der geleisteten Kommanditeinlage herab-
mindert, nur mit Zustimmung des betroffenen Anlegers erfolgen kann. Zur Verstetigung moglichst gleich
hoher Ausschiittungen an die Anleger legen geschlossene Fonds als Basis flir die Ausschiittung die ent-
sprechenden Liquiditatsiberschisse zu Grunde, die jedoch aufgrund steuerlicher Effekte zunachst unter
den Gewinnen liegen, so dass es haufig zur teilweisen Rickgewahr von Kommanditeinlagen kommt. Dies
gilt insbesondere in den ersten Jahren, in den Anlaufkosten steuerlich wirksam sind, oder bei Anlageob-
jekten, die besonderen steuerlichen Vorschriften unterliegen, wie z. B. die Tonnagebesteuerung bei
Schiffen. Legt man jedoch diese Vorschriften zu Grunde, bilden sich im Gegenzug hohe Liquiditatsreser-
ven innerhalb des Fonds, wahrend die Ausschiittungen in Abhangigkeit insbesondere der steuerlichen
Situation starken Schwankungen unterliegen wiirden. Dies kann jedoch nicht im Sinne des Anlegers sein,
deri. d. R. gleichbleibende Ausschiittungen bevorzugt, so dass hier eine Verstetigung im Sinne des Anle-
gerschutzes ist. Der Gesetzentwurf kennt demnach nicht die Moglichkeit der gewinnunabhangigen Aus-
schittung. Wiirde Abs. 152 Abs. 2 Satz 3 in der aktuellen Formulierung ("unter den Betrag der Einlage")
bestehen bleiben, misste bei jeder gewinnunabhangigen Ausschiittung die Zustimmung des Anlegers
eingeholt werden.

Um ein Wiederaufleben der Haftung zu vermeiden wird bereits heute ganz Giberwiegend im Verhaltnis
zur Kommanditeinlage eine verringerte Hafteinlage eingetragen. Daher lebt die Haftung des Anlegers im
AuBenverhaltnis bei der Riickgewahr von Teilen der Kommanditeinlage nicht wieder auf, sondern inso-
fern nur in den seltenen Fallen, in den die im Handelsregister eingetragene Hafteinlage gemindert wird.
Insoweit kénnen die Anleger sich auf die bereits vorhandenen Regelungen in den §§ 171 und 172 HGB
stutzen.

Aus Griinden des Anlegerschutzes sollte die Moglichkeit geglatteter Ausschiittungen unbedingt erhalten
bleiben, und ist in Ubereinstimmung mit dem in der Gesetzesbegriindung genannten 'Leitgedanken' (vgl.
S. 437f) im Gesetzentwurf klarzustellen, dass eine gegeniliber der Kommanditeinlage reduzierte Haftein-
lage moglich ist und eine Ausschittung nur insofern zustimmungs- und gesondert hinweispflichtig ist, als
dass damit die eingetragene Hafteinlage unterschritten wird.
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Insofern schlagen wir folgende Modifizierung des § 152 Abs. 2 vor:

Anderungsvorschlag § 152, Absatz 2 (Anderung fett dargestellt):

"Eine Rickgewdhr der Einlage oder eine Ausschiittung, die den Wert der Kommanditeinlage (Pflicht-
einlage) unter den Betrag der Hafteinlage herabmindert, kann aufRerhalb der Liquidation nur mit
Zustimmung des betroffenen Anlegers erfolgen. Vor der Zustimmung ist der Anleger darauf hinzu-
weisen, dass er den Glaubigern der Gesellschaft unmittelbar haftet; soweit die Hafteinlage durch die
Rickgewahr oder Ausschittung zuriickbezahlt wird (...)"

4 Die Beschrankung des Wahrungs-Risiko auf 30 % des Fondsvermoégens gemaR § 261 Abs. 4 KAGB-E
(S. 221, 474):

Wie u. a. aus der Gesetzesbegriindung zu entnehmen ist (S. 474), entstammt die o. g. Vorschrift, mit der
eine Anlagegrenze fiir geschlossene Fonds gesetzlich vorgeschrieben werden soll — ndamlich dass das
Wahrungsrisiko max. 30 % betragen soll - 'historisch' aus dem Investmentgesetz bzw. aus dem Regulie-
rungsregime fir offene Immobilienfonds (Immoblien-Sondervermogen). Im Folgenden soll dargestellt
werden, dass die Ubertragung einer solchen Vorschrift auf den Bereich der geschlossenen Fonds sowohl
gesetzsystematisch unnotig als auch inhaltlich nicht praktikabel bzw. schadlich ist:

- Mit dem Gesetzentwurf sowie bereits mit dem vohergehenden gednderten Referentenentwurf des
BMF vom 30.10.2012 fiir ein AIFM-Umsetzungsgsetz wurde die urspriinglich vom BMF beabsichtigte
Unterwerfung von offenen Immobilienfonds und geschlossenen Fonds unter einen einzigen Unter-
abschnitt des spezialgesetzlichen Regulierungsrahmens (vgl. S. 325, 513 des BMF-Diskussionsent-
wurfs vom 20.07.2012) wieder zuriickgenommen bzw. aufgegeben. Bei der o. g. Vorschrift § 261
Abs. 4 handelt es sich demnach um ein 'Uberbleibsel' des inzwischen tiberholten Diskussionsent-
wurfs, das beim 'Bereinigen' des Kabinettsentwurfs ggf. 'vergessen' wurde: Im vorliegenden Entwurf
kommt dem § 261 Abs. 4 KAGB-E keine gesetzessystematische Funktion mehr zu, da der Regelungs-
inhalt mit dem neu gefassten § 233 Abs. 2 in den Kabinettsentwurf reintegriert wurde (Kapitel 2,
Abschnitt 3: Offene inlandische Publikums-AIF, Unterabschnitt 5 'Immobilien-Sondervermoégen').

Auch inhaltlich stellt die Beschrankung des Wahrungs-Risiko auf 30 % des Fondsvermogens gemaR

§ 261 Abs. 4 KAGB-E fiir geschlossene Fonds keine sinnvolle Vorgabe u. a. im Sinne des Anlegerschutzes
dar. Im Gegenteil werden durch die in dieser Anlageklasse sachfremde Regelung sinnvolle Gestaltungen
bei Single-Asset-Fonds oder diversifizierten Sachwert-Investments ohne Grund unterbunden, z. B. bei
Portofolio- und Dachfonds sowie bei Logistik-Fonds wie Flugzeug- sowie Schiffsfonds, wie im Folgenden
dargelegt werden soll:

Anders als bspw. bei Offenen Immobilienfonds, die in der Regel tiber ein Volumen von teilweise tber

1 Mrd. Euro und zumeist eine Vielzahl von Immobilien verwalten (mindestens 20-30 Objekte), verfiigen
geschlossene (Immobilien-)Fonds regelmaRig iber deutlich geringere Volumina. Das bedeutet, dass ge-
schlossene Fonds bspw. nur eine oder wenige Immobilien oder sonstige Vermodgensgegenstande verwal-
ten oder ihr Fondskapital bspw. gleichmalig in mehrere Zielfondsbeteiligungen aus unterschiedlichen
Wahrungszonen streuen, mit denen Objekte dann anteilig erworben werden. Dies flhrt dazu, dass eine
Beschrankung des Wahrungs-Risiko auf 30 % des Fondsvermdgens bei grolvolumigen offenen Immobi-
lienfonds aus Sicht u. a. des Anlegerschutzes sinnvoll und praktikabel sein kann, wahrend dies bei ge-
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schlossenen Fonds Gberwiegend nicht der Fall ist bzw. eine solche Wahrungsgrenze i. d. R. kontrapro-
duktiv bzw. schadlich und nicht funktional ist. Begriindung:

- Bei sog. Ein-Objekt-Fonds im Euro-Raum bspw. mit dem Anlagegegegenstand einer Immobilien-

investition oder in Erneuerbare Energien ist die o. g. Vorschrift gemaR § 261 Abs. 4 KAGB-E in

nahezu allen denkbaren Fallen aufgrund des Nicht-Vorhandenseins eines Wahrungsrisikos unnotig
bzw. tberflissig und bspw. fiir den Anlegerschutz unwirksam.

- Bei Dachfonds, die bspw. nach dem Grundsatz der Risikomischung global in Zielfondsbeteiligungen
u. a. aus dem Berich Immobilien oder Infrastruktur nach festgelegten Kriterien investieren, ist die
Streuung des Fondsvermdogens in Fremdwahrungen ausdricklich erwiinscht und in den prospek-
tierten Anlagebedingungen (Landerliste etc.) vorgesehen. Hierzu gehoért auch das Angebot von
Investitionsstrategien, die im Rahmen eines internationalen Sachwertportfolios gdnzlich in Fremd-
wahrungen investiert sind, wobei einzelne Wahrungspositionen regelmallig weniger als 30 % des
Gesamtportfolios ausmachen. Dabei ergibt sich das Wahrungsexposure nicht aus spekulativen Ge-
sichtspunkten, sondern aus der internationalen Sachwertstrategie mit Diversifikationscharakter.
Solche Fondskonstruktionen und Anlagestrategien werden durch die geplante Beschrankung des
Wahrungs-Risiko auf 30 % des Fondsvermogens gemaR § 261 Abs. 4 KAGB-E zum Nachteil des An-
gebotes fir Privatanleger deutlich erschwert und in der Praxis unméglich gemacht. Das Risiko fiir
Privatanleger dirfte jedoch in einem derart diversifizierten Portfolio geringer ausfallen als bei der
sog. 'Wahrungskongruenz', die der Anleger zunachst durch einen Fremdwahrungskauf (kauft z. B.
US-Dollar) ermdglichen muss, die gemaR Gesetzesbegriindung nach wie vor zuldssig ist (S. 474).

- Bei geschlossenen Fonds, die bspw. in maritime Logistik wie Schiffe sowie in Flugzeuge inves-
tieren, ergibt sich die geplante Beschrankung des Wahrungs-Risiko auf 30 % des Fondsvermogens
gemald § 261 Abs. 4 KAGB-E eine analoge Problematik: Bei den zuvor genannten Anlageklassen ist
in vielen Bereichen der US-Dollar die gangige Handelswahrung. Durch die Vorschrift gemals § 261
Abs. 4 KAGB-E wirden jedoch in der Zukunft solche Konzeptionen benachteiligt bzw. deutlich
erschwert, in den die Einlage des Anlegers in Euro erfolgt und die meisten Transaktionen bspw. in
US-Dollar getatigt werden. Hierbei werden i. d. R. zugunsten des Anlegers entsprechende Wah-
rungssicherungsgeschafte in der Investitionsphase und in der ersten Betriebsphase seitens des
Anbieters vorgenommen, die das Wahrungsrisiko deutlich reduzieren. Wiirden dieselben Inves-
titionen in Form der Wahrungskongruenz erfolgen (Kongruenz von Nennwahrung des AIF bzw.
Einlagen und Investitionswahrung), die gemalRk Gesetzesbegriindung auch weiterhin maoglich sind
(vgl. S. 474), wird das Wahrungsrisiko damit faktisch vollstandig auf den Anleger verlagert. Auch
aus diesen Fallkonstellationen wird ersichtlich, dass durch die geplante Reglementierung des
Fremdwahrungsanteils von geschlossenen Fonds kein Nutzen fiir den Anlegerschutz erzielt, son-
dern vielmehr Wahrungsrisiken fir den Anleger indirekt erh6ht werden.

Anderungsvorschlag: Aus den vorgenannten Griinden empfehlen wir, § 261 Abs. 4 KAGB-E zur
Beschriankung des Wahrungs-Risikos auf 30 % des Fondsvermogens bei geschlossenen Publikums-
AIF zu streichen.

Ergdnzende Erlduterung: Wie diversen Berichten und Stellungnahmen zu entnehmen war, besteht die

Regelungsintention des § 261 Abs. 4 KAGB-E vordringlich darin, zu verhindern, dass geschlossene Fonds
aus dem Dollar- oder Euro-Raum in groRem Stil mit nicht wahrungskongruenten Krediten in Schweizer
Franken oder japanischen Yen finanziert werden. Solche Fremdwahrungskredite hatten bei bestimmten
Fonds in den vergangenen Jahren Probleme ausgeldst oder verscharft. Eine Regulierung des Einsatzes
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von Fremdwahrung im Rahmen der nicht wahrungskongruenten Fremdfinanzierung erscheint auch sach-
gerecht und angemessen. Der aktuelle Entwurf des § 261 Abs. 4 KAGB-E geht aber dem Wortlaut nach
weit Uiber dieses formulierte Ziel der Einschrankung von Wahrungsspekulation hinaus und verbietet u. a.
Wahrungsdiversifikation mittels Sachwertinvestitionen in Fremdwahrungen, bei denen grds. die Risiko-
mischung im Vordergrund steht, und gerade nicht spekulative Wahrungselemente, die der Gesetzgeber
einzuschranken versucht. Alternativ ist es dem Gesetzgeber anheim gestellt, zur besseren Durchsetzung
seiner Regelungsintention — anstatt der Einfligung des § 261 Abs. 4 KAGB-E — den Einsatz von nicht
fondswahrungskongruenten Fremdfinanzierungen mittels Erganzung des § 263 KAGB-E zu unterbinden.

5 Die Anzahl der Vermogensgegenstinde im Hinblick auf die Risikomischung sowie die Mindest-
zeichnungssumme von 20.000 € gemaB § 262 KAGB-E (S. 221f, 474)

In § 262 Abs. 1 wird eine gewisse Risikomischung gefordert. Definiert wird diese durch die Investition in
mindestens drei Sachwerte im Sinne des § 261 Abs. 2. Der dabei verfolgte Ansatz der Risikomischung
erscheint durchaus sinnvoll, aber durch die Begrenzung auf die Sachwerte im Sinne des § 261 Abs. 2 sind
insbesondere im Hinblick auf eine sich im Laufe der Zeit verdandernde Investitionslandschaft zu eng ge-
fasst. Letztlich geht es bei dem Ansatz um eine Risikomischung durch mehre Vermoégensgegenstande
und diese wird durch die Hinzunahme weiterer Vermdgensgegenstinde wie z. B. der OPP-Projektgesell-
schaften (§ 261 Abs. 1 Nr. 2) verbessert. Deshalb sollte in § 262 Abs. 1 eine entsprechende Klarstellung
erfolgen:

Anderungsvorschlag § 262, Absatz 1 (Anderung fett dargestellt):

"Die AlF—Kapitalverwaltungsgesellschaft darf flir einen geschlossenen inlandischen Publikums-
AIF nur nach dem Grundsatz der Risikomischung investieren. Der Grundsatz der Risikomischung
des Satzes 1 gilt als erfllt, wenn

1. entweder in mindestens drei Vermdgensgegenstéinde auch innerhalb der gleichen Ver-
mdgensanlageklasse im Sinne des § 261 investiert wird und die Anteile jedes einzelnen
Vermégensgegenstandes am Wert des gesamten AIF im Wesentlichen gleichmaRig verteilt
sind, oder

2. bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise durch die Nutzungsstruktur des Vermégensgegen-
standes oder der Vermégensgegenstande eine Streuung des Ausfallrisikos gewahrleistet
ist."

In § 262 Abs. 2 wird darliber hinaus festgelegt, unter welchen Bedingungen von dem Grundsatz der
Risikomischung abgewichen werden darf. U. a. ist dies der Fall, wenn die Mindestzeichnungssumme
bei entsprechenden AIF 20.000 Euro betragt (§ 262 Abs. 2 Nr. 2a). Weitere Einschrankungen, wie sie
in § 262 Abs. 2 Nr. 1 sowie Nr. 2b vorgesehen sind, sind aus folgenden Griinden abzulehnen bzw. zu
streichen:

- Durch die Mindestanlagesumme von 20.000 Euro ist im Zuge mit den bereits geltenden Ver-
scharfungen des Vertriebsrechts u. a. hinsichtlich Kundenaufklarung und Annahmerichtlinien
sowie anlegerorientierter Beratung in hinreichender Form gewahrleistet, dass sog. Ein-Objekt-
Fonds nicht an ungeeignete Kundenklientel vertrieben werden kénnen. Die zusatzliche obliga-
torische Hinweispflicht "auf das Ausfallrisiko mangels Risikomischung" gemal} § 262 Abs. 2 an
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herausgehobener Stelle im Verkaufsprospekt reduziert weiterhin die Gefahr, dass sog. Ein-
Objekt-Fonds an aus Sicht des Gesetzgebers unerwiinschte Zielgruppen verkauft werden.

- Da bei Ein-Objekt-Fonds bzw. AIF mit einem Vermogensgegenstand in nahezu allen Fallen das
jeweilige Anlageobjekt feststeht, handelt es sich i. d. R. nicht um Blind-Pools, so dass durch die
entsprechenden gesetzlichen und zivilrechtlichen Vorschriften zur Prospektierung eine hohe
Transparenz des Investments besteht. Weitere Einschrankungen beim Vertrieb von Ein-Objekt-
Fonds tiber die o. g. Punkte hinaus, fihren unweigerlich dazu, dass mehr Blind-Pools aufgelegt
werden, wodurch die Intention des Gesetzgebers im Sinne der Transparenz und des Anleger-
schutzes ggf. konterkariert wird.

Konkret zéhlen hierzu u. a. folgende genannte Einschrankungen, die aus unserer Sicht kontraproduk-
tiv wirken und daher zu streichen sind:

Anderungsvorschlag § 262, Absatz 2:

- § 262 Abs. 2 Nr. 1: Die dortige Formulierung mit der Regelungsintention, dass in Private
Equity (Beteiligungen an nicht bérsennotierten Unternehmen) nur unter Beachtung des
Grundsatzes der Risikomischung investiert werden darf, ist zumindest missverstandlich:
Einerseits ist es branchendblich, dass alle gdngigen Private Equity-Fonds den Grundsatz der
Risikomischung beachten, da das Investitionskapital i. d. R. Gber mehrere Beteiligungen
gestreut wird, andererseits wird durch den Wortlaut der Formulierung die Investition in grds.
alle Objektgesellschaften erfasst sowie ebenfalls in breit streuende Private Equity Dachfonds.
Hilfsweise sollte klargestellt werden, dass durch die Investition in einen Dachfonds bzw. als
Feeder-Konstruktion ebenfalls der Grundsatz der Risikomischung realisiert wird. Der vorge-
nannte Punkt ist daher zu streichen.

- § 262 Abs. 2 Nr. 2b: Durch diese Bestimmung werden dem AIFM diverse Priifungspflichten hin-
sichtlich des Kenntnisstandes und der persdnlichen Situation des konkreten (semiprofessionel-
len) Anlegers auferlegt (Sachverstand, Vorkenntnisse, Risikoverstandnis etc.), die in der Praxis
schlechterdings nicht beherrschbar sind: Hierdurch werden die Aufgaben des Beraters sowie
entsprechende Haftungsrisiken auf den AIFM (bertragen. Die Einstufung eines Anlegers als
semiprofessioneller Anlegers gemals § 1 Abs. 19 Nr. 33 KAGB-E beruht zudem auf zahlreichen
diffusen und damit auslegungsbedirftigen Begriffen und Kategorien, die zudem einen hohen
blrokratischen Aufwand nach sich ziehen. Zudem ist es aus gesetzgeberischen Sicht héchst
unerwiinscht, dass an dieser Stelle des KAGB-E bereits die Kategorie eines semiprofessionellen
Anlegers mit diffusen Versatzstlicken beschrieben wird, ohne dass eine entsprechende prak-
tikable Legal-Definition auf Ebene des EU-Rechts vorliegt. Der vorgenannte Punkt ist daher zu
streichen.

6 Die Beschrankung der Fremdkapitalaufnahme auf 60 % gemaR § 263 Abs. 1 und 4 KAGB-E
(S. 222, 474)

Die Vorschrift zur Begrenzung des Leverage setzt insbesondere Bestimmungen aus Artikel 25 der AIFM-
Richtlinie um, wobei hier vor allem die "Nutzung von Hebelfinanzierungen zur Entstehung von Systemri-
siken im Finanzsystem oder des Risikos von Marktstérungen" (AIFM-Richtlinie Artikel 25, Abs. 3) im Vor-
dergrund stehen. Diese Systemrisiken oder Marktstérungen kénnen jedoch aufgrund des jeweiligen
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typischen Fondsvolumens durch geschlossene Publikums-Fonds nicht auftreten. Die Vorschrift beein-
trachtigt jedoch insbesondere geschlossene Publikums-AlIF, die in Anlagen zur Erzeugung Erneuerbarer
Energien investieren, wie z. B. Solarfonds, da bei solchen Investitionen Fremdkapitalquoten von tber
70 % marktiblich sind. Die Finanzierung bspw. von Photovoltaik-Windenergieinvestitionen in der bishe-
rigen Form ware nach wie vor deutlich erschwert, mit entsprechenden unerwiinschten negativen Aus-
wirkungen fir die Volkswirtschaft und die nachhaltige Energieerzeugung, so dass wir eine Erhéhung der
Quote auf 70 % vorschlagen.

Zur Begrindung ist u. a. anzufiihren, dass bei einer Immobilien-Finanzierung durch ein Kreditinstitut
heute eine FK-Finanzierung i. d. R. bis 60 % des Beleihungswertes stattfindet. Bei erneuerbaren Energie-
Anlagen (Wind, Solar) finanzieren Kreditinstitute heute (sogar) deutlich mehr als nur 70 % — und das
sogar liber die staatliche KfW-Bank aus z. T. staatlichen Férderprogrammen. Durch den Anderungsvor-
schlag wird hier an dieser Stelle somit nur das nachvollzogen, was die wertmaRige Kredit-Beleihung 6f-
fentlicher Bank und deren Férderprogrammen seit Jahren praktizieren. Ein Begrenzung auf nur 60 %
wiirde die politisch von allen im Deutschen Bundestag vertretenen Parteien beschlossene Energiewen-
de, den vollstandigen Ausstieg aus der Atomenergie bis 2021, schwer bremsen oder gar zum Stillstand
bringen, u. a. da es keine 'Bundeserrichtungs-Agentur’ gibt, die dennoch Wind- oder Solaranlagen errich-
tet und einspringt, wenn auf Grund der marktuniblichen Finanzierungskonditionen in diesem Bereich
private und mittelstandische Investoren nicht mehr im Bereich der erneuerbaren Energien investieren.
Zudem mochten wir darauf hinweisen, dass die jetzigen (iblichen FK-Gewahrungen (aus dahinterliegen-
den o6ffentlichen KfW-Forderprogrammen) letzten Endes Férderprogramme des Bundes sind — und von
den zustandigen Bundesministerien abhangig und genehmigungspflichtig sind.

Ferner stellt sich die Frage, wie eigenkapitaldhnliche/-ersetzende Mittel wie Stille Gesellschafterbeteili-
gungen, Mezzaninekapital etc. in die Berechnung der Quote einflieen. Aufgrund ihres eigenkapitaldahn-
lichen Charakters sollten diese dem Eigen- und nicht dem Fremdkapital zugeschlagen werden, da ein
solcher Finanzierungsmix i. d. R. die Investitionen absichert.

Zudem stellt sich die Frage, wie die Quote im Hinblick auf den laufenden Geschaftsbetriebs des Fonds zu
interpretieren ist. Ublicherweise haben bspw. bei geschlossenen Immobilienfonds aktuelle Markt-
schwankungen keine Auswirkungen auf den Fonds selbst, da dieser i. d. R. langfristige Mietvertrage und
langfristige Darlehensvertrdge hat. Stellt die 60 %-Grenze jedoch auf den aktuellen, sich verandernden
Verkehrswert ab, wirft dies flir den AIF eine standige Problematik auf, die nicht gewollt sein kann. Sinkt
bspw. aufgrund aktueller Marktschwankungen der — da kein aktueller Verkauf geplant ist — hypotheti-
sche Immobilienwert, miissten die Anleger zur Aufrechterhaltung der 60 %-Grenze Nachschisse leisten,
obwohl innerhalb des Fonds die Einkunfts- und Liquiditdtslage vollig unverdndert (positiv) ware. Eine
derartige Verstarkung zyklischer Effekte allein aufgrund einer im Gesetz(entwurf) festgezurrten Fremd-
kapitalgrenze kann nicht im Sinne des Anlegerschutzes sein! Daher sollte klarstellend erganzt werden,
dass diese Grenze zum Zeitpunkt der FondsschlieRung gilt, um aus Anlegerschutzgriinden zu verhindern,
dass wirtschaftlich eigentlich nicht notwendige Nachschussverpflichtungen aufleben, allein aufgrund
einer im Gesetz (und nicht im Darlehensvertrag) festgeschriebenen laufenden Loan-To-Value-Klausel.
Wir schlagen daher vor § 263 Abs. 1 und 4 wie folgt zu erganzen:

Anderungsvorschlag § 263, Absatz 1 und 4 (Anderung fett dargestellt):

(1) fur einen geschlossenen inlandischen Publikums-AIF diirfen Kredite nur bis zur Héhe von
70 Prozent des Wertes des geschlossenen Publikums-AlF und nur dann aufgenommen wer-
den, wenn die Bedingungen der Kreditaufnahme marktiblich sind und dies in den Anlagebe-
dingungen vorgesehen ist (...)
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(4) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft muss zum Zeitpunkt der FondsschliefSung sicherstel-
len, dass die Belastung nach Satz 1 nicht hoher ist als der Prozentsatz der Kreditaufnahme an
dem geschlossenen Publikums-AIF und insgesamt 70 Prozent des Verkehrswertes der im ge-
schlossenen Publikums-AIF befindlichen Vermogensgegenstdnde im Sinne des § 261 Absatz 1
Nummer 1 nicht tberschreitet."

7  Haufigkeit und Umfang kostenintensiver Bewertungsverfahren gemaf} §§ 261 Abs. 5 u. 6 sowie
271 bis 272 KAGB-E (S. 221, 227f, 474, 479f)

Flr den Erwerb von Vermogensgegenstanden durch den AIF sehen die §§ 261 Abs. (5) und Abs. (6) vor,
dass diese zunachst durch einen externen Bewerter bewertet worden sein miissen. Ferner miissen eine
Bewertung der Vermogensgegenstande des AlIF und die Berechnung des Nettoinventarwertes je Anteil
mindestens einmal jahrlich durch einen externen oder internen Bewerter erfolgen. Die Bewertung sowie
die vorgesehene Berechnung des Nettoinventarwertes eines Anteils sollen im Ubrigen auch dann durch-
zufiihren sein, wenn das Gesellschaftsvermoégen des AIF erhoht oder herabgesetzt wird. Weitere Ausfiih-
rungen zu den Bewertungsverfahren sind in den Art. 67—74 der AIFM-Umsetzungs-Verordnung (Level 1)
genannt. Aber auch hier sind keine praktischen Hinweise gegeben, wie bspw. Immobilienentwicklungen
im speziellen zu bewerten sind, insbesondere wie ein Marktwert zu beurteilen ware.

Als externer Bewerter kann dabei nur ein Abschlussprifer im Sinne des § 319 Abs. 1 Satz 1 und 2 HGB
bestellt werden. Dabei beruft sich der Gesetzesentwurf auf die Vorgaben von Artikel 19 der AIFM-Richt-
linie. Allerdings sieht Artikel 19 Bewertungen und Berechnungen von geschlossenen AIF zwingend nur
dann vor, wenn das Kapital des entsprechenden AIF erhéht oder herabgesetzt wird. Es ist nicht ver-
standlich, warum der Gesetzentwurf auch insoweit liber die Richtlinienvorgaben hinausgeht — zumal mit
dieser Haufigkeit kostenintensiver Bewertungsverfahren. Da der Anleger in der unternehmerischen In-
vestitionsgemeinschaft langfristig gebunden und die einzelne Beteiligung nicht fungibel ist, bildet ein
alljdhrliches Bewertungsverfahren zwar vorhandene Marktschwankungen nach, ist dem Anleger im Hin-
blick auf die Realisation eines Anlageerfolges oder -misserfolges auf Basis des aktuell durchgefiihrten
Bewertungsverfahren allerdings wenig hilfreich. Die neben der periodischen Bewertung festgeschriebe-
ne Bewertung bei Erhéhung/Herabsetzung des Gesellschaftsvermdgens sollte klarer definiert werden.

Ansonsten droht insbesondere bei grolvolumigen Fonds ein Bewertungsmarathon, falls ein solcher
bspw. bei dem Ausstieg eines einzelnen Anlegers notig wird. Ferner ist unklar, zu welchem Zeitpunkt
jeweils eine entsprechende Bewertung stattzufinden hat. Fiir die Zeit der Kapitaleinwerbung erscheint
die Beschrankung im Ubrigen in jedem Fall nicht angemessen.

Ebenso ist im Hinblick auf die Bewertung bei Erwerb eine Klarstellung erforderlich, ob und ab welchen
Schwellenwerten (Anzahl und Volumen) eine Bewertung von Einzelassets bei breit investierenden Port-
folio- bzw. Dachfonds erforderlich ist. Ansonsten wiirde eine begriiBenswerte Risikomischung durch die
vorgeschriebene Vielzahl teurer Gutachten bestraft und die Realisation von Portfoliofonds allein auf-
grund der Bewertungsgutachten unbezahlbar. Auch wiirden Erwerbsvorhaben bspw. durch Zweitmarkt-
Portfoliofonds vielfach scheitern, da der VerdauRerer sicherlich lieber an einen Erwerber verdaulRert, der
schnell handlungsféhig ist und nicht auf die Priifung/Stellungnahme des Gutachters warten méchte. Die
Vorgaben gingen also wiederum zu Lasten der Anleger. Im Ergebnis ist im Hinblick auf die deutsche Um-
setzung zweifelhaft, ob die Anzahl der Bewertungen und die Bewertung durch externe Abschlussprifer
bei einem geschlossenen Fonds im Sinne des Anlegerschutzes aufgrund der Kosten in diesem Umfang
sinnvolle MaBnahmen sind. Die EU-Richtlinie sieht vor, dass auch der AIFM selbst die Bewertung vor-
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nehmen kann. Dies sollte auch das deutsche Umsetzungsgesetz ermoglichen, und ebenfalls bei obligato-
rischen Bewertungen vor Erwerb eines Vermogensgegenstandes eine interne Bewertung ermoglicht
werden bzw. ein andersartig Sachkundiger mit der Bewertung betraut werden kénnen.

Wir empfehlen diesbeziiglich die Einflihrung einer Bagatellgrenze von 10 % bezliglich des Investitionsvo-
lumens des AlF, da ansonsten u. a. der fur Privatanleger und fiir deren Fungibilitat wichtige Zweitmarkt
schwer geschadigt wiirde und zudem fiir den Markt und fiir Privatanleger sinnvolle Dachfonds-Konzep-
tionen, die den Grundsatz der Risikomischung voll erfiillen, in der Praxis unmoglich gemacht wiirden: Fir
Zweitmarkt-Dachfonds sowie Portfoliodachfonds und sonstige Dachfonds sollte die externe Bewertungs-
pflicht vor Erwerb eines Vermdgensgegenstandes in solchen Fillen ausgenommen werden, in denen die
Investition weniger als 10 % des geplanten und prospektierten Fonds-Volumens betragt. Andernfalls be-
steht die Gefahr, dass die Prifungskosten eine an sich und gerade fiir Privatanleger sinnvolle, kleinteilige
Investitionstrategie und Risikomischung von Beginn an vollig unrentabel und zunichte machen. Anders
als im Bereich der Offenen Immobilienfonds (die mit § 67 Investmentgesetz die Vorlage zu den o. g. Vor-
schriften bilden) stehen hier die Priifungskosten in keinem Verhialtnis zu den brancheniblichen Stiicke-
lungen, so dass jede Aussicht auf eine Rendite von Beginn an unrealistisch ist.

Erganzungsvorschlag § 261, Absatz 5 und 6: Den beiden Paragraphen ist jeweils folgender Passus
hinzuzufligen: "Ausgenommen hiervon sind Investitionen, die in ihrem Wert 10 % des prospektier-
ten Fondsvolumens nicht (ibersteigen."

8 Die Ubergangsvorschriften im Hinblick auf den Schutz bereits emittierter Bestandsfonds ge-
maR § 353 KAGB-E (S. 302f, 531f)

Der Gesetzentwurf sieht in u. a. in Abstufungen vor, dass nur Bestandsfonds deren Investitionsphase
zum 22.07.2013 schon verstrichen bzw. abgeschlossen ist, von den wesentlichen Vorschriften ausge-
nommen werden. Dies hat massive Auswirkungen auf bereits emittierte Bestandsfonds, die insbesonde-
re aufgrund von Anspar- oder Reinvestitionskomponenten (z. B. bei Immobilienhandelsfonds oder Pro-
jektentwicklungen) nach dem 22.07.2013 plangemal investieren. Diese sowie deren Anbieter (bis auf
Ausnahmen z. B. bei Anlagebedingungen und Priifungsaufwand) hatten auch fiir die bereits vor Jahren
emittierten Fonds innerhalb der Ubergangsfristen die Anforderungen der Richtlinie hinsichtlich Kapital-
ausstattung und Organisation voll zu erfiillen haben. Gelingt dies nicht, weil z. B. die AlF-Kapitalverwal-
tungsgesellschaft keine neuen AIF emittiert und deshalb keine Erlaubnis bzw. Registrierung beantragt,
besteht konkrete Gefahr fiir das verwaltete Anlegervermégen vieler Anleger: Geschlossene Publikums-
AIF, deren AIFM aus welchen Griinden auch immer nicht rechtzeitig eine Lizenz erlangt, werden abgewi-
ckelt oder gemalR § 343 'zwangsweise' unter Fremdverwaltung gestellt. Dies ware auch bei gut gema-
nagten AIF bzw. Fonds, die sich in einer wirtschaftlich intakten Situation befinden, i. d. R. mit massiven
Vermogensverlusten sowie sonstige Nachteilen verbunden. Aber auch fiir Bestandsfonds bzw. AIF, de-
ren Manager eine Lizenz erteilt bekommen und die Auflagen von AIFM erfolgreich erfiillen kénnen, dro-
hen massive Beeintrachtigungen: Diese missen nun unter vollig anderen Voraussetzungen operieren
und ihre urspriingliche — oft sehr erfolgreiche — Anlagestrategie u. a. durch eine nachtraglich auferlegte
Bewertungspraxis anpassen, um den gesetzlichen Anforderungen gerecht zu werden. Hierdurch entste-
hen signifikante Mehrkosten zu Lasten der Anleger, die bei Emissionsstart nicht einkalkuliert bzw. be-
riicksichtigt werden konnten.

Damit ergeben sich flr Anleger in vor dem 22.07.2013 bereits emittierten Altfonds mit Anspar- oder
Reinvestitionskomponenten massive Nachteile in Form einer Vermogensgefahrdung und/oder entspre-
chenden Renditereduzierungen, allein aufgrund des nachtraglichen Eingriffs in die unternehmerische
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Freiheit. Vor dem Hintergrund einer auch verfassungsrechtlich fragwiirdigen, mittelbaren Riickwirkung
und des tiefen riickwirkenden Eingriffs in die Gesellschaftsrechte der Anleger sollten vor dem
22.07.2013 emittierte Bestandsfonds generell aus dem Regelungsbereich der Richtlinien-Umsetzung
herausgenommen werden. Da bei einem geschlossenen Fonds keine neuen Anleger mehr beitreten
kdénnen, ergibt sich kein Nachteil aus Sicht des Anlegerschutzes, aber eine erheblich hdhere Sicherheit
im Hinblick auf die Fortfiihrung des Fonds und des Investitionskonzeptes fiir die Anleger! Daher schlagen
wir nachfolgende Einfiihrung des § 353 Abs. 3b vor.

Anderungsvorschlag § 353, Absatz 3b:

"Sofern AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaften ausschliefSlich geschlossene AIF verwalten, deren
Zeichnungsfrist vor dem 22. Juli 2013 abgelaufen ist und die gemdf dem bei Beitritt dem Anleger
bekannten Investitionskonzept auch nach dem 21. Juli 2013 in dem prospektgemdflen Ausmap in-
vestieren und reinvestieren, kénnen sie solche AIF weiterhin verwalten, ohne dass sie die Vor-
schriften dieses Gesetzes einhalten miissen."

Zumindest sollte hilfsweise aus Griinden des Anlegerschutzes die Frist in § 353 Abs. 3 vom 21. Juli 2016
in eine moglichst lange Frist mit bspw. zehn Jahren Laufzeit auf den 21. Juli 2022 gewandelt werden, um
den Fonds so zu ermdglichen, ihr Anlagekonzept umzusetzen und massive EinbuRen zu vermeiden.

9 Verschiedenes/Redaktionelle Klarstellungen

9.1 Die im Gesetzentwurf festgelegte sachfremde Beschrankung auf wenige Vermogensgegen-
stinde gemadR § 261 Abs. 1, Nr. 1-9, Abs. 2 KAGB-E (S. 220f, 473):

Der Uberarbeite Gesetzentwurf wurde im Hinblick auf die Liste der Vermogensgegenstande durch die
Aufnahme des Begriffs der "Sachwerte" (§ 261 Abs. 1 Nr. 1) sinnvoll erweitert. Die Klarung in § 261

Abs. 3 unterstreicht, dass nicht in Derivate zum Selbstzweck sondern lediglich zur Absicherung investiert
werden darf. Durch die vorgenommene Erweiterung um den Begriff der Sachwerte besteht ausreichen-
de Flexibilitat, um langfristig auf Marktveranderungen reagieren zu kdnnen und unternehmerisch ge-
pragte Anlegergemeinschaften neue, attraktive Investitionsgegenstande erschlieRen zu kénnen. Wie in
der Begriindung ausgefiihrt soll die Aufzdhlung der Sachwerte in Absatz 2 nur beispielhaft erfolgen. Dies
sollte sich direkt im Gesetzestext niederschlagen, deshalb schlagen wir folgende redaktionelle Klarstel-
lungin § 261 Abs. 2 vor:

Anderungsvorschlag § 261, Absatz 2 (Anderung fett dargestellt):

"Sachwerte im Sinne des Absatzes 1 Nummer 1 sind beispielsweise (...)"

9.2 Die Anzeigepflicht einer AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft beim beabsichtigten Vertrieb von
inlandischen Publikums-AIF im Inland gemaf § 316 KAGB-E (S. 262f, 498f)

Generell begriiRen wir die Regulierung bei der Erstellung von Verkaufsprospekten und die im tberarbei-

teten Entwurf engere Bezugnahme insbesondere im Hinblick auf die Bearbeitungsfristen des erst jlingst
erarbeiteten VermAnIG. Kritisch sind jedoch die in § 316 Abs. 1 Nr. 5 nicht klar definierten einzureichen-
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den Unterlagen im Sinne aller "weiteren fiir den Anleger verfiigbaren Informationen (liber den angezeig-
ten AIF", die so bspw. bis zu Werbeflyern oder geschalteten Anzeigen reichen kénnen. Sinnvoll erscheint
hier eine Beschrankung auf die fiir den Anleger wesentlichen und diesem in jedem Fall auszuhandigen-
den Unterlagen wie den Verkaufsprospekt. Sollten weitere Unterlagen wie z. B. den in der Begriindung
(S. 498) genannten Jahresbericht eingefordert werden, sollten diese konkret benannt werden, andern-
falls sollte der zu unbestimmte § 316 Abs. 1 Nr. 5 ersatzlos gestrichen werden.

9.3 Genehmigung und Anderung der Anlagebedingungen gemiR § 267 Abs. 1-3 KAGB-E
(S. 224, 476f)

§ 267 Abs. (1) sieht vor, dass die Anlagebedingungen sowie deren Anderungen der Genehmigung der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht bedirfen. Dabei sieht § 267 Abs. (2) eine Prifungsfrist
von vier Wochen vor. Eine separate Priifung/Genehmigung der Anlagebedingungen durch die BaFin
erscheint nicht angezeigt. Die Priifungsfrist der BaFin ist im Ubrigen zu lang. Das Erfordernis einer sepa-
raten Prifung der Anlagebedingungen durch die BaFin gemal} § 267 Abs. 1 und 2 sollte gestrichen wer-
den. Dies kann Gegenstand der Prospektprifung durch die BaFin sein. Hilfsweise sollte fiir die Prifung
der Anderungen der Anlagebedingungen die Priifungsfrist der BaFin bei der Prospektpriifung verkiirzt
werden.

§ 267 Abs. (3) sieht vor, dass eine Anderung der Anlagebedingungen, die mit den bisherigen Anlage-
grundsitzen des geschlossenen Publikums-AlIF nicht vereinbar ist oder zu einer Anderung der Kosten
oder wesentlichen Anlegerrechte flhrt, nur mit Zustimmung einer qualifizierten Mehrheit von Anlegern,
die mindestens 75 % des Zeichnungskapitals auf sich vereinigen, moglich ist. Die vorgesehene Zustim-
mungsquote ist in der Praxis nicht erreichbar. Dies etwa deshalb, weil regelmaRig eine Vielzahl von An-
legern an Beschlussfassungen gar nicht teilnimmt. Damit wiren im Regelfall Anderungen der Anlagebe-
dingungen nicht moglich. Es sollte an eine qualifizierte Mehrheit angeknipft werden, die an dem an der
Beschlussfassung teilnehmenden Kapital anknipft. Bzgl. § 267 Ab. 3 sollte fir die Beschlussfassung
iber eine Anderung der Anlagebedingungen auf eine qualifizierte Mehrheit abgestellt werden, die an
dem an der Beschlussfassung teilnehmenden Kapital ankn(pft:

Anderungsvorschlag § 267, Absatz 3 (Anderung fett dargestellt):

"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 Anleger-
rechte fihrt, ist nur mit Zustimmung einer Mehrheit von Anlegern, die mindestens 75 % des an der Be-
schlussfassung teilnehmenden Kapitals auf sich vereinigen, moglich (...)"
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