MATTIL & KOLLEGEN

Fachanwilte fiir Bank- und Kapitalmarktrecht

STELLUNGNAHME

der Kanzlei Mattil & Kollegen

zum Entwurf der Bundesregierung fiir ein Gesetz zur Umsetzung
der Richtline 2011/61/EU iiber die Verwalter alternativer
Investmentfonds

AIFM-Umsetzungsgesetz — KAGB -

Sehr geehrte Frau Vorsitzende Dr. Reinemund,

sehr geehrte Mitglieder des Finanzausschusses,

wir bedanken uns fiir die Gelegenheit, zu dem Gesetzentwurf Stellung

nehmen zu konnen:

EINLEITUNG

Das  Kapitalanlagegesetzbuch ~ reguliert  alle  sogenannten
[nvestmentvermdgen, also Organismen fiir gemeinsame Anlagen, die
von einer Vielzahl von Anlegermn Kapital einsammeln. Erfasst sind
geschlossene und offene Fonds, deren Anteile an professionelle, semi-

professionelle oder Privatanleger verkauft werden sollen.



Die Europiische Kommission ging in ihrem Entwurf der Richtlinie aus
dem Jahr 2009 davon aus, dass geschlossene Fonds fiir Privatanleger
ungeeignet sind und nur zum Vertrieb an professionelle Anleger
zugelassen werden sollen. Die Richtlinie erlaubt dem nationalen
Gesetzgeber, den Verkauf an private Anleger zuzulassen, wenn

erhohte Schutzmafnahmen getroffen werden (Anlage).

Da die Kanzlei Mattil ausschlieBlich fiir sogenannte Privatanleger titig
ist, beschrinkt sich die Stellungnahme auf diejenigen Teile des
Gesetzentwurfes, die fiir  Privatanleger und damit den
Verbraucherschutz relevant sind, insbesondere die Vorschriften zu den

geschlossenen Publikums-AlIF.

Der grundlegende Ansatz der Regulierung ist die Annéherung oder
Angleichung geschlossener Fonds an das Investmentrecht, mit der
Trennung von Verwaltungsgesellschaft, Vermdgen und Verwahrung.
Bei konsequenter Anwendung der damit verbundenen Kontroll- und
Haftungsfunktionen sind, wenn man davon ausgeht, dass geschlossene
Fonds fiir Privatanlager iiberhaupt zugelassen sein sollen, zumindest
gewisse Verbesserungen zu erwarten. Die geschlossenen Fonds, so hat
die Erfahrung der letzten Jahrzehnte gezeigt, sind mit einem sehr
hohen Risiko des Totalverlustes verbunden. Unserer Meinung nach
miissten die geschlossenen AIF professionellen Anlegern vorbehalten
bleiben. Geschlossene Fonds sind nicht weniger riskant als
Hedgefonds. Die Kehrseite der Regulierung ist der sogenannte
Europdische Pass fiir Anbieter, mit dem sie, ohne gesonderte
Zulassung, im Europaraum Geld einsammeln diirfen. In den anderen
EU-Staaten gibt es praktisch keine geschlossenen AIF fiir
Privatanleger. Die Mitgliedsstaaten werden daher von der Moglichkeit
des Verkaufs an Privatanleger voraussichtlich keinen Gebrauch
machen. Moglicherweise wird Deutschland mit dem Vertrieb von

geschlossenen Publikums-AIF an Kleinanleger alleine dastehen.



Die Anbieter geschlossener Fonds haben in den letzten Jahrzehnten
gezeigt, dass sie nicht gewillt sind, das Risiko des Fondsverlaufes
selbst mitzutragen. Die Leidtragenden sind immer nur die Anleger.
Infolge der hohen, sogenannten weichen Kosten flieBt bereits ein
derart hoher Anteil von dem Kapital ab, dass keinerlei Riicklagen fiir
Krisenzeiten gebildet werden. Ein aktuelles Beispiel sind hunderte von
Schiffsfonds, die in die Insolvenz geraten sind. Fast ausnahmslos
verbreitet ist die Methode, dem Anleger sogenannte Ausschiittungen
auszubezahlen, bei denen es sich aber konzeptionell um Entnahmen
aus dem eigenen Kapital des Anlegers handelt, das er im
Insolvenzfalle zuriickbezahlen muss. Kleinanleger werden dadurch
tiber Jahre getduscht und konnen keine Vorsorge fiir eine
Riickzahlungsverpflichtung treffen. Aktuell hat uns ein Mandant eine
Liste von 20 geschlossenen Fonds iibersandt, die er im Laufe seines
Berufslebens, vermeintlich zur Altersversorgung angelegt hat. Daraus
kénnen sage und schreibe 2 Fonds als werthaltig angesehen werden
(Anlage). Dies ist kein Ausnahmefall sondern entspricht unserer
Erfahrung. Offensichtlich hat dies auch der Richtliniengeber in Briissel
erkannt. Ein Vertrieb an Privatanleger soll nur zuldssig sein, wenn

erhéhte Schutzvorschriften damit verbunden sind (siehe hierzu § 2).

STELLUNGNAHME IM EINZELNEN:

Zu § 1:

Die Abgrenzung eines offenen zu einem geschlossenen
Investmentvermogen wird dadurch gezogen, dass der Anleger
mindestens einmal pro Jahr seine Anteile zurlickgeben kann. Bis zur
Anderung durch das AnsFuG im Jahr 2011 konnten
Investmentanteilsscheine tiglich zuriickgegeben werden. Anteile oder
Aktien an einem offenen Investmentvermdgen sollen als Wertpapiere

im Sinne des Wertpapierprospektgesetzes und des



Wirtschaftshandelsgesetzes gelten. Wenn von der Moglichkeit
Gebrauch gemacht wird, die Anteile/Aktien nur einmal jéhrlich
zurtickzunehmen, hat man sich von der Vorstellung eines Wertpapiers
weitgehend entfernt. Die Riicknahmeverpflichtung miisste erweitert

werden, etwa mindestens einmal monatlich.

Zu § 2:

§ 2 Abs. 5 sieht vor, dass nur gewisse Vorschriften des Gesetzes
gelten, wenn die verwalteten Vermdgensgegenstinde insgesamt nicht
den Wert von 100 Mio € iiberschreiten. In dem Diskussionsentwurf
vom August 2012 war diese Schwelle noch nicht enthalten. Der
GroBteil der geschlossenen Fonds in Deutschland diirfte unter diese
Ausnahmeregelung fallen. Wie schon erwéhnt, geht die Richtlinie
davon aus, dass der Verkauf an Privatanleger unter der Voraussetzung
erhohter Schutzvorschriften erfolgen kann. Diese Vorgabe wire durch
die 100 Mio €-Schwelle moglicherweise verletzt. Nach § 2 Abs. 5 sind
u. a. die folgenden Bestimmungen

nicht anwendbar:

§ 20 und § 22: Erlaubnis zum Geschiftsbetrieb. Die AIF
Kapitalverwaltungsgesellschaften, die bis zu 100 Mio € verwalten,
benotigen also keine Erlaubnis der BaFin. Voraussetzung der
Erlaubniserteilung sind u. a. die Erfiillung von Kapitalanforderungen,
Zuverlissigkeit und die fachliche Eignung der Geschiftsleitung. Da
die intern verwaltete Kapitalverwaltungsgesellschaft zuldssig ist, kann
jedes Investmentvermogen (Fonds) selbst
Kapitalverwaltungsgesellschaft sein und ein Volumen von 100 Mio €
einwerben. Skandalgesellschaften wie S&K, Kiener’s K1-Fonds,
unzihlige insolvente Schiffs- und Immobilienfonds wiirden
freigestellt.

Nicht anwendbar sind die Vorschriften zum Risikomanagement,
Liquiditdtsmanagement, Entschadigungseinrichtungen, Meldepflichten

und Vergiitungssystemen (§ 29-37). § 37 zB. verlangt fiir



Geschiftsleiter und andere Risikotrdger die FEinrichtung von
Vergiitungssystemen, die keine Anreize zur Fingehung von Risiken
schaffen.

Nicht anwendbar sind die Vorschriften der §§ 149 bis 161
(Allgemeine Vorschriften fiir geschlossene Kommanditgesellschaften).
Darin befindet sich z.B. die Regelung, dass geschlossene Fonds nur als
KG betrieben werden diirfen und das Verbot von Nachschusspflichten
(§ 152). Auch diese Vorschrift wiirde nach dem Entwurf nicht gelten.
Nicht anwendbar ist demzufolge auch § 152, der in Abs. 3 bestimmt,

dass eine Nachschusspflicht ausgeschlossen ist.

§ 155, ebenfalls nicht anwendbar, sieht eine Anzeigepflicht bei der
BaFin vor, wenn das Gesellschaftsvermdgen den Wert des

Anfangskapitals unterschreitet.

Nicht anwendbar sind auch § 271 Abs. 2 und Abs. 3:
Abs. 2 bestimmt, dass der Bewerter an einer Objektbesichtigung
teilnimmt, und in Abs. 3 geht es um die Vermdgensaufstellungen,

wenn der Fonds Beteiligungen an anderen Fonds halt.

Die Schwelle von 100 Mio € sollte aufgegeben werden. Richtigerweise

sah der Diskussionsentwurf vom August 2012 keine Ausnahme vor.

Moglicherweise konnte die Ausnahmevorschrift des § 2 Abs. 5 sogar
Vorgaben der Richtlinie verletzen. Dort heiit es in den
Erwigungsgrinden Nr. 71: ... sollen die Mitgliedsstaaten als
Voraussetzung fiir den Vertrieb an Kleinanleger die AIF strengeren

Anforderungen unterwerfen kdnnen.

In letzter Zeit beobachten wir, dass die Emittenten geschlossener
Fonds neue Produkte kreieren, die gar nicht unter die AIFM bzw. das
KAGB fallen wirden: Den Anlegern werden sogenannte
Nachrangdarlehen oder zunehmend auch wieder Genussrechte

angeboten. Da es sich bei diesen Anlageformen ebenso wie bei stillen



Gesellschaften, ebenfalls um kollektive Vermogen handelt, sollten sie

in das KAGB integriert werden, damit keine Umgehungsliicke bleibt.

Zu § 8 (Verschwiegenheitspflicht der BaFin):

Die Fondsgesellschaften sammeln betriachtliches Kapital von
Privatanlegern ein und verwalten dieses in erster Linie aus eigenen
Geschiftsinteressen. In unzdhligen Féllen der Vergangenheit
verschwand das Kapital auf undurchsichtige Weise. Es gibt keinen
Grund fiir eine Verschwiegenheit, eher im Gegenteil. Die BaFin sollte
zur Auskunft gegeniiber einem betroffenen Anleger verpflichtet sein

(Nachweis berechtigten Interesses).

Zu § 17:

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft kann eine externe oder interne
Kapitalverwaltungsgesellschaft sein. Eine interne
Kapitalverwaltungsgesellschaft ist das Investmentvermdgen selbst,
z.B. die Immobilienfonds KG. Prospekthaftungsanspriiche miisste der

Anleger in diesem Falle gegen die Fondsgesellschaft selbst geltend

machen, an der er beteiligt ist. Dies ist nicht moglich (siehe
Anmerkungen zu § 306).

Grundsitzlich bezweifeln wir, ob eine interne Verwaltung zuléssig
sein sollte. Einer der Grundgedanken des Investmentrechts ist doch die
Trennung der Verwaltung, des Verméogens und der Verwahrung. Diese
Trennung und die daraus folgende Unabhéngigkeit wiirde aufgegeben
werden. Dafiir spricht aber kein Grund. Die Richtlinie erwéhnt im

Erwigungsgrund Nr. 22 ausdriicklich, dass Leitung und Organisation



eines AIFM darauf ausgerichtet sein sollen, Interessenkonflikte so
gering wie moglich zu halten. Erwégungsgrund Nr. 32 betont, dass die
Vermdgensverwahrung  und  —verwaltungsfunktionen strickt
voneinander getrennt und die Vermdgenswerte der Anleger von denen

des Verwalters getrennt werden miissen.

Zu § 47:

§ 47 verlangt die Priifung und Bestitigung des Jahresabschlusses
durch einen Abschlusspriifer. Notwendig wire auch eine
Haftungsregelung direkt gegeniiber den Anlegern. Ohne eine
gesetzliche Haftungsvorschrift wegen eventuell pflichtwidrig erteilter
Testate drohen praktisch keine Konsequenzen. Dies hat die Erfahrung
gezeigt. Die gesetzlichen Vorschriften im Handelsgesetzbuch sind
nicht ausreichend. Meist vereinbaren die Priifer mit der Gesellschaft
auBerdem minimal kurze Verjahrungsfristen und
Haftungssummenbeschrinkungen.  Die  Abschreckung  gegen
Gefilligkeitsbegutachtungen ist deswegen gering.

Zu § 67:

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft muss fiir jeden von ihr verwalteten
AJF einen Jahresbericht erstellen, der den Anlegern auf Nachfrage
vorzulegen ist. Unserer Ansicht nach wire es richtig, wenn der
Jahresbericht, zumindest bei geschlossenen AIF, den Anlegem
unaufgefordert iibersandt werden miisste. Bei geschlossenen Fonds ist

der Geschiftsfilhrung jeder Anleger namentlich bekannt.

Zu § 80 ff (Verwahrstellen):

In dem Diskussionsentwurf vom August 2012 war vorgesehen, dass

die Funktion der Verwahrstelle von einem Kreditinstitut



wahrgenommen werden muss. Nunmehr kann gemifl § 80 Abs. 3
Verwahrstelle auch ein Treuhéinder sein, der berufsstandischen Regeln
unterliegt, wenn er ausreichende finanzielle und berufliche Garantien
bieten kann, um die Aufgaben wirksam ausfilhren zu konnen. Die
Richtlinie sieht hierzu vor, dass die Haftung der Verwahrstelle
gegeniiber den Anteilsinhabern nicht beeintrdchtigt werden darf (Nr.
16 der Erwigungsgriinde). Artikel 3 der Richtlinie bestimmt zudem,
dass eine Verwahrstelle keine Zulassung erhélt, wenn die
Geschiftsleiter nicht ausreichend beleumdet sind und nicht {iber die
erforderlichen Erfahrungen verfligen. Die Verwahrstelle muss nach
Artikel 23 ausreichende finanzielle und berufliche Garantien bieten,
um die Titigkeiten ordnungsgemdl ausfithren zu kénnen. GeméiB
Artikel 24 der Richtlinie haftet die Verwahrstelle gegeniiber der
Verwaltungsgesellschaft und den Anteilsinhabern fiir Schiden des
Investmentvermdgens. Die Aufgaben der Verwaltungsgesellschaft und
der Verwahrstelle diirfen nicht von ein und derselben Gesellschaft
wahrgenommen werden (Artikel 25). Sie handelt bei der
Wahrnehmung der Aufgaben unabhingig und ausschlieflich im

Interesse der Anteilsinhaber.

Die Voraussetzungen sind im Falle der Verwahrung durch Treuhédnder
nicht erfiillt. Die Erfahrung mit unzihligen Fonds hat bewiesen, dass
diese Personen immer von den Initiatoren ausgesucht werden und von
diesen in der Regel abhingig sind. Sie fiigen sich vollig den
Weisungen des Initiators und handeln sogar gegen die Interessen der
Anleger. Viele Emittenten arbeiten iiber Jahre mit denselben
Treuhindern zusammen, die Weisungen entgegennehmen und im
Krisenfalle Anfragen von Anlegern ignorieren. Ich habe selbst erlebt,
wie ein Miinchner Immobilienfonds-Initiator den Treuhdnder anwies,
zu einer Gesellschafterversammlung nicht zu erscheinen, damit diese
nicht beschlussfahig ist. Bei Kreditinstituten ist eher davon
auszugehen, dass sie von einzelnen Emittenten nicht abhéngig sind.
Selbstverstiandlich darf auch eine Bank als Verwahrstelle nicht zum

gleichen Konzern wie der Emittent gehoren.



Fin weiteres und groBes Problem ist die Haftung der Treuhénder im
Falle einer Pflichtverletzung. Wir filhren mehrere Verfahren gegen
Treuhinder, die zur Schadensersatzleistung nicht in der Lage sind und
deren Haftpflichtversicherung die Regulierung verweigern, weil sie
einwenden, dass die Pflichten grob fahrlissig oder vorsitzlich verletzt
wurden. Dieser Einwand ist oft berechtigt und fithrt dazu, dass die
Anleger nicht entschidigt werden. Die Einrichtung einer haftenden
und unabhingigen Verwahrstelle ist eines der tragenden Elemente der
AIFM Richtlinie. Die beabsichtigte Vorschrift des § 80 Abs. 3 wiirde
unserer Ansicht nach die Vorgaben der Richtlinie verletzen. Wir gehen
davon aus, dass der Richtliniengeber in Briissel die Erfahrungen mit
der deutschen geschlossenen Fondslandschaft schlichtweg nicht kennt
und in Kenntnis dieser Umstdnde keine Ausnahme von der

Beauftragung eines Kreditinstitutes als Verwahrstelle zugelassen hitte.

Nach § 81 hat die Verwahrstelle wichtige Kontrollfunktionen, sie
priift z.B. das Eigentum des AIF an den Vermdgensgegenstinden.

Nach § 83 hat sie auBerdem bestimmten Geschéften zuzustimmen.

Nach § 88 besteht eine Haftung der Verwahrstelle gegeniiber den
Anlegern fiir das Abhandenkommen eines Finanzinstrumentes.
Sinnvoller wire eine Haftungsregelung fiir die Nichtbeachtung von
Informations- und Kontrollpflichten. ~ Aktuell vertreten  wir
beispielsweise Anleger, die Anteile an einem nicht zugelassenen,
angeblichen Investmentfonds erworben haben. Die Depotbank
verweigert jegliche Verantwortlichkeit. Nach § 89 ist die
Verwahrstelle berechtigt und verpflichtet, Anspriiche der Anleger
gegen die Kapitalverwaltungsgesellschaft geltend zu machen. Wie
schon erwihnt, zeigt die Erfahrung unwiderlegbar, dass kleinere
Treuhandgesellschaften, die vom Initiator ausgesucht werden, solche

Anspriiche niemals verfolgen werden.

Zu § 149 ff:
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Die bekannten ,typischen geschlossenen Fonds sind in § 149 ff

geregelt (geschlossene Investmentkommanditgesellschaften).

Nach § 152 Abs. 1 kann sich der Anleger auch mittelbar iiber einen
Treuhandkommanditisten beteiligen. Die Anleger haben mit dieser
Form der Beteiligung nur schlechte Erfahrungen gemacht. Die
Treuhéinder stehen (fast) immer auf Seiten des Initiators. Die
Treuhandschaft bewirkt, dass die Anleger keinen Zugang zueinander
finden und  keine Informationen  austauschen  koOnnen.
Treuhandkommanditisten verschlingen auflerdem hohe und unnétige
Kosten. Wir haben Fonds gesehen, bei denen dem
Treuhandkommanditisten fiir seine Titigkeit 1 Mio € zugedacht
waren. Wenn dieses — fiir Initiatoren — bewihrte Modell erhalten
bleibt, wird sich an den Strukturen nichts #ndern. Dies gilt
insbesondere, wenn die Funktion der Verwahrstelle ebenfalls durch

einen Treuhinder ausgetibt wird.

GemiB § 152 Abs. 2 (der fiir AIF bis 100 Mio € nicht anwendbar sein
soll) kann eine Entnahme nur mit Zustimmung des Anlegers erfolgen.
Vor der Zustimmung ist darauf hinzuweisen, dass er mit der Differenz
zur Einlage haftet. Kein Anleger wird eine Ausschiittung ablehnen; er
ist froh, wenn er tberhaupt etwas erhilt. Das Wiederaufleben der
Haftung kann dadurch vermieden werden, dass der Anleger nur mit
einem geringen Betrag im Handelsregister eingetragen wird. Die
Ausschiittungen von Entnahmen (eigenes Kapital des Anlegers) stellt
eine Irrefiihrung dar. Kein Anleger wird auf die Idee kommen, dass
diese ,Ausschiittungen im Insolvenzfalle zuriickbezahlt werden
miissen. Viele Gesellschaftsvertrige enthalten die Regelung, dass die
Ausschiittungen nur als ,Darlehen” gewidhrt werden und nach
Aufforderung zuriickbezahlt werden miissen. Dies gehort verboten.
Ein Kleinanleger rechnet mit diesen Auszahlungen und kann sie in der

Regel nicht zurtickzahlen.
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Generell sollte die Haftung bei Kommanditisten nicht wieder aufleben.
Es wird dem Charakter als Investmentvermogen nicht gerecht. Bei
langfristigen Investitionen kommt es erfahrungsgeméf oft dazu, dass
der Wert der Kommanditeinlage durch Auszahlungen herabgemindert
wird. Gerade die Kleinanleger benétigen die sogenannten

Ausschiittungen fiir ihren Lebensunterhalt und ein Gldubiger ist im

Falle einer Publikumsgesellschaft nicht schutzwiirdig. Fiir den Anleger
ist eine Riickzahlung unzumutbar. Im Krisen- oder Insolvenzfalle
fordern die Fondsgesellschaften von den Anleger die Ausschiittungen
zuriick, teilweise riickwirkend bis in die 90iger Jahre. Die Initiatoren
oder Vertriebe, die dem Vermdégen unsédgliche Summen entnommen

haben, leisten aber keinen finanziellen Beitrag (in der Regel).

Zu § 154:

Die  Investmentkommanditgesellschaft  kann  eine  externe
Kapitalverwaltungsgesellschaft bestellen, der die Anlage wund
Verwaltung des Vermogens obliegt. Zuléssig ist aber auch eine intern
verwaltete Investmentkommanditgesellschaft, die dann selbst
Kapitalverwaltungsgesellschaft ist. Meiner Meinung nach sollte nur
die externe Verwaltung zuldssig sein, die von der
Investmentkommanditgesellschaft vollig unabhéngig sein muss. Wenn
der Fonds sich selbst verwaltet, findet keine vergleichbare Kontrolle
statt. Eine Anzeigepflicht besteht, wenn das Gesellschaftsvermdgen
den Wert des Anfangskapitals unterschreitet (§ 151). Nach § 2 Abs. 5
gilt diese Vorschrift aber nicht bei Fonds bis 100 Mio €.

Auch § 156, wonach das Betriebsvermdgen vollstindig aus den
Mitteln der Komplementéreinlagen erworben werden muss, ist neu
und interessant, allerdings nur, wenn sie flir alle Investmentvermdgen
gilt. Erginzend wire eine Regelung sinnvoll, dass die sogenannten
weichen Kosten (die nicht in den Vermogensgegenstand fliefen)
begrenzt werden, z.B. die absurden Provisionen (Anlage). Verbreitet

ist auch die Besetzung vollig nutzloser Funktionstridger, wie etwa
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Platzierungsgarantien oder Mittelverwendungskontrolleure.  Ein
Beispiel hierzu: Ein Miinchner Immobilienfonds génnte dem
Mittelverwendungskontrolleur ein Honorar von 1 Mio €, der das
gesamte Honorar sofort nach Emission erhielt und keinerlei
Gegenleistung dafiir erbrachte. In einem anderen Immobilienfonds
gewihrte man einer Platzierungsgarantin, die zu dem Zeitpunkt nahe
der Insolvenz und damit leistungsunfihig  war, eine
Platzierungsgarantiegebithr in Hohe von 4 Mio €. Die beiden

Funktionstriiger gehorten jeweils zum Initiatorenkreis.

Ein Biogasfonds (kleines Volumen von etwa 5 Mio €) verwendete das
eingeworbene Kapital dazu, einer mit dem Initiator verbundenen
Beratungsgesellschaft 2 Mio € Honorar zukommen zu lassen, iiber
eine Zwischengesellschaft in der Schweiz. Natiirlich ist aus der Anlage

nie etwas geworden.

Zu § 261 (zuliissige Vermogensgegenstinde):

Ein Publikums-AIF darf nur in abschlieBend aufgezéhlte
Vermogensgegenstinde investieren. Allerdings sind die § 261 Abs. 2
aufgezdhlten Sachwerte als ,insbesondere” genannt. Wie weit die
dadurch mégliche Offnung reicht, ist nicht ersichtlich. Der Begriff der
Sachwerte erscheint uns auch tiuschend. Der Anleger erwirbt keinen

Sachwert, sondern einen Gesellschaftsanteil (Kommanditanteil).

Die zulissigen Vermdgensgegenstinde sollten abschliefiend aufgezihlt
werden und kein Raum fiir Innovationen bestehen. Ab 2002
beispielsweise kam der erste Lebensversicherungsfonds auf den
Deutschen Markt. Unzihlige Emittenten sprangen auf diese Idee auf
und emittierten seither Lebensversicherungsfonds in uniibersehbarer
Anzahl. Wir vertreten Anleger dutzender dieser Fonds, die durchweg
insolvent sind. Dasselbe gilt flir sogenannte Patentfonds, aus denen

uns kein einziger Erfolgreicher bekannt ist. Es handelt sich um
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Experimente auf Kosten der Anleger. Die Emittenten verdienen sofort

nach Emission. Das Scheitern trifft nur die Anleger.

Ein Vermogensgegenstand darf nur erworben werden, wenn er zuvor
extern bewertet wurde. Eine Haftungsregelung wiére hier notwendig,
da sonst die Gefahr von Gefilligkeitsbewertungen besteht (in dem
derzeitigen Skandel S&K ist genau das geschehen). Die Gesellschaft
firmiert ibrigens S&K Sachwert AG.

§ 261 Abs. 4 verlangt, dass ein Wahrungsrisiko nicht mehr als 30 %

des Wertes der Vermogensgegenstinde erreichen darf. Es ist
schwierig, ein solches Risiko zu begrenzen. Wir vertreten Anleger
geschlossener Immobilienfonds, die SWAP-Vertrdge zu Lasten der
Fondsgesellschaft abgeschlossen haben. Die Verbindlichkeiten aus
diesen SWAP-Vertrigen liegen im Falle eines Frankfurter
Immobilienfonds bei 27 Mio €, in einem anderen Fall bei 90 Mio
Englischen Pfund! Die Fonds sind dadurch notleidend geworden
(Anlage). Die Geschiftsfihrer haben sich bei den Anlegern nicht
einmal entschuldigt, geschweige denn ihre Haftpflichtversicherung

eingeschaltet. Sie lassen die Fonds einfach in die Insolvenz gehen.

Zu § 262:

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft muss nach den Grundsitzen der
Risikomischung investieren. Der Grundsatz der Risikomischung soll
erfiillt sein, wenn in mindestens 3 Sachwerte investiert wird. Auch
Fonds, die in mehrere Vermogensgegenstinde investieren, sind
deswegen nicht weniger riskant. Wir koénnen unzihlige Fonds
benennen, die in mehrere Vermdgensgegenstinde, z.B. Immobilien
oder Schiffe, investiert haben und trotzdem insolvent sind. Eine
Risikomischung findet nicht statt, wenn der Anleger in einen Fonds

investiert, auch wenn dieser sodann streut. Die Verwendung des
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Begriffs Risikomischung ist sogar irrefiihrend, wenn alles in der Hand

eines Initiators — einer Kapitalverwaltungsgesellschaft — gelegen ist.

Notwendig wire echer eine Beschrinkung auf das vorhandene
Vermdgen eines Anlegers, das nur zu einem geringen Prozentsatz in
geschlossene Fonds angelegt werden darf, die als hochspekulative

Anlageformen anzusehen sind.

Der geschlossene Fonds darf ohne Risikomischung anlegen, wenn der
Anleger mindestens 20.000,00 € investiert und eine Erkldrung abgibt,
dass er sich der Risiken bewusst ist. Hiervon muss sich die
Kapitalverwaltungsgesellschaft iiberzeugen. Die Gefahr liegt nahe,
dass sich die Emittenten mit standartisierten Formularen freizeichnen
werden. Es handelt sich nicht um eine Schutzvorschrift zu Gunsten
von Anlegern, sondern der Verwaltungsgesellschaft. Die Schwelle von
20.000,00 € ist viel zu gering, da es sich um die durchschnittliche
Anlegesumme von Kleinanlegern handelt, die aufgrund von Krediten,
Lebensversicherungsauszahlungen, Erbschaften oder Erspartem {ber

diese Summe verfiigen.

Zu § 263:

Die Kreditaufnahme darf 60 % erreichen. Nach unserer Erfahrung sind
Kreditaufnahmen in der Regel gar nicht erforderlich. Die
geschlossenen Fonds sammeln ausreichend Kapital ein, um das
Investitionsvorhaben umzusetzen. Die Kredite sind in den meisten
Fillen iiberfliissig und bezwecken nur, dass das Kapital der Anleger
fiir weiche Kosten verbraucht werden kann. In einigen Fonds haben
wir die Erfahrung gemacht, dass die Banken mit den Krediten SWAP-
Vertrige aufgedriingt haben, die Millionen-Verbindlichkeiten
verursachten und zur Insolvenz der Fonds fithrten. Die

Kreditaufnahme sollte fiir Publikumsfonds nicht erlaubt sein.
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Zu § 266:

In dem Diskussionsentwurf (dort § 230) war noch vorgesehen, dass
mindestens 50 % der Ertrige ausgeschiittet werden miissen. In der
Neuregelung § 266 findet sich dieser Passus nicht mehr. Sinnvoll wire
eine  Bestimmung, die der Kapitalverwaltungsgesellschaft
Vergiitungen und Gewinnbeteiligungen tiiber ein bestimmtes Mal}
hinaus verbietet, solange die Fondsgesellschaft keine Bilanzgewinne

erzielt.

Der Diskussionsentwurf (dort § 231) regelte, dass eine Anderung der
Anlagebedingungen nur mit Zustimmung aller betroffenen Anleger
moglich ist. Bei Treuhandkommanditisten durfte der Treuhénder seine
Zustimmung erteilen, wenn alle Treugeber zugestimmt haben. Dies
wurde nun in § 267 gedndert. Danach ist jetzt eine qualifizierte
Mehrheit ausreichend. Die Aufweichung ist nicht hinzunehmen. Nach
unserer Erfahrung sind Treuhénder immer und ausnahmslos von den
Initiatoren gestellt und von diesen abhdngig. Sie stimmen in
Versammlungen gegen die Interessen der Anleger, wenn der Initiator
das wiinscht. Kein Anleger rechnet mit so einer Moglichkeit und erteilt
dem Treuhinder Vollmacht fiir eine Vertretung. Die
Interessenkollision des Treuhdnders wurde im Diskussionsentwurf
erkannt, nun aber wieder aufgegeben. Das Erfordernis der
Zustimmung der Anleger sollte auch fiir andere wichtige Beschliisse

der Gesellschaft gelten.

Der urspriingliche Diskussionsentwurf enthielt ein Erwerbs- und
VerduBerungsverbot (dort § 228 Abs. 3): Ein Vermdgensgegenstand
diirfe danach nicht erworben werden, wenn er bereits im Eigentum der
Verwaltungsgesellschaft oder eines verbundenen Unternehmens steht.
Mit dieser Regelung konnten entschiedene Interessenkonflikte auf
Ebene der Emittenten vermieden werden. Unsere Erfahrung bestétigt

die Notwendigkeit einer solchen Regelung: Ein Winderzeugungsfonds
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beispielsweise erwarb das Windrad nicht direkt vom Hersteller,

sondern von einer von dem Initiator zwischengeschalteten

Gesellschaft, mit einem hohen und unnétigen Zwischengewinn.

Dieselbe Erfahrung haben wir mit einem kleinen Windpark in einer
Oberbayerischen Gemeinde gemacht. Der Initiator, der hauptséchlich
aus seinem Bekanntenkreis rekrutierte, konnte die Anlage nicht

wirtschaftlich betreiben. Thm fehlte jede Erfahrung.

Zu § 268 ff:

Uber die AIFM-Richtlinie hinausgehend, enthidlt der Entwurf
Vorschriften zu dem  Verkaufsprospekt und  wesentlichen
Anlegerinformationen  (im  Vermdgensanlagengesetz noch  als
Kurzinformationsblatt bezeichnet). Durch Verweis auf andere
Vorschriften sind der erforderliche Inhalt des Verkaufsprospektes und
der Kurzinformation beschrieben. Ergénzend gilt die Verordnung Nr.
583/2010. § 270 Abs. 2 Nr. 5 a) verlangt einen generellen Hinweis,
dass mit den Chancen auf Wertsteigerungen auch Risiken verbunden
sein kénnen. Da nach unseren Erfahrungen die Risiken weitaus hoher
als die Chancen sind, ist die Formulierung irrefithrend. Die Risiken
geschlossener Fonds und die iiberwiegende Wahrscheinlichkeit eines

Totalverlustes wurden doch langst erkannt.

Zu § 270 (Bewertungsverfahren):

Eine Bewertung von Vermdgensgegenstinden muss von einer vollig
unabhiingigen und neutralen Stelle vorgenommen werden. Fir die
Werthaltigkeit einer Investition in ,,Sachwerte® ist auch relevant, in
welcher Hohe sogenannte weiche Kosten von dem Anlagebetrag
abgezweigt werden. Ein Bewerter misste zu dem klaren Ergebnis

kommen, dass nur ein geringer Teil in den Vermdgensgegenstand



17

flieBt. AuBerdem ist eine Haftungsregelung fiir Bewerter, direkt

gegeniiber den Anlegern, erforderlich.

Durch Verweisung in § 271 Abs. 4 auf § 216 gilt, dass Bewerter auch

die Kapitalverwaltungsgesellschaft selbst sein kann und sogar die

Verwahrstelle! Dies ist inakzeptabel. Die Interessenkonflikte kénnen
nicht deutlicher zu Tage treten. Das tausendfach gescheiterte Modell
einer geschlossenen Gesellschaft, in der der Initiator das gesamte
Geschick kontrolliert, wiirde so erhalten bleiben. Der Leitgedanke der

Richtlinie ist aber die gegenseitige Unabhingigkeit und Kontrolle.

Zu § 303:

Samtliche Verdffentlichungen und Werbeschriften sind in deutscher
Sprache abzufassen oder in deutscher Ubersetzung vorzulegen. Wir
gehen davon aus, dass mit Verdffentlichungen die Prospekte und

wesentlichen Anlegerinformationen gemeint sind.

Zu § 305 (Widerrufsrecht):

Der Kiufer hat ein Widerrufsrecht, wenn er die Anteile auBerhalb der
Geschéftsriume des Verkdufers erworben hat (die sogenannte
Uberrumpelung in der Haustiirsituation). Nach Widerruf erhilt der
Kiufer nicht etwa den Erwerbspreis zuriick, sondern den Betrag, der
dem Wert der Anteile an dem Tag nach dem Eingang der
Widerrufserklirung entspricht. Dies ist nicht konsequent und fiir den
Anleger mit nicht kalkulierbaren Unwégbarkeiten verbunden. Er kann
unmdglich entscheiden, ob er den Widerruf ausiiben soll. Praktisch
immer sind die Anteile sofort viel weniger Wert, als der Anleger dafiir
bezahlt hat. Ich habe unzihlige Wertermittlungen (sogenannte
Abfindungsguthaben) gesehen, die bei Null oder sogar negativ waren.

Der Anleger muss den Erwerbpreis zurtickerhalten.
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Ein Widerrufsrecht im Falle eines Prospektnachtrages vermissen wir

in dem Entwurf.

Zu § 306:

Im Falle von Prospektfehlern kann der Erwerber die Riicknahme der
Anteile gegen Erstattung des Erwerbspreises verlangen und zwar von
der Kapitalverwaltungsgesellschaft. Dies ist eine erhebliche
Finschrinkung  gegeniiber ~dem  jetzt geltenden § 20
Vermogensanlagengesetz. Nach dieser Vorschrift kann die
Riicknahme gegeniiber ,,denjenigen, die fiir den Verkaufsprospekt die
Verantwortung ilibernommen haben und denjenigen, von denen der
Erlass des Verkaufsprospektes ausgeht™ geltend gemacht werden. Die
Haftungsgegner in § 20 Vermdgensanlagengesetz sind also wesentlich
weiter. Die Beschrinkung auf die Kapitalverwaltungsgesellschaft
wiirde bedeuten, dass sich die Anspriiche bei einem intern verwalteten

AIF gegen die eigene Fondsgesellschaft richten miissen. Dies ist aber

nach den Grundsitzen der fehlerhaften Gesellschaft nicht moglich.
Entweder soll bei einer geschlossenen Publikums-AlF eine interne
Verwaltung nicht zuldssig sein oder die Prospekthaftungsanspriiche
richten sich auch gegen den Fondsinitiator/Hintermann/sonstige

Personen, die Einfluss auf den Prospekt genommen haben.

Frfreulich und richtig ist, dass die 2-Jahres-Regelung gestrichen
worden ist (nach § 20 Vermdgensanlagengesetz mussten die Anteile
innerhalb von 2 Jahren nach dem ersten oOffentlichen Angebot

erworben werden, damit iiberhaupt ein Anspruch besteht).

§ 306 Abs. 4 verpflichtet auch den Vermittler zur Riicknahme und
Erstattung des Kaufpreises, wenn er die Unrichtigkeit oder
Unvollstiandigkeit des Prospektes oder wesentlichen

Anlegerinformationen gekannt hat. Der Vermittler haftet auch dann,
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wenn er die Unrichtigkeit oder Unvollstdndigkeit (fahrldssig) nicht

erkannt hat. Ein Vorsatz kann nicht verlangt werden.

Zu § 316:

Bisher musste der Prospekt bei der BaFin eingereicht und genehmigt
werden. Das ist nun nicht mehr der Fall. Die Verwaltungsgesellschaft
zeigt den Vertrieb der Anteile nur an. Dabei ist u.a. ein Prospekt
miteinzureichen. Nach § 316 Abs. 2 priift die BaFin, ob die Unterlagen
vollstindig sind. Dies ist noch weniger als in der bisherigen Fassung
des § 8 Vermdgensanlagengesetz, wonach die BaFin den Prospekt erst

nach einer Priifung der Kohdrenz und Verstdndlichkeit des Inhalts

billigt. Die Neuregelung bedeutet eine Verschlechterung des
Anlegerschutzes.

Der Gesetzentwurf hat den Gedanken einer einheitlichen Regulierung
und Beaufsichtigung des Finanzvertriebes nicht nochmals
aufgenommen. Es bleibt bei der gewerberechtlichen Regulierung des
freien Finanzvertriebes. Die allumfassende Aufsicht wiirde sich
aufgrund der Sachkunde der BaFin-Mitarbeiter und der dort
zusammenlaufenden Kompetenzen (Anlagerichtlinien, Prospekte etc.)

aufdriangen.

Zu den offenen Immobilienfonds (§§ 230 ff):

Diese sollen nun doch, entgegen dem Diskussionsentwurf, zuldssig
sein. In die Details der Regelungen mochte ich nicht einsteigen.
Bereits im Rahmen der Beratungen zu dem Anlegerschutz- und
Funktionsverbesserungsgesetz (Drucksache 17/3628) findet sich in der
Begrindung zum Gesetzentwurf die Aussage, dass die offenen
Immobilienfonds 40 Jahre anstandslos funktionierten, ,weil den

verkaufswilligen Anlegern immer ausreichend neue Anleger
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gegeniiberstanden®. Das klingt nach Schneeballsystem. In der Tat ist
es erstaunlich, dass 40 Jahre lang, trotz der Krisen auch am
Immobilienmarkt, keine groBeren Probleme auftraten. Meiner
Meinung nach wurde dieses Marktsegment und dessen Funktionsweise
zu wenig erforscht. Stattdessen wurden Haltefristen und

Riickgabebeschriankungen eingefiihrt.

Wenn ein offener Immobilienfonds die Riicknahme der Anteile
aussetzt, dauert es Jahre, bis die Abwicklung durchgefiihrt wurde. Erst
dann kann der Anleger den Schaden beziffern. In der Zwischenzeit ist
aber eine Verjdhrung der Schadensersatzanspriiche eingetreten. Im
Rahmen der Vorschriften {iber die Aussetzung und Abwicklung
solcher Fonds sollte die Verjahrung gehemmt sein. Ich habe noch nie
erlebt, dass eine Depotbank die ihr iibertragenen Aufgaben in § 28
Investmentgesetz wahrgenommen hitte (Verfolgung der Anspriiche

der Anleger).

Zu §§ 317 ff (Vertrieb von EU/AIF und auslindischen
AIF an deutsche Privatanleger):

Wenn eine EU-Verwaltungsgesellschaft einen EU/AIF in Deutschland
an Privatanleger vertreiben will, benétigt sie keine Erlaubnis der
BaFin, sondern muss den beabsichtigten Vertrieb nur anzeigen. Dies
ist unserer Ansicht nach von der Richtlinie nicht gedeckt. Bei dem
Vertrieb von geschlossenen AIF an Privatanleger ist ein européischer

Pass nicht vorgesehen.

. Ve -~
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Eine Zulassung als AIFM wird den Verwalter ausschlieBlich zum Vertrieb an professionelle
Anleger (im Sinne der MiFID) berechtigen. Viele AIF sind mit einem relativ hohen Risiko
(dem Verlust eines groBen Teils oder der Gesamtheit des eingesetzten Kapitals) behaftet
und/oder haben andere Eigenschaften, die sie fiir Kleinanleger ungeeignet machen. So kénnen
sie die Anleger insbesondere linger an die Anlage binden als es flir die Gelder von
Privatanlegern akzeptabel wire, Die Anlagestrategien sind in der Regel komplex und hiufig
mit Investitionen in illiquide und schwerer bewertbare Anlagen verbunden. Der Vertrieb
derartiger AIF wird deshalb auf Anleger beschrinkt, die sich der damit verbundenen Risiken
bewusst und zu deren Ubernahme bereit sind.

Diese Beschriankung auf professionelle Anleger entspricht dem derzeitigen Stand in vielen
Mitgliedstaaten. Dennoch stehen einige der unter diesen Richtlinienvorschlag fallenden AIF —
wie Dach-Hedgefonds und offene Immobilienfonds — in einigen Mitgliedstaaten auch
Kleinanlegern offen, wenn auch nur unter strengen gesetzlichen Kontrollen. Auf nationaler

Ebene konnen die Mitgliedstaaten den Vertrieb an Kleinanleger gestatten und zu diesem

Zweck zusitzliche gesetzliche SchutzmafBnahmen treffen.
«. Was auch das Recht auf grenziibergreifenden Vertrieb einschliefit

Wiirde ein AIFM die Anforderungen der vorgeschlagenen Richtlinie erfiillen, wiirde dies fiir
den Vertrieb alternativer Investmentfonds an professionelle Anleger in anderen
Mitgliedstaaten ausreichen. Fiir den grenziibergreifenden Vertrieb miisste er lediglich die
erforderlichen Informationen bei der zustindigen Beh&rde des Herkunftsmitgliedstaates
einreichen.

AIFM werden alternative Investmenifonds mit Sitz in Drittlindern verwalten und
verfreiben diirfen

Viele Verwalter mit Sitz in der EU verwalten derzeit Fonds mit Sitz in Drittlindern und
vertreiben diese in Europa. Durch die Richtlinie werden neue Bedingungen festgelegt, um die
zusitzlichen Risiken, die damit fiir europiische Miérkte und Anleger verbunden sein kdnnten,
einzuddmmen. Durch die Richtlinie wird auch sichergestellt, dass die nationalen
Steuerbehrden von den Steuerbehtrden der betreffenden Drittlinder alle Informationen

verlangen konnen, die sie zur Besteuerung inldndischer professioneller Anleger, die in

Offshore-Fonds investieren, benttigen, Verwaltung und Administration alternativer
Investmentfonds sind AIFM mit Sitz und Zulassung in der EU vorbehalten, wobei ein AIFM
die Moglichkeit hat, administrative Aufgaben (nicht aber die Verwaltung) unter bestimmten
Bedingungen auf extraterritoriale Gesellschaften zu tibertragen. Insbesondere Verwahrstellen,
die zur Verwahrung von Bargeld und Vermogenswerten bestellt wurden, miissen
Kreditinstitute mit Sitz in der EU sein und diirfen bestimmte Aufgaben nur unter strengen
Auflagen weiterdelegieren. In Drittlindern bestellte Bewertungsstellen miissen gleichwertigen
Aufsichtsstandards unterliegen. Wenn diese strengen Auflagen erfiillt sind, sollen AIFM mit
Sitz in der EU dem Vorschlag zufolge AIF mit Sitz in Drittlindern nach weiteren drei Jahren
an professionelle Anleger in ganz Europa vertreiben diirfen. In der Zwischenzeit kénnen die
Mitgliedstaaten den AIFM (weiterhin) gestatten, AIF mit Sitz in Drittlindern in ihrem Gebiet
gemil dem jeweiligen nationalen Recht an professionelle Anleger zu vertreiben.

DE
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genannten Risiken aufireten. Danach wire jede natiirliche oder juristische Person, die fuir
Verwaltung und Administration eines nicht unter die OGAW-Richtlinie fallenden Fonds in
der Europsischen Union zustindig ist, der Richtlinie entsprechend zuzulassen und zu

beaufsichtigen.
Dieser breite Anwendungsbereich bedeutet aber nicht gleiche Vorschriften fiir alle

Fiir die Zulassung und die Organisation wird es eine Reihe gemeinsamer, fur alle AIFM
geltender Basisbestimmungen geben. Diese werden an die einzelnen Anlageklassen
angepasst, so dass keine Anforderungen festgelegt werden, die fiir die jeweiligen
Anlagestrategien irrelevant oder unangemessen sind. Neben diesen gemeinsamen
Bestimmungen sieht der Vorschlag eine Reihe spezieller, maligeschneiderter Bestimmungen
vor, die nur fiir AIFM gelten, die bei der Verwaltung ihrer Fonds bestimmte Techniken oder
Strategien (wie systematisch hoher Fremdkapitalanteil oder Erwerb beherrschender
Unternehmensbeteiligungen) einsetzen, und die in Bezug auf diese Techniken ein
ausreichendes MaB an Transparenz gew#hrleisten.

De-minimis-Freistellung fiir die Verwalter kleiner Anlagebestinde

Der Richtlinienvorschlag sieht zwei De-minimis-Freistellungen fiir kleine Verwalter vor. So
sollen von der vorgeschlagenen Richtlinie alle AIFM freigestellt werden, die alternative
Investmentfonds mit einem Vermdgen von insgesamt unter 100 Mio, EUR verwalten, denn
die Verwaltung dieser Fonds dirfte weder fiir die Finanzmarktstabilitit noch die
Markteffizienz mit nennenswerten Risiken verbunden sein. Bei einer Ausweitung des
Geltungsbereichs auf kleine Verwalter stinden Kosten und Verwaltungsaufwand daher in
keinem Verhiltnis zum Nutzen. Verwalten AIFM jedoch ausschlieBlich AIF, die nicht
hebelfinanziert sind und deren Anleger in den ersten funf Jahren nach Konstituierung keine
Kiindigungsrechte ausiiben kénnen, gilt eine De-minimis-Schwelle 500 Mio. EUR. Diese
erheblich hohere De-minimis-Schwelle ist gerechtfertigt, weil die Verwalter von nicht
hebelfinanzierten Fonds kaum Systemrisiken verursachen diirften. Freigestellte AIFM
kénnten im Gegenzug aber auch keine Rechte aus der Richtlinie ableiten, es sei denn, sie
wiirden sich daflir entscheiden, eine Zulassung im Rahmen der Richtlinie zu beantragen.

Damit werden die Aufsichtsbehorden ihre Aufmerksamkeit voll und ganz auf die Bereiche
richten k&nnen, in denen die Risiken konzentriert sind. Bei einer Schwelle von 100 Mio. EUR
wiirden etwa 30% aller Hedgefonds-Verwalter, die fast 90 % des Vermdgens aller
Hedgefonds mit Sitz in der EU verwalten, von der Richtlinie erfasst. Bei den anderen nicht
unter die OGA W-Richtlinie fallenden Fonds wiren fast die Hilfte der Verwalter und fast alle
der in diese Fonds investierten Mittel abgedeckt.

Der Schwerpunkt liegt auf den Stellen, die in der Wertschopfungskette Entscheidungen
Sillen und Risiken eingehen

Die Risiken fiir Marktstabilitit, Markteffizienz und Anleger resultieren hauptséichlich aus dem
Verhalten und der Organisation von AIFM und anderen, fiir die Fiihrungsstruktur des Fonds
und die Wertschopfungskette zentralen Akteuren (gegebenenfalls die Depotbank und -die
Bewertungsstelle). Diesen Risiken kann am wirksamsten dadurch begegnet werden, dass der
Schwerpunkt auf die Stellen gelegt wird, die fiir die mit der Verwaltung eines AIF
verbundenen Risiken eine entscheidende Rolle spielen.

AIFM werden ihre Fonds nur an professionelle Anleger vertreiben diirfen

———
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(65)

(66)

(67)

(68)

(69)

Hat ein Nicht-EU-AIFM daher die Absicht, EU-AIF zu
verwalten undfoder AIF in der Union mit einem Pass
zu vertreiben, sollte er auch verpflichtet sein, diese Richt-
linie einzuhalten, so dass er den gleichen Verpflichtungen
unterliegt wie EU-AIFM. In besonderen Ausnahmefillen
sollte der Nicht-EU-AIFM, wenn die Einhaltung einer Be-
stimmung dieser Richtlinie mit der Einhaltung der
Rechtsvorschriften, denen der Nicht-EU-AIFM oder der
in der Union vertriebene Nicht-EU-AIF unterliept, nicht
vereinbar ist, in dem erforderlichen Umfang von der Ein-
haltung der einschligigen Bestimmung dieser Richtlinie
befreit werden kbnnen, wenn er Folgendes belegen kann:
es ist nicht moglich, die Einhaltung einer Bestimmung
dieser Richtlinie mit der Einhaltung einer zwingenden
Rechtsvorschrift, der der Nicht-EU-AIFM oder der in der
Union vertriebene Nicht-EU-AIF unterliegt, zu vereinen;
die Rechtsvorschriften, denen der Nicht-EU-AIFM oder
der Nicht-EU-AIF unterliegt, enthalten eine gleichwertige
Bestimmung mit dem gleichen regulatorischen Zweck
und dem gleichen Schutzniveau fiir die Anleger des be-
treffenden AIF; und der Nicht-EU-AIFM oder der Nicht-
EU-AIF hilt diese gleichwertige Bestimmung ein.

Ferner sollte ein Nicht-EU-AIFM, der beabsichtigt, EU-AIF
undfoder AIF in der Union mit einem Pass zu vertreiben,
verpflichtet sein, ein bestimmtes Zulassungsverfahren ein-
zuhalten, und bestimmte Anforderungen im Hinblick auf
das Drittland des Nicht-EU-AIFM und gegebenenfalls das
Drittland des Nicht-EU-AIF sollten erfiillt werden.

Die ESMA sollte Empfehlungen zur Bestimmung des Re-
ferenzmitpliedstaats und gegebenenfalls zur Befreiung
von der Vereinbarkeit mit einer gleichwertigen Bestim-
mung abgeben. Es sollten besondere Anforderungen an
den Informationsaustausch zwischen den zustindigen Be-
horden des Referenzmitgliedstaats und den zustindigen
Behorden des Aufnahmemitgliedstaats des AIFM gelten.
Ferner sollte das in Artikel 19 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 dargelegte Schlichtungsverfahren zur An-
wendung kommen, und zwar bei Uneinigkeit zwischen
den zustindigen Behdrden der Mitgliedstaaten iiber die
Bestimmung des Referenzmitgliedstaats, iiber die Befrei-
ung im Fall der Unvereinbarkeit zwischen der Einhaltung
dieser Richtlinie und der Einhaltung gleichwertiger Be-
stimmungen eines Drittlands und iiber die Bewertung
der Einhaltung der besonderen Anforderungen im Hin-
blick auf das Drittland des Nicht-EU-AIFM und gegebe-
nenfalls das Drittland des Nicht-EU-AIF.

Die ESMA sollte die Aufsichtstitigkeit der zustindigen
Behrden in Bezug auf die Zulassung und die Uber-
wachung von Nicht-EU-AIFM jihilich einer Unter-
suchung in Form einer gegenseitigen Bewertung unterzie-
hen, um die Kohirenz der Ergebnisse der Aufsichtstitig-
keit gemiff Artikel 30 der Verordnung (EU)
Nr. 1095/2010 weiter zu erhdhen.

Withrend einer Ubergangsphase, die, unter Beriicksichti-
gung der Empfehlung der ESMA, im Prinzip mit einem
delegierten Rechtsakt drei Jahre nach der Einrichtung des
Passes fiir Nicht-EU-AIFM beendet wird, sollte auch ein
Nicht-EU-AIFM, der beabsichtigt, AIF nur in bestimmten
Mitgliedstaaten ohne einen solchen Pass zu vertreiben,
die Zulassung hierzu von den betreffenden Mitgliedstaa-
ten erhalten, sofern bestimmte Mindestanforderungen

(70)

71)

eingehalten sind. Diese Nicht-EU-AIFM sollten zumindest
dhnlichen Vorschriften unterliegen, wie sie fiir EU-AIFM,
die EU-AJF verwalten, in Bezug auf Offenlegungspflichten
gegenitber Anlegern gelten. Um die Uberwachung von
Systemrisiken zu erleichtern, sollten diese Nicht-EU-
AIFM auch Berichtspflichten gegeniiber den zustindigen
Behérden des Mitgliedstaats, in dem die AIF vertrieben
werden, unterliegen. Solche AIFM sollten daher die in
dieser Richtlinie angefithrten Transparenzanforderungen
sowie die Verpflichtungen fiir AIFM, die AIF verwalten,
die die Kontrolle iiber nicht bdrsennotierte Unternehmen
und Emittenten erwerben, einhalten. Ferner sollten ange-
messene und in Ubereinstimmung mit den internationa-
len Standards stehende Vereinbarungen iiber die Zusam-
menarbeit zum Zwecke der Uberwachung der Systemri-
siken zwischen den.zustindigen Behdrden der Mitglied-
staaten, in dem die ‘AIF vertrieben werden, gegebenenfalls
den fiir die betreffenden EU-AIF zustindigen Behorden
und den Aufsichtsbehdrden des Drittlands, in dem der
Nicht-EU-AIFM seinen Sitz hat, und gegebenenfalls den
Aufsichtsbehdrden des Drittlands, in dem der Nicht-EU-
AlF seinen Sitz hat, geschlossen werden, um einen wirk-
samen Informationsaustausch zu gewihrleisten, der es
den zustindigen Behdrden der betreffenden Mitgliedstaa-
ten ermdglicht, ihre Aufgaben gemif$ dieser Richtlinie zu
erfiillen. Die Vereinbarungen iiber die Zusammenarbeit
sollters nicht als Hemmnis eingesetzt werden, um den
Vertrdeb von Drittlandfonds in einem Mitgliedstaat zu
erschweren. Schliefllich sollte das Drittland, in dem der
Nicht-EU-AIFM oder gegebenenfalls der Nicht-EU-AJF sei-
nen Sitz hat, nicht auf der von der Arbeitsgruppe ,Finan-
zielle Mafinahmen gegen Geldwische und Terrorismus-
finanzierung” aufgestellten Liste der nicht kooperativen
Linder und Gebiete stehen.

Diese Richtlinie sollte keine Auswirkungen auf die gegen-
wirtige Situation haben, wonach ein professioneller An-
leger mit Sitz in der Union unabhingig vom Sitz des
AIFM undfoder des AIF auf eigene Initiative in AIF in-
vestieren kann.

Die Mitgliedstaaten sollten den Vertrieb aller oder be-
stimmter Arten der von AIFM verwalteten AIF an Klein-
anleger in ihrem Hoheitsgebiet gestatten kdnnen. Gestat-
tet ein Mitgliedstaat den Vertrieb bestimmter Arten von
AlF, so sollte der Mitgliedstaat eine Einzelfallbewertung
vormnehmen, um festzustellen, ob ein bestimmter AIF als
ein AIF betrachter werden sollte, der an Kleinanleger in
seinem Hoheitsgebiet vertrieben werden darf. Unbescha-
det der Anwendung anderer Rechtsinstrumente der
Union sollten die Mitgliedstaaten in diesen Fillen als Vo-
raussetzung fiir den Vertrieb an Kleinanleger die AIF und
AIFM strengeren Anforderungen unterwerfen kénnen als
ATF, die an professionelle Anleger in ihrem Hoheitsgebiet
vertrieben werden, wobei es keine Rolle spielt, ob der
Vertrieb solcher AIF auf nationaler Ebene oder grenz-
itberschreitend erfolgt. Gestattet ein Mitgliedstaat den
Vertrieb von AIF an Kleinanleger in seinem Hoheits-
gebiet, sollte diese Moglichkeit den AIFM, die die AIF
verwalten, unabhifingip davon offenstehen, in welchem
Mitgliedstaat sie thren Sitz haben; ferner sollten die Mit-
gliedstaaten grenziiberschreitend vertriebene EU-AIF mit
Sitz, in einem anderen Mitgliedstaat keinen strengeren
oder zusitzlichen Anforderungen unterwerfen als im In-
land vertriebene AIF. Zudem sollten die AIFM, die gemifl

f
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ANHANG IV

UNTERLAGEN UND ANGABEN, DIE IM FALLE EINES BEABSICHTIGTEN VERTRIEBS IN ANDEREN
MITGLIEDSTAATEN ALS DEM HERKUNFTSMITGLIEDSTAAT DES AIFM BEIZUBRINGEN BZW. ZU
MACHEN SIND

a) Ein Anzeigeschreiben einschlieflich eines Geschiftsplans, der Angaben zu den AIF, die der AIFM zu vertreiben
beabsichtigt, sowie zu deren Sitz enthil;

b) die Vertragsbedingungen oder die Satzung des AIF;

¢) Name der Verwahrstelle des AIF;

d) eine Beschreibung des AIF bzw. alle fiir die Anleger verfiigbaren Informationen iiber den AIF;

) Angaben zum Sitz des Master-AlF, falls es sich bei dem AIF um einen Feeder-AIF handelt;

f) alle in Artikel 23 Absatz 1 genannten weiteren Informationen fiir jeden AIF, den der AIFM zu vertreiben beabsichtigt;
g) die Angabe des Mitgliedstaats, in dem Anteile des AIF an professionelle Anleger vertrieben werden sollen;

h) Angaben zu den Vorkehrungen fiir den Vertrieb des AIF und, sofern zutreffend, Angaben zu den Vorkehrungen, die
getroffen wurden, um zu Ver@i_r_ldem, dass Anteile des AIF an Kleinanleger vertrieben werden, auch falls ein AIFM fiir
die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen fiir den AIF auf dnabhdngige Unternehmen zuriickgreift,



wurde. Der Prospekte sind zugegebenermalten sehr umfangreich, das Inhaltsverzeichnis ist

jedoch klar gegliedert. Wir gehen

davon aus, dass ein Kunde, der eine betrachtliche Summe

investieren méchte, die ihm zuganglichen Informationen nutzt und sich ein Bild der
Kapitalaniage macht, um dies mit seinen eigenen Vorstellungen abzugleichen.
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5 000 Euro Agio und 8 000 Euro innere Provision. Von diesen insgesamt 13 000 Euro hat unser

Vermittler, Herr Mi

 eine Provision in Hehe

von 45%, also 5.850 Euro, erhalten.

Wir konnen durchaus nachvoliziehen, dass Sie mit der Entwicklung der Beteiligung und dem

anstehenden Finanzierungskonzept, d
andere als zufrieden sind. Die Finanz-
nicht erwarteten Ausmal getroffen. Trotz

as eine Kapitalerhdhung
und Wirtschaftskrise hat
dieser Entwickiungen stellen wir fest, dass die aktuelle

durch die Anleger fordert, alles
die globale Wirtschatt in einem

Liguiditatssituation der Beteiligungsgesellschaft Ownership MS K-Breeze zwar angespannt ist,

die langfristigen
insbesondere fiir die

Wachstumsperspektiven fur den globalen Handel aber weiterhin positiv sind.
kleineren Einheiten, die sogenan

nten Feederschiffe, zu der die MS-K-

Breeze gehort, wird eine verhaltnismafig schnelle Riuckkehr zu auskémmilichen Charterraten

von den Marktieiinehmern erwartet.

Uber die Schiiefiung der
Herr '8 wird

geschlossenen Beteiligungen haben, steht lhnen ab

betreuung mit kompetenten Ansprechpartnern gern zur Verfugung

unter der Telefonnummer

Freungdliche Griibe aus anvrevn
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Geschéftsstellen haben wir Sie ja bereits informiert. Ihr Berater,
das Unternehmen Ende Marz verlassen. Wenn Sie Fragen zu lhren

sofort unsere telefonische Kunden-
Sie erreichen das Team
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Geplante Laufzeit Die Laufzeit des Betelligungsangebotes betragt plangemaB 13 Jahre. Eine erstmalige
Kundigung der Gesellschaftsvertrage ist zum 31. Dezember 2020 moglich.

Ausschiittungen (PROGNOSE) " Prognostizierte laufende Ausschiittungen im Jahr 2008 von 4,0% auf 20,0% p.a. im
Jahr 2020 steigend. Die kumulierten Ausschiittungen inkt, Erids aus dem Schiffsverkauf

und Rickzahiung der Einlage betragen 225,2 %.

ge

Der Erwerbspreis ist per {Uberweisung auf das Konto mit der Nr. 1005932702 der BRaR
ingwentditede Schiffstreuhand GmbH bei der Bremer Landesbank (BL.Z 290 500 00) in:
folgenden Raten zu zahlen: ,f

Einzeltheiten der Einzahlung

1. Ratef 50 % zzgl. 5 % Agio auf die Zeichnungssumme 14 Tage nach Annahme.
2. Rate: 50 % zum 15. Maij 2008.

M b.vS.'.Dé‘_ze'r'ﬁbéﬁ.;z'OQS .Od_:l g

Auf Einzahlung vor Falligkeit wird ein Fritheinzahlerbonus in Form einer Vorabausschiit-*
tung von 3% p.a. auf den bereits geleisteten, noch nicht falligen Teilbetrag von bis zu
50% der Einlage gewahrt. Der Anspruch entsteht ab dem Monat, der auf die vorfallige;
Einzahlung folgt und endet zum 15. Mai 2008. Die Auszahlung des Fritheinzahlerbonus
erfolgt zum 30. Juni 2008.

Friiheinzahlerbonus

Bei dieser Ernission handelt es sich um eine unternehmerische Betelligung. Dieses Be-
teiligungsangebot ist damit fir Anleger geeignet, die Telle ihres Vermdgens in eine ung’
ternehmerische Anlageform investieren méchten und die gegebenenfalls den bel elnerm:
unerwartet negativen wirtschaftlichen Verlauf eintretenden Verlust, ggf. auch einen Total-,
verlust ihrer Beteiligung, in Kauf nehmen kdnnen.

Anlegerkreis

Sowoh! die GEEWWNEEMMNe Capitalberatungsgeselischaft mbH als auch der Vertrag:
reeder erhalten eine Erfolgsbeteilgung (,Vorabgewinn") fiir den Fall, dass im Jahre 200
beitretende Kommanditisten bis zum Jahr des Verkaufs oder Totalveriustes des Schiffe
mindestens eine durchschnittliche jahrliche Rendite vor Steuern von 8% nach der M
thode des Internen ZinsfuBes® erzielt haben, vg!. hierzu Seite 74.

Erfolgsbeteiligung

1) In Prozent der Zeichnungssumme ohne Agla.
2) Bei einer Beteiligung in Hohe von € 100.000 zzgl. 5% Agic
3) Es wird mit einem Schroltwerterlds In Hohe von US-$ 5,5 Mio. fir das MS ,Voge Prosperly” und das MS ,Voge Prestige” sowie US-§4.5. Mio. tUr das MS , Vogetrader”
und das MS ,Vogevoyager" umgerechnet mit dem Wechselkurs des Verkaufsjahres kalkuliert. _

ZinsfuBes (IRR-Methode) driickt die Verzinsung des jeweils rechnerisch gebundenen Kapilals aus, Dabei wird neben der

4) Diese Berechnungsmethode des internen - ; 4 : 3
Hohe der Zu- und Abilisse auch deren zeitlicher Bezug beriicksichtigt. Wirischaftlich gesehen missl die JRR-Methode die Ertragskraft der Investition unter Berfick-

sichtigung gewahiter Kalkulationsprémissen. Die Angabe entspricht nicht dem fiir die Anleger prognoslizierten Gesamiriickfluss und ist daher nicht zur vergleichenden
Beurteilung der Vermdgensanlage geelgnet. Weiteres vgl. Glossar.



von:(f 1y B e
Gesendet: Mittwoch, 6. Marz 2013 15:
An: Fohrer - Mattil & Kollegen
Betreff: Az. Ohne

Sehr geehrte Frau Fohrer,

innerlich winsele ich um Gnade, es kann doch wohl nicht sein, dass iiber 90% meiner Fondsbeteiligungen

floppen!

Zu dem anhingenden Vorgang bitte ich um Ihre Nachricht, ob Sie weitere Informationen haben, ob fiir mich
Handlungsbedarf besteht (kurze Frist Rechtschutz) und ob Sie:peggits Mandanten mit diesem Spielefonds

vertreten.
Dieser wurde tibrigens nicht tiber “ezeichnet....

Mit freundlichen Griilen

enantlels
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a)

<)

d)

Die mit Sciweiben vom 21.02.2012 vorgestellte Stillhaltevereinbarung flir den Zeitraum ab
01.01.2012 ist zum 29.02.2012 ausgelaufen, Weitere intensive Gespriche seitens der
Geschéftsfithrung der Beteiligungsgesellschaft mit den Banken wurden geflihrt. Die Banken
hatten aber hohere finanzielle Forderungen an die Beteiligungsgesellschaft als bisher
vorgesehen. Die folgenden Verhandlungen der Geschiftsfihrung mit den Banken
konzentrierten sich mangels einer derzeit greifbaren Sanierungsperspektive auf Szenarien
zur Vermeidung der weiterhin drohenden Insolvenz der Betefligungsgesellschaft und des
damit maglicherweise einhergehenden Totalverlusts der urspriinglich einbezahliten
Kommanditeinlage der Geselischafter einschlieRlich der bereits erfolgten Auszahlungen an

die Gesellschafter. : :

Im Zuge dessen steliten die Banken Eckpunkte einer RickfUhrungs- und
Abwicklungsvereinbarung vor, die den Boden fiir Verhandlungen Uber eine geordnete
Liquidation der Beteiligungsgeselischaft und eine weltere faktische Stundung der falligen
Darlehensverbindlichkeiten durch die Banken bereiten soliten. Am 14.03.2012 konnte dann -
unter dem ausdricklichen Vorbehalt der Zustimmung der Gesellschafter der
Beteiligungsgeselischaft - eine Rickflihrungs- und Abwickiungsvereinbarung unterzeichnet
werden, Die Vereinbarung wurde durch die Beteiligungsgeselischaft und die Aurum
Beteiligungstreuhandgesellschaft mbH sowie durch die Banken - mit Ausnahme der HSH
Nordbank AG - unterzeichnet. In ihrer Eigenschaft als Konsortialfihrerin hat die Landesbank
Hessen-Thiiringen Girozentrale (nachfoigend  Konsortialfilhrerin® genannt) jedoch
bestétigt, dass das gesamte Konsortium der Vereinbarung zugestimmt habe und sich daran
gebunden fuhle.

. Wesentliche Eckpunkte der Riickfithrungs- und Abwicklungsvereinbarung

In der gegebenen unter 1. und it. dargelegten schwierigen Verhandlungssituation sind die
Beteiligten danach (bereingekommen, die Beteiligungsgeselischaft nach Méglichkeit
auBerhalb eines Insolvenzverfahrens geordnet zu liquidieren und zu versuchen, einen
Totalverlust der ursprlinglich einbezahlten Kommanditeinlage der Gesellschafter
einschlieBlich der bereits an die Gesellschafter erfoigten Auszahlungen zu vermeiden. im
Rahmen der Verhandlungen hat die Geschaftsfihrung insbesondere das Ziel verfolgt, einen
moglichst hohen Haftungsverzicht der Banken zugunsten der Gesellschafter zu erreichen.

und  Abwicklungsvereinbarung

Die wesentlichen Eckpunkte der Ruckfihrungs-

(nachfolgend ,Vereinbarung”) lauten;

kurzfristige Vermeidung der Insolvenz der Beteiligungsgesellschaft durch faktische
Stundung der félligen Darlehensverbindlichkeiten in Hohe von EUR 80.738.000 und
gegebenenfalls entstehender Falligkeiten aus den Zinssicherungsgeschiaften (Anmerkung:
die Zinssicherungsgeschiéfte weisen fiir den wahrscheinlichen Fall ihrer Aufldsung
gegenwartlg einen negativen Markiwert von ca.EUR21.600.000 auf, den die
Beteiligungsgesellschaft im Auflosungsfall zur Zahlung schulden wiirde), soweit die
Beteiligungsgesellschaft diese nicht aus freien Mitteln bedienen kann;

laufende Bedienung der falligen Darlehensverbindlichkeiten aus dem Einnahmentiberschuss
der Beteiligungsgesellschaft nach Abzug der Kosten fiir die laufende Bewirtschaftung,
Verzugszinsen, Vermarktung der Immobilie, Verwaltung der Beteiligungsgesellschaft und
erforderlichen Riickstellungen; ‘

Einholung von Angeboten zur bestmbglichen Verduerung der Fondsimmobifie durch die
Beteiligungsgesellschaft (Anmerkung; der durch das Konsortium ermittelte Wert der
Fondsimmobilie soll bei EUR 90.000.000 liegen);

Aufforderung der Geselischafter durch die Beteiligungsgeselischaft, ihren tatsichlich und
unabhéngig von der Rickfihrungs- und Abwicklungsvereinbarung bestehenden
Zahlungsverpflichtungen gegeniiber dem Konsortium aus Haftungsanspriichen gemif
§§ 171 Abs. T und 172 Abs. 4 HGB nachzukommen und zwar begrenzt auf einen Antell von
60 % der bislang erhaltenen Auszahlungen (vgl. beziiglich des Gesamtbetrages der auf Ihren
Kommanditanteil entfallenen Auszahlungen unser Schreiben vom 07.11.2011), Dies
entspricht elnem Betrag von insgesamt rund EUR 18.105.600 von den gesamten bisher an
alle Gesellschafter geleisteten Auszahiungen von rund EUR 30.176.000 einschliellich des
hierauf zuvor abgefiihrten Betrages an Kapitalertragsteuer und Solidaritatszuschiag.

Seite3von 8

Derzeit Konzentration
auf Vermeidung der
Insolvenz und eines
damit mdglicherweise
einhergehenden
Totalverlusts der
urspriingfich
einbezahlten
Kommanditeinlage
der Gesellschafter

Banken legen
Riickfiihrungs- und
Abwicklungs-
vereinbarung vor

Zustimmeng der
Gesellschafter erbeten

Vermeidung der
Insolvenz

/

@

Vorbereitung Verkauf
der Fondsimmobilie

Anteilige Riickzahlung
von 60 % der
erhaltenen
Auszahlungen durch
die Gesellschafter



Anlage 4 zurn Sohreiben vom 15.02.2013

3, Auswirkungen der Wahrungsumwandlung
Duwreh  die dargestelile  Wahrungsumwandiung  der  Darlehensvaluta wird  bel  sinem
angenommenen Wechselkurs am Stichtag® ein Wechselkursvarlust 1. H. v, 92 Mio, GBP
reafisiert. Der tatséchliche Verlust ist abh8ngig vom Wechselkurs am Tag der Umwandlung. Die
Umwandlung wird erdolgen nach Beschlussfassung der Gesellschafter und entsprechender
Anderung des Darlehensvertrages. Dieser Wechseikursveriust ist gemnall den mit SUT

besiehanden Vereinbarungen grundsatziich der Fondsgesellschaft zuzurschnen (8.0, Ziffer 1.3

Da die Verletzung der Loan-to-Value-Ratio ledoch nicht ausschiiehlich durch die CHF-Tranche
des Darlehens verursacht wird, sondern auch durch die markitbedingte Reduzierung des
immobilienwerts, gt die tatséchiichs Zurechnung abhéngiy vom Gesamtsrgebnis der
Restrukturierung.

Durch die Wahrungsumwandiung erhoht sich auf Grund des héheren GRP-Zinsniveaus die

laufende Zinsbelastung der Fondsgesellschaft um rund 2.5 Mio. GBP pro Jahr.

Trotz digser Negativauswirkungen wird durch die Wahrungsumwandiung das Risike einer
weiteren Aufwertung des CHF im Verhaltnis zum GBP und damit eing wechselkursbedingte
Negativwirkung auf die Loan-to-Value-Ratio erheblich reduziert. Die verbleibende CHE-
Darlehenstranche van 100 Mio. CHF enthélt zwar dieses Risiko weiter, bewahrt aber auch die

Chance, an einer maglichen Kurserholung des GBP tellzuhaben.

4, Gesellschafterbeschluss
Die vorstehend beschrigbene Anderung des Darlehensvertrages bedarf eines zustimmenden
Beschlusses der Gesellschafter der Fondsgeselischafl gem. §11 .1, S.3 it ¢, 8 4 des
Geselischaftsvertrages. Der Beschiugs der Geselischaiter der Fondsgeselischaft umfasst die
inhaltliche Zustimmung zu der vorgesehenen Darlehensénderung sowie die Erméchtigung der
Geschaftsfihrung der Fondsgeselischafl, entsprechenden Gesellschafterbeschiiesen bet den
Gesellschaften, an denen die Fondsgeselischaft betailig igt (siehe Beteiligungschart Anlage 59,

zuzustimmen.

Erfahrungsgemdl  erfellen viele Anleger bel Prasenzversammiungen Vollmachten zur
Stimmabgabe. Bel der vorliegenden Enischeidung ist der Geschiftsflihrung die perséntiche
Meinung der Anleger besonders wichtig. Aus diesem Grund ist sine Beschiussfassung im

schriftlichen Verfahren gem. § 13 Abs. 5 des Gesellschaftsverirages vargesehen

? Wechselkurs Bank of England per 25.01.2013 1.00 GBP = 1,4520 CHF

Selte Tvon s



aufsichtlicher Mafinahmen (so genannte ,,disciplinary history*). Ebenso werden in Frankreich unter
anderem Compliance-Beauftragte durch die dortige Finanzmarktaufsicht (Autorité des marchés
financiers — AMF) registriert und bengtigen zur Berufsausiibung sogar eine persénliche Erlaubnis
(..Carte professionelle). Des Weiteren stellt auch das franzdsische Recht (Réglement général de
I'AMF) Anforderungen an die Mindestqualifikation von Anlageberatern, die seitens des Wertpa-
pierunternehmens iiberpriift und gewihrleistet werden miissen. Auch in den Vereinigten Staaten
_von Amerika bestehen weitgehende Registrierungspflichten fiir Unternehmen und Mitarbeiter ge-
:geniiber der staatlichen wie der selbstregulierten Aufsicht.

Um Anleger systemisch besser zu schiitzen, wenn sie falsch beraten oder iiber Institutsprovisionen
- nicht informiert wurden, wird es der BaFin zukiinftig moglich sein, in solchen Fillen Bufigelder zu
- verhéingen. Die BaFin iibt hierbei im 6ffentlichen Interesse Aufsicht aus und iiberwacht die gesetz-
- lich einzuhaltenden Pflichten der Wertpapierdienstleistungsinstitute.

s und leicht ver-
nstruments in-

Um Anleger besser iiber Finanzprodukte zu informieren, soll in Zukunft ein ku
standliches Dokument die Anleger itber die Wesenthchen Merkmale eines ,El
formieren.

2
¢ und Verdffentlichungs-
d verhindert, dass weiterhin
Werden kdnnen, bspw. im Rah-
-n erstrecken sich insbesondere auf

Zur Verbesserung der Kapitalmarkttransparenz werden neue Mltte"
pflichten fiir bislang nicht erfasste Transaktionen eingefiihrt. Dami
in mtransparentcr Weise groBere Stimmrechtspositionen a yai
men von Ubernahmetransaktionen. Die neuen Meldevorsch
Finanzinstrumente, die lediglich einen Zahlungsausgl jedoch kein Recht auf den Erwerb von
Aktien vorsehen. Erfasst werden auch Stillhalterpg§itiiien von Verkaufsoptionen, Riickforde-
- rungsanspriiche des Darlehensgebers eines Wertpfple arlehens und Riickkaufvereinbarungen bei
Repo-Geschiften. 1‘%{% &
Wl
Offene Immobilienfonds sind gesetzestechn» Heden Wertpapierfonds nachgebildet und wurden wie
diese mit dem Versprechen der tiglichefi¥erfiigharkeit vertrieben. Dieses Versprechen konnten die

| chend Neuanleger gegeniibersta eriindertes ¥ Anleger- und Vertriebsverhalten einerseits und
nehmend volatile Bewertung

nisterium der Finangq
n kam es im Zug der Finanzkrise zu so erheblichen Riickgaben institutio-
er Anleger, dass mangels ausreichender Liquiditit zahlreiche und teilweise
JTUngen der Immobilienfonds eintraten, so dass mittlerweile fiir circa 26 Milliar-
Pﬁ‘ﬁs’%mogen das entspricht etwa 29 Prozent des Gesamtmarkts — die Riickzahlun gs-.

4,

wy"Anleger — rund zehn Prozent des Marktvolumens bereits seit geraumer Zeit — nicht

Faktisch haben in den letzten Jahren fiir einen groBen Teil des Marktsegments die Anbieter von
Immobilienfonds das dem Anleger gegebene Versprechen, die Garantie tiglicher Verfiigbarkeit,
zumindest zeitweise, teilweise auch wiederholt und noch andauernd nicht eingehalten. Die Enttiu-
schung der Anleger diirfte noch zunehmen, wenn es einzelnen derzeit ausgesetzten Fonds nicht
gelingt, bis Ablauf der gesetzlichen Hbchstfrist ausreichend Liquiditit zu beschaffen. In diesen
Fillen konnte es zur Abwicklung einzelner Fonds kommen, und die Anleger miissten nicht nur
noch weiter auf die Riickzahlung warten, sondern auch nicht geringe Abschlige aus dem Verkauf
der Immobilien hinnehmen. Ziel der Neuregelung muss es daher sein, Rucknahmeaussctzungen fiir
die Zukunft entgegen zu wirken.

Die offenen Immoblhenfonds investieren mit langfristiger Orientierung in Immobilien. Nach der
aktuellen Ausgesta]tung der Vertragsbedingungen haben sich die Kapitalanlagegesellschaften dem
Anleger gegeniiber jedoch meistens verpflichtet, sehr kurzfristig, némlich borsentaghch




