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|. Allgemeine Anmerkungen
A.  Grundsatzliche Bewertung des Gesetzentwurfs

Mit dem durch die Bundesregierung am 6. April 2011 verabschiedeten Gesetzentwurf
zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Vermégensanlagenrechts wird far
den Bereich der geschlossenen Fonds erstmals ein umfassender Rechts- und Auf-
sichtsrahmen geschaffen. Der VGF Verband Geschlossene Fonds e.V. setzt sich seit
mehreren Jahren fur eine vollumféngliche Regulierung geschlossener Fonds ein. An-
fang 2009 wurde hierzu das ,VGF Eckpunktepapier zur Regulierung geschlossener
Fonds" vorgelegt." Der Gesetzentwurf der Bundesregierung deckt sich in weiten Tei-
len mit dem Forderungskatalog des VGF. Vor diesem Hintergrund unterstttzt der Ver-
band das Gesetzesvorhaben ausdricklich und zwar sowohl in seiner grundsatzlichen

Ausrichtung, als auch in seiner konkreten Ausgestaltung.

Die Regulierung geschlossener Fonds in Gestalt des vorgelegten Gesetzentwurfs
erflllt aus Sicht des VGF folgende wichtige Zwecke:

- Der Gesetzentwurf setzt deutliche Bedingungen fur den Eintritt und das Bestehen
am Markt der geschlossenen Fonds. Professionalitdt, Qualitdt und Transparenz
gegenuber Anlegern kénnen hierdurch in der Breite des Marktes gesteigert wer-
den. Hiermit geht einher, dass es Markiteilnehmern mit unlauteren Absichten, ins-
besondere solchen, die auf ein kurzfristiges ,Abkassieren aus sind, zukUnftig

deutlich erschwert wird, sich im Markt der geschlossenen Fonds zu bewegen.

- Durch die Erweiterung und Neueinfihrung von Produktpflichten flr Emittenten von
Vermdgensanlagen, insbesondere aber der Ausdehnung der gesetzlichen Bera-
tungs-, Dokumentations- und Informationspflichten des Wertpapierhandelsgeset-
zes (WpHG) auf die Anlageberatung und -vermittlung im Bereich der geschlosse-
nen Fonds, wird der Anlegerschutz an das Niveau aus dem Wertpapierbereich an-
geglichen. Anleger am Kapitalmarkt kénnen sich damit zukUnftig auf einheitliche
Schutzmechanismen berufen, unabhangig davon zu welchen Finanzinstrumenten

die Beratung oder Vermittlung erfolgt.

Positiv zu bewerten ist ferner die Erfassung der Neuregelungen fur Emittenten im
Rahmen eines Spezialgesetzes, dem neuen Vermégensanlagengesetz (VermAnIG).
Die EinfUhrung eines eigenstandigen Rechtsrahmens fir geschlossene Fonds bzw.
Vermdgensanlagen ist eine der Kernforderungen des VGF. Erst ein speziell auf ge-
schlossene Fonds zugeschnittenes Gesetz kann deren besondere Produktmerkmale
und Marktgegebenheiten hinreichend Rechnung tragen (zum VermAnIG im Einzelnen
vgl. u. llL).

" Abrufbar unter http://www.vgf-online.de/agenda/aktuelle-themen-liste/eckpunktepapier-zur-
regulierung-geschlossener-fonds.html
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Der VGF ist zudem der Uberzeugung, dass die Verankerung der neuen Zulassungs-
und Beaufsichtigungsregelungen far freie Vermittler und Berater geschlossener Fonds
innerhalb eines neuen § 34f Gewerbeordnung (GewQ) gegenuber der Verortung im
Kreditwesengesetz (KWG) der richtigere, sinnvollere und effizientere Weg ist. Durch
die gewerberechtlichen Vorschriften wird ein angemessener Ausgleich zwischen der
dringend notwendigen Erhéhung der Zulassungs- und laufenden Beratungspflichten
auf der einen Seite und der praktischen Realisier- und Leistbarkeit fir den bankenun-
abhangigen Vertrieb auf der anderen Seite gefunden. Der durch das BMWi krzlich
den Verbanden zur Konsultation vorgelegte Diskussionsentwurf flr eine Finanzanla-
genvermittlungsverordnung zur Konkretisierung der §§ 34f und 34g GewO bestatigt,
dass die zukUnftig geltenden Anforderungen gegentber dem Istzustand ein deutlich
hoheres Niveau aufweisen, das teilweise sogar Uber den entsprechenden Anforde-
rungen fur Berater und Vermittler nach dem KWG liegt.

Die alternativ diskutierte Regulierung des freien Vertriebs unter dem Kreditwesenge-
setz (KWG) wird von seinem Aufwand her allgemein unterschéatzt und wirde zu einem
weitreichenden ,Sterben” dieses mittelstdndisch gepragten Vertriebsweges fuhren. So
wlrden allein der nach Berechnungen des VGF zu erwartende finanzielle Aufwand far
die Einholung einer Erlaubnispflicht nach dem KWG und des zusatzlichen Aufwandes

fur die Einhaltung der laufenden Aufsicht bei insgesamt mehr als 60.000 Euro liegen.?

Die vermittelnd vorgeschlagene Anwendung eines sog. ,KWG light* ist keine Alterna-
tive. Dies zeigen die praktischen Erfahrungen aus der Leasingbranche, flr die 2009
der Erlaubnistatbestand Finanzierungsleasing im KWG eingefuhrt wurde. Die hierbei
vorgesehenen gesetzlichen Erleichterungen und Ausnahmen konnten nicht darlber
hinweg helfen, dass auch ,KWG light* eine Institutsaufsicht bleibt, die nicht auf kleine-
re Einheiten mit wenigen Beschaftigten zugeschnitten ist. In der Praxis bereitet die
Leasingaufsicht gerade den kleinen Unternehmen erhebliche Probleme, die nicht
selten in die Existenzbedrohung munden.

Der mit der KWG-Regulierung drohende Wegfall des freien Vertriebs ginge schlieBlich
zulasten der Produktvielfalt und eines ausgewogenen Wettbewerbs unter den ver-
schiedenen Vertriebskanalen. Gerade kleinere Projekte mit lokalem Bezug, wie etwa
Uber geschlossene Fonds finanzierte Solaranlagen oder regionale Windparks, werden
oftmals allein von freien, bankenunabhangigen Vermittlern vertrieben. Banken haben
aufgrund ihrer organisatorischen Institutsstruktur und den damit verbundenen Kosten

2 Ausgegangen wird von einem Anlagevermittler mit einem Bruttoprovisionsaufkommen (d.h. vor
Kosten) pro Jahr in Hohe von bis zu 100.000 EUR. Die Kosten setzen sich zusammen aus jeweils ca.
30.000 Euro Initiilerungs- und laufende Kosten. Zu den Initiierungskosten gehéren dabei Kosten fur
die BaFin-Gebuhr, Beratungskosten fur Compliance und Risikomanagement sowie eine Aufnahme-
gebuhr in die Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW). Als laufende
Kosten werden die jahrliche BaFin-Umlage, Personalkosten fur Compliance und Risikomanagement
sowie der Jahresbeitrag fur die EAW veranschlagt.
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hingegen zumeist kein Interesse am Vertrieb solcher Projekte. (Zum § 34f GewO vgl.
auch unten IV.).

B.  Weiterhin unregulierte Segmente

So richtig die Regulierung des bislang unregulierten Marktes der geschlossenen
Fonds und sonstigen Vermdgensanlagen zu werten ist, so bedauerlich ist es, dass
andere Bereiche, in denen Verbraucher teilweise erhebliche Schaden davon tragen,
hiervon weiterhin verschont werden. Dies gilt insbesondere flr den Vertrieb kreditfi-
nanzierter Immobilien und die Vermittlung von Kreditvertrdgen. Eine Anpassung an
das allgemeine Regulierungsniveau auch in diesen Segmenten, halten wir fur uner-
lasslich. Andernfalls droht, dass Marktteilnehmer, die nicht gewillt sind, sich den neu-

en Regulierungsanforderungen zu unterziehen, auf diese Bereiche ausweichen.
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II.  Anmerkungen zu einzelnen konkreten Regelungen

A. Anteile geschlossener Fonds als Finanzinstrumente geman
KWG und WpHG und Ausnahmebestimmungen

Die Einstufung von Anteilen geschlossener Fonds als Finanzinstrumente im Sinne der
§§ 1 Abs. 11 Satz 1 KWG, 2 Abs. 2b WpHG ist im Hinblick auf die Gewahrleistung
eines einheitlichen Regelungs- und Schutzniveaus unter den verschiedenen Kapital-
anlagen insgesamt richtig und sachgerecht. Mit der grundsétzlichen Unterwerfung
geschlossener Fonds unter das KWG und das WpHG hat der Gesetzgeber zugleich
verschiedene Ausnahmen fur bestimmte Aktivitdten rund um die Emission, den Ver-
trieb und die Verwaltung geschlossener Fonds geschaffen. Diese Ausnahmen sind
nur konsequent. Fur den freien, bankenunabhangigen Vertrieb von geschlossenen
Fonds und auch Investmentfonds wird erst so die aus unserer Sicht richtige Regulie-
rung Uber die Gewerbeordnung mdoglich. FUr bei den Initiatoren und Emissionshau-
sern liegende Geschéftsbereiche wie etwa das Treuhandgeschéft sind die Ausnah-
men im KWG und im WpHG im Hinblick auf die bis Mitte 2013 in nationales Recht
umzusetzende Richtlinie Uber alternative Fondsmanager (AIFM-Richtlinie) angemes-
sen und notwendig. Denn die AIFM-Richtlinie fuhrt detaillierte Zulassungs-, Aufsichts-
und Berichtspflichten fur den Fondsmanager ein, der bei geschlossenen Fonds im
Bereich des Emissionshauses angesiedelt sein wird. Eine zuséatzliche KWG-Pflicht fur
bestimmte Geschaftsaktivitaten der Emissionshauser ware vor diesem Hintergrund
weder sinnvoll noch notwendig. Der Gesetzgeber hat sich daher bewusst gegen eine
KWG-Pflicht entschieden und die im Gesetzentwurf unter den Anderungen des KWG
und des WpHG vorzufindenden Bereichsausnahmen bestimmt.

In ihrer konkreten Ausformulierung decken die Ausnahmebestimmungen noch nicht
samtliche nach dem Willen der Bundesregierung vom KWG und WpHG auszuneh-
menden Konstellationen ab. So fehlt es zum einen an einer Ausnahmebestimmung fur
die Vermittlung von Anteilen Uber den sog. Zweitmarkt (nachfolgend unter [I.A.1.).
Zum anderen ist die unter § 2 Abs. 6 S. 1 Nr. 19 KWG vorgesehene Ausnahme fur die
Finanzportfolio- und die Anlageverwaltung noch nicht hinreichend préazise ausgestaltet

(nachfolgend unter I11.A.2.).

1. Ausnahme fur den Zweitmarkt

Ein vorzeitiger Ausstieg aus geschlossenen Fonds vor Ablauf der Ublicherweise 10-
bis 15-jahrigen Laufzeit ist konzeptionell regelmaBig nicht vorgesehen. Ausstiegswilli-
ge Anleger haben aber die Moéglichkeit inre Beteiligung vor dem Laufzeitende auf dem
Zweitmarkt zu verduBern. Sofern sich ein Kaufer findet, ermdéglicht eine solche Zweit-
marktUbertragung damit den vorzeitigen Ausstieg aus der Beteiligung. Anteilstbertra-

gungen am Zweitmarkt kommen in der Praxis Uberwiegend Uber internetbasierte
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Zweitmarktplattformen zustande. Uber Zweitmarktplattformen kénnen Anleger Ver-
kaufs- bzw. Kaufangebote zu bestimmten geschlossenen Fonds abgeben. Die jeweili-
gen Angebote werden Uber ein bdérsenkursdhnliches Fonds- und Kurslisting abgebil-
det. Werden die Angebote angenommen, kommt es zu einem Zweitmarktverkauf. Bei
einer Vielzahl von interessierten Kéaufern oder Verkdufern bestimmt sich das Zustan-
dekommen nach einem vorgegebenen Preisfindungsmechanismus. Zweitmarktplatt-
formen werden teilweise Uber die Emissionshduser selbst, teilweise von unabhangigen

Anbietern betrieben.?

ZweitmarktUbertragungen finden zwar Uberwiegend, aber nicht ausschlieBlich Uber
besagte Plattformen statt. Auch Banken, freie Vertriebe, Treuhander oder die Fonds
selbst vermitteln verkaufswilligen Anlegern — zumeist auf deren direkte Anfrage hin —
Kéaufer fur den Verkauf ihrer Beteiligungen. Insbesondere aber die Plattformen leisten
einen wichtigen Beitrag zur Handelbarkeit geschlossener Fonds. Nachdem die Um-
sétze am Zweitmarkt jahrelang kaum wahrnehmbar waren, bewegen sie sich heute
jahrlich zwischen knapp 200 Mio. und Uber 600 Mio. Euro Nominalvolumen.* Fur Anle-

ger bestehen damit heute realistische Ausstiegsoptionen.

Mangels einer entsprechenden Ausnahmeregelung in den Anderungen zum KWG und
zum WpHG droht der Betrieb von Zweitmarktplattformen sowie ganz grundsatzlich die
Vermittlung von Fondsanteilen auf dem Zweitmarkt nunmehr erlaubnispflichtige Fi-
nanzdienstleistung zu werden.® Dies hatte zur Folge, dass sich aus Kostengriinden
voraussichtlich nur noch ein bis zwei Anbieter von Zweitmarktplattformen um eine
KWG-Zulassung bemihen wirden. Der aufkommende Zweitmarkthandel der letzten
Jahre und die notwendige Pluralitat der unterschiedlichen Handelsplattformen drohen
damit erheblich eingeschrankt zu werden. Genauso wie es neben der Frankfurter
Wertpapierbdrse auch regionale Wertpapierbdrsen gibt, muss es auch verschiedene
Zweitmarkthandelsplattformen bzw. Wege zur Zweitmarktvermittiung flr geschlossene
Fonds geben kénnen.

Fur die haufig rein aus Service-Grlinden bei den Emissionshdusern angesiedelten
Plattformen ké&me es darUber hinaus Uber die ,HintertGr* ihrer Zweitmarktplattform
doch zu einer Erlaubnispflicht nach dem KWG, obwohl diese Anbieterregulierung

3 vgl. etwa die Handelsplattformen der Fondsbérse Deutschland (www.zweitmarkt.de), der deut-
schen Sekundarmarkt GmbH (www.dsm.de) oder der MPC FundXchange (http://www.mpc-
capital.de/contell/cms/server/mpc-fxc/index.html).

4 Nach Erhebungen der VGF Branchenzahlen (www.vgf-branchenzahlen.de) betrugen die Zweit-
marktumsétze im Jahr 2008 330 Mio. Euro, in 2009 180 Mio. Euro und in 2011 482 Mio. Euro. Nach
der ,Gesamtmarktstudie der Beteiligungsmodelle 2011" der Feri EuroRating Services AG lagen die
Zweitmarktumsétze im Jahr 2008 bei 675 Mio. Euro, in 2009 bei 365 Mio. Euro und in 2010 bei 367
Mio. Euro.

5 Die Erweiterung der Bereichsausnahme fur Investmentfondsvermittler auf Vermittler geschlossener
Fonds in den § 2 Abs. 6 S. 1 Nr. 8 KWG, § 2a Abs. 1 Nr. 7e WpHG greift nicht fur Zweitmarktvermitt-
lungen. So ist Voraussetzung der Bereichsausnahme, dass die Vermittlung zwischen Kunden und
Anbieter oder Emittenten stattfindet. Im Zweitmarkt wird aber regelmaBig zwischen zwei Privatanle-
gern vermittelt. Diese Konstellation wird von der Bereichsausnahme nicht erfasst.
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durch den Gesetzgeber im Angesicht der bevorstehenden AIFM-Richtlinie gerade
noch nicht gewollt ist.

Der Katalog der Ausnahmeregelungen im KWG und im WpHG sollte daher um
den Betrieb von Zweitmarktplattformen und auf die Zweitmarktvermittlung au-
Berhalb von Plattformen ausgeweitet werden. Damit diese Geschafte nicht unregu-
liert bleiben, ware es sinnvoll die Zweitmarktausnahme an die Geltung des neuen §
34f GewO ff. zu knupfen. Rechtssystematisch wére eine solche Erweiterung nur sach-
gerecht, da gleich in welcher Form Zweitmarktgeschéft betrieben wird, es sich im
Kern regelmaBig um eine Anlagevermittiung nach dem Leitbild des § 34f GewO han-
delt. BloBer Unterschied ist, dass die Vermittlung nicht im Erst-, sondern im Zweitmarkt
stattfindet. Nach § 34f GewO zugelassene Anlagevermittler hatten so die Méglichkeit
unter Einhaltung der neuen Anforderungen auch Transaktionen auf dem Zweitmarkt zu

vermitteln.

Fiir eine entsprechende Erweiterung des Ausnahmekataloges im vorstehenden
Sinne sind wir gerne bereit, im weiteren Verlauf der Beratungen im Finanzaus-

schuss an einem Formulierungsvorschlag mitzuwirken.

2. Prazisierung der Ausnahme fur Zweitmarkt- und Dachfonds nach § 2
Abs. 6 S. 1 Nr. 19 KWG

Mit der Ausnahme in § 2 Abs. 6 S. 1 Nr. 19 KWG beabsichtigt der Gesetzentwurf sog.
Zweitmarktfonds von den KWG-Tatbestanden der Finanzportfolioverwaltung und An-
lageverwaltung zu befreien. Die Erstreckung des Ausnahmekatalogs auf Zweitmarkt-
und Dachfonds ist folgerichtig und sachgerecht. Geschlossene Zweitmarktfonds sind
dadurch gekennzeichnet, dass der Fonds nicht in einen vordefinierten Sachwert (Im-
mobilie, Schiff etc.) investiert, sondern in Anteile bestehender Fonds, die wiederum in
Sachwerte investiert sind. Das Management des Fonds hat in der Regel einen Ent-
scheidungsspielraum bei der Frage, welche Fondsanteile erworben werden sollen.
Unter der Pramisse, dass Fondsanteile zukilnftig als Finanzinstrumente aufzufassen
sind, kénnte daher flr diese Konstellationen vor allem der Tatbestand der Anlagever-
waltung nach § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 11 KWG einschlagig sein. Zweitmarktfonds sollten
jedoch weder durch diesen erst in 2009 eingefihrten Tatbestand erfasst werden, noch
entspricht eine solche Erfassung den Regelungszielen des vorliegenden Gesetzent-
wurfs. Es ist auch nicht ersichtlich, warum Zweitmarktfonds anders als Ubliche ge-
schlossene Fonds einer Erlaubnispflicht nach dem KWG unterliegen sollten. Die in
dem Entwurf gewahlte Formulierung vermag die Konstellation der Zweitmarktfonds
aus unserer Sicht bisher noch nicht wirksam erfassen. Wir schlagen daher folgende

Anderung der Formulierung vor:
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. 19. Unternehmen, die als Finanzdienstleistung ausschiieBlich die Finanzportfo-
lioverwaltung und die Anlageverwaltung farAnbieterund-Ermittenten von Vermo-
gensaniagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermdgensaniagengesetzes erbrin-

“

gen.
Die vorstehende Streichung empfehlen wir aus folgenden Grinden:

Zweitmarktfonds treffen die Anlageentscheidungen in der Regel fur die sich am Fonds
beteiligenden Anleger, nicht jedoch fur den Anbieter oder den Emittenten. Anleger
sind insbesondere nicht mit dem Emittenten gleichzustellen und drohen daher durch
die Bezugnahme ,fUr Emittenten® nicht von der bisherigen Formulierung erfasst zu
werden. Zwar beteiligen sich Anleger mit dem Erwerb eines Anteils an einem Zweit-
marktfonds am Emittenten. Der Emittent selbst (bzw. die den Emittenten vertretende
Geschéftsfuhrung) ist jedoch regelmaBig der Anlageverwalter, der fur Dritte, namlich
die Anleger, Investitionen tatigt. Um die Anleger von der Ausnahmeformulierung zu
erfassen, sollte die Einschrankung ,fur Anbieter und Emittenten® aufgehoben werden.

Die Gefahr, dass die Ausnahme durch Weglassen dieses Zusatzes zu weit gefasst
wére, ist aus unserer Sicht nicht gegeben. So wollte der Gesetzgeber mit dem Tatbe-
stand der Anlageverwaltung solche Konstellationen unter die Erlaubnispflicht nach
dem KWG stellen, in denen bei Anlegern eingesammelte Gelder ,zur Investition in teils
hoch riskante Instrumente verwendet werden.“® Die mit der vorgeschlagenen Formu-
lierung ausgenommenen Investitionen in geschlossene Fonds bzw. Vermdgensanla-
gen im Sinne des neuen § 1 Abs. 2 VermAnIG fallen nicht hierunter.

B. Vermdgensanlagengesetz

1. EinfUhrung einer Koharenzprtfung fur Verkaufsprospekte nach § 8
Abs. 1 VermAnIG und Einbeziehung von Wirtschaftsprufergutachten
nach dem IDW S4-Standard

Die mit EinfUhrung der Koharenzprifung fur Verkaufsprospekte nach § 8 Abs. 1
VermAnIG verbundene Anhebung des PrifungsmaBstabes und das zukUnftige Erfor-
dernis der Prospektbilligung férdern aus Sicht des VGF die Prospekt- und Produktqua-
litat. Gleichwohl ist die auf die Prtufung der SchlUssigkeit und inneren Widerspruchs-
freiheit der Prospektangaben gerichtete Koharenzprifung bei weitem nicht gleich zu

stellen mit einer inhaltlich-materiellen Kontrolle.

In der Praxis lassen eine Vielzahl der Anbieter geschlossener Fonds fur ihre Produkte
regelmaBig Gutachten nach dem Wirtschaftspruferstandard IDW S4 erstellen. Gegen-

stand solcher IDW S4-Gutachten ist die Uberpriifung der inhaltlich-materiellen Plausi-

8 Regierungsentwurf fiir ein Gesetz zur Fortentwicklung des Pfandbriefrechts, BT-Drucksache
(16/11139) vom 01.12.2008, Gesetzesbegrindung S. 28, 43
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bilitat des Verkaufsprospektes und der dort enthaltenen Angaben. Fur die Mitglieder
des VGF gilt eine Selbstverpflichtung zur Erstellung von S4-Gutachten, von dessen
Einhaltung die Mitgliedschaft zwingend abhangt. Aufgrund des erhdhten Risikos einer
Wirtschaftspruferhaftung far fehlerhafte Einschatzungen sind die Anbieter in der Praxis
daran gehindert, den Anlegern die Gutachten grundséatzlich zur Verfligung zu stellen.
Einzig wenn ein Anleger explizit nach einem Gutachten beim Anbieter anfragt, kann er
dieses auf Grundlage einer individuellen Vereinbarung mit dem Wirtschaftsprufer ein-
sehen. Eine solche Individualvereinbarung enthélt in der Regel eine Klausel, durch
welche die Haftung des Wirtschaftsprifers gegentber dem Anleger beschrankt wird.

Die Erstellung von Wirtschaftsprufergutachten fur Verkaufsprospekte sollte angesichts
der weit verbreiteten Praxis auf eine gesetzliche Grundlage gehoben werden. Eine
solche gesetzliche Verankerung wirde far die Produktanbieter keinen Mehraufwand
bedeuten. Unter der Pramisse, dass hierdurch die Gutachten flr die Anleger einseh-
bar werden, ware zugleich ein bedeutender Informations- und Transparenzmehrwert
gewahrleistet. Um aber auch die nachvollziehbaren Haftungsrisiken fur Wirtschafts-
prifer Uberschaubar zu halten, wéare eine Haftungsbegrenzungsregelung fur die Wirt-
schaftspruferhaftung unerlésslich. Denkbar wére eine an die Begrenzung der Ab-
schlusspriferhaftung nach § 323 Abs. 2 HGB angelehnte Regelung. Nach dem Dis-
kussionsentwurf zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktions-
fahigkeit des Kapitalmarktes vom 3. Mai 2010 waren im Rahmen der vorgesehenen
Modifizierung der Prospektierungsvorschriften bereits Angaben zur Erstellung von
Wirtschaftsprufer-Gutachten vorgesehen. Der VGF hatte diesen Ansatz der Sache
nach — trotz der aufgeworfenen Zweifel — als den richtigen Schritt empfunden. Obwohl
die damals geaduBerten Bedenken der Wirtschaftsprifer nachvollziehbar waren, ist es
bedauerlich, dass von der Verankerung der S4-Gutachten in der Prospektierung bzw.

Prospektprifung anschlieBend ganzlich Abstand genommen wurde.

Der VGF ist zuversichtlich, dass sich in der konkreten Ausgestaltung Wege finden
lassen, durch die mit der Einbeziehung der Gutachten sowohl dem Anlegerschutz
gedient ist, als auch die Haftungssorgen der Wirtschaftsprifer befriedigend geldst
werden kdnnen. Der Verband spricht sich daher weiter dafiir aus, eine gesetzliche
Regelung zur Erstellung von Wirtschaftspriifergutachten fiir Verkaufsprospekte
in den Gesetzentwurf aufzunehmen. Wir sind uns dartber im Klaren, dass eine sol-
che Regelung mit Blick auf der teilweise widerstreitenden Interessen und der komple-
xen Thematik in der konkreten Umsetzung nicht einfach auszugestalten wére. Den-
noch regt der VGF an, dass in den weiteren Beratungen im Finanzausschuss auf
eine entsprechende Regelung hingewirkt wird. Gerne bietet der Verband hierfiir
seine weitergehende Mitarbeit an.
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2. Vermdgensanlagen-Informationsblatt (VIB), § 13 VermAnIG

Die EinfGhrung eines Vermogensanlagen-Informationsblattes (nachfolgend ,VIB*)
bewertet der VGF insgesamt positiv. Dies gilt im Grundsatz auch fur die gesetzlichen
Vorgaben des § 13 VermAnIG. Der VGF hat mit seinen Mitgliedern ein Beispiel fiir
ein Vermdgensanlagen-Informationsblatt erarbeitet. Das Beispiel, das die Vorga-
ben des VermAnIG - soweit dies zum jetzigen Zeitpunkt bereits méglich ist -
bereits beriicksichtigt, ist dieser Stellungnahme als Anlage beigefiigt.

Gleichwohl sehen wir in verschiedenen Details noch Anderungs- und Konkretisie-
rungsbedarf. Dies betrifft insbesondere die inhaltlichen Vorgaben des § 13 Abs. 2
VermAnIG. Hierzu méchten wir uns nachfolgend auBern.

2.1.  Inhaltliche Vorgaben nach § 13 Abs. 2, insbes. Aussichten fur die
Kapitalrickzahlung und Ertrage unter verschiedenen Marktbedin-
gungen sowie Darstellung der Kosten

Auf erhebliche Bedenken stét die Vorgabe des § 13 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 VermAnIG,
wonach die Aussichten flr die Kapitalriickzahlung und Ertrdage wnter verschiede-
nen Marktbedingungen aufgezeigt werden mussen. Dabei wird vollkommen offen
gelassen, was unter verschiedenen Marktbedingungen zu verstehen ist. In der Regel
hangen die Ertradge eines Fonds von einer Vielzahl unterschiedlicher Einflussfaktoren
ab, die meist miteinander in Korrelation stehen. So kénnen z.B. bei einem geschlosse-
nen Schiffsfonds steigende Charterraten durch ein Anziehen des Welthandels zu bes-
seren Ertragen fUhren und vice versa. Da ein Anziehen des Handelsaufkommens aber
auch regelméBig zu steigenden Olpreisen fihrt, kénnen die Ertrage des Schiffsfonds
durch steigende Schiffsbetriebskosten wieder sinken. Marktbedingungen kénnen also
nicht singular beschrieben werden, sondern bilden ein komplexes System, dessen
Wirkungsrichtungen unterschiedlich sind. Durch die pauschale Forderung der Darstel-
lung der Ertrage unter verschiedenen Marktbedingungen entstehen daher ausufernde
Informationspflichten, denen ohne weitere Konkretisierungen kaum begegnet werden
kann.

In der Umsetzung erforderlich wéare an dieser Stelle womdglich die Darstellung einer
Sensitivitdtsanalyse. Eine Sensitivitatsanalyse bedingt, dass die wesentlichen Pramis-
sen der Prospektkalkulation dargestellt werden und ebenso Erlduterungen zur Variati-
on dieser Parameter. Diese Anforderung in der geforderten, sehr komprimierten Form
umzusetzen, ist praktisch nicht mdéglich. Im Anbetracht der Haftung nach § 22

VermAnIG ware zudem fraglich, ob eine solche Darstellung noch der grundsétzlichen
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MaBgabe des 13 Abs. 2 VermAnIG gerecht werden kann, wonach das VIB die wesent-

lichen Informationen in ,leicht verstandlicher Weise“ enthalten muss.

Der Zusatz ,unter verschiedenen Marktbedingungen“ sollte daher gestrichen
bzw. wenigstens so konkretisiert werden, dass der Umfang der zu bericksichti-
genden Marktbedingungen liberschaubar bleibt.

Nach § 13 Abs. 2 VermAnIG muss das VIB die wesentlichen Informationen (ber die
Vermogensanlagen enthalten. Das Publikum soll so insbesondere die Art der Vermo-
gensanlage, die Anlagestrategie, Anlagepolitik und Anlageobjekte, die mit der Ver-
mdgensanlage verbundenen Risiken, die Aussichten fur die Kapitalrickzahlung unter
verschiedenen Marktbedingungen und die mit der Vermdgensanlage verbundenen
Kosten und Provisionen einschatzen und mit den Merkmalen anderer Finanzinstru-
mente bestmoglich vergleichen kénnen. Es besteht aus unserer Sicht ein Widerspruch
darin, dass auf der einen Seite die wesent/ichen Informationen Uber die Vermogensan-
lagen gefordert werden, auf der anderen Seite der Anleger aufgrund dieser Informati-
onen die genannten Produktmerkmale - ohne Beschrénkung auf ,wesentliche” - ein-
schatzen kénnen soll. Dies gilt umso mehr, als dass die Produktmerkmale der Nr. 1.
bis 5. des Abs. 2 Satz 2 im Einzelnen auBerst weit und unbestimmt gefasst sind und
geschlossene Fonds von ihrer Grundkonstruktion und ihren Produkteigenschaften
vergleichsweise komplex sind. Um die hier offenkundige Diskrepanz zu relativieren,

schlagen wir vor im Wortlaut vor ,einschéatzen” ein ,im Wesentlichen® einzufigen.

Zusammenfassend machten wir daher folgende Anderungen zu § 13 Abs. 2 empfeh-

len:

.(2) Das Vermdgensaniagen-informationsblatt darf nicht mehr als drei DIN-A4-
Seiten umfassen. £s muss die wesentlichen Informationen dber die Vermd-
gensanilagen in dbersichtlicher und leicht verstdndlicher Weise so enthalten,
aass aas Publikum insbesondere

7. die Art der Vermdgensanlage,

2 die Anlagestrategie, Anlagepolitik und Anlageobjekie,

3 die mit der Vermdgensaniage verbundenen Risiken,

4. die Aussichten fur die Kapitalrickzahlung und Ertrédge wrter—ver
SehiederenMarktbedingungen und

5. die mit der Vermdgensaniage verbundenen Kosten und Provisionen

im Wesentlichen einschdtzen und mit den Merkmalen anderer Finanzinstru-
mente bestmdglich vergleichen kann.
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Wir méchten ferner darauf hinweisen, dass insbesondere die Begrifflichkeiten der mit
der Vermdégensanlage verbundenen Kosten und Provisionen héchst unbestimmt
sind und dass deren praktische Darstellung mit vielfachen Fragen verbunden ist. Sind
bei den Kosten etwa samtliche Kosten der Vermdgensanlage, d.h. etwa auch die as-
set-spezifischen Kosten wie Miete, Zinsen, Tilgung, Verwaltungskosten etc. anzufih-
ren? Sind auch die individuellen Kosten des Anlegers, wie etwa Notarkosten fur die
Handelsregisteranmeldung, anzugeben? Was ist bei Dachfonds darzustellen, auch
die jeweiligen Kosten des Zielfonds? Problematisch dabei ist vor allem, dass einige
dieser Kosten bei Erstellung des VIB nicht abschlieBend beziffert werden kénnen bzw.
ihr Gesamtbetrag (etwa bei Dienstleistungen nach Stundenlohn) oftmals erst nach
finaler Abrechnung bekannt ist. Ahnliche Fragen stellen sich fur die Darstellung der
Provisionen. Sind diese absolut oder prozentual darzustellen? Wenn prozentual, wel-

che BezugsgréBe ware heranzuziehen?

Eine Klarung des Darstellungsumfangs ist vor allem im Angesicht des mit drei DIN A4-
Seiten knapp bemessenen Platzes von Wichtigkeit.

In den weiteren Gesetzesmaterialien sollte daher unbedingt eine Klarstellung
erfolgen, welche Kosten und Provisionen im VIB dargestellt werden sollen bzw.
mit welcher Darstellung man der Vorgabe der ,,wesentlichen“ Information in die-
sem Zusammenhang Geniige tut.

2.2.  Erméchtigungsgrundlage fur eine Rechtsverordnung zur n&heren
Bestimmung von Inhalt und Aufbau des VIBs, § 13 Abs. 6
VermAnIG

Mit § 13 Abs. 6 VermAnIG sieht der Gesetzentwurf eine Erméachtigungsgrundlage fur
den Erlass einer Rechtsverordnung, durch welche die Vorgaben fur Aufbau und Inhalt
des VIBs naher konkretisiert werden kénnen, vor. Im Hinblick auf die Verbesserung
der Vergleichbarkeit und einer Prazisierung der vergleichsweise unbestimmten Be-
grifflichkeiten in § 13 Abs. 5 VermAnIG ist die Option, eine solche Rechtsverordnung

zu erlassen, grundsétzlich sinnvoll.

Sofern von der Erméachtigung Gebrauch gemacht wird, méchten wir aber schon an
dieser Stelle davon abraten, die Vorgaben zu eng und zu starr auszugestalten. Die
teilweise, u.a. vom Bundesrat zu vernehmende Forderung, durch die Rechtsverord-
nung sollte das VIB zwingend nur als standardisiertes Formblatt ausgestaltet werden
kénnen, betrachten wir mit erheblicher Skepsis. Vordergrindig mag ein solches stan-
dardisiertes Formblatt die optimale Vergleichbarkeit herstellen. Geschlossene Fonds
und andere Vermégensanlagen sind jedoch nicht so ausgestaltet, dass ihre zum Teil
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komplexen Merkmale und Charakteristika durch schematische Ja/Nein- bzw. An-
kreuzantworten auf den Punkt abschlieBend und treffend beschrieben werden kénnen.

Nur als Beispiel sei an dieser Stelle die mogliche Vorgabe von Risikokategorien ge-
nannt. Wirde ein Formblatt etwa abverlangen, dass die Vermdgensanlage einer Risi-
koklasse nach einer Skala von 1 (geringste Risikoklasse) bis 5 (héchste Risikoklasse)
zugeordnet werden musse, so wlrde sich zum einen die Frage stellen, nach welchen
Kriterien bzw. unter Zugrundelegung welches Anlegerhorizontes eine solche Einstu-
fung erfolgen musste. Zum anderen wirde die konkrete Umschreibung der regelma-
Big facettenreichen Risiken verloren gehen. Hierdurch bestinde aber die Gefahr, dass
der Anleger die fur eine tatsé&chliche Einschatzung des Risikos relevanten Informatio-
nen nicht erhalten und somit in die Irre geflhrt wirde. Konsequenz ware, dass die
Vergleichbarkeit letztlich gerade nicht erreicht wird und der Anbieter sich auBerdem
einem erhdhten Haftungsrisiko nach § 22 Abs. 1 Nr. 1 VermAnIG wegen irrefihrender

Angaben konfrontiert sehe.

2.3.  Haftung bei unrichtigem Vermbgensanlagen-Informationsblatt, § 22
VermAnIG

Die Einfihrung einer spezialgesetzlichen Haftungsvorschrift bei unrichtigem VIB be-
trachten wir als sinnvoll. In ihrer konkreten Ausgestaltung findet die Vorschrift des § 22
VermAnIG einen aus unserer Sicht angemessenen Ausgleich zwischen einem etwai-
gen Haftungsinteresse des Anlegers und einem fUr den Anbieter noch einschéatzba-
rem Haftungsrisiko.

Mit Einfuhrung einer Haftungsgrundlage far unrichtige VIBs wére es allerdings nur
sachgerecht, wenn neben den Verkaufsprospekten mit deren Einreichung parallel
auch die VIBs einer Prifung durch die BaFin auf Koharenz unterworfen werden. Fur
die BaFin sollte die Einflhrung einer solchen zusétzlichen Prifung ein noch zu bewal-
tigender Mehraufwand sein. |dealerweise héatte der Anbieter in diesem Fall bei Einrei-
chung des Verkaufsprospekts zugleich das VIB einzureichen. Die BaFin kénnte so-
dann beide Verkaufsunterlagen in einem Zuge nach den gleichen PrifungsmaBstaben
Uberpritfen. Hinsichtlich der Einreichung, Hinterlegung, Aktualisierungspflicht und
Haftung sieht das Vermodgensanlagengesetz ohnehin bereits einen Gleichlauf der
Anforderungen von Verkaufsprospekt und VIB vor. Folgerichtig sollte dieser Gleichlauf

auch hinsichtlich der Koharenzprufung bestehen.

Ferner mochten wir auf folgende Ungenauigkeit hinweisen: § 22 Abs. 1 Nr. 1
VermAnIG sieht vor, dass die in dem VIB enthaltenen Angaben u.a. ,mit den einschla-
gigen Stellen des Verkaufsprospektes vereinbar® sein missen. § 13 Abs. 3 Nr. 5

VermAnIG ordnet an, dass im VIB ein Hinweis vorzunehmen ist, wonach Anspriiche
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auf der Grundlage von im VIB vorgenommenen Angaben u.a. nur dann bestehen,
wenn die Angaben ,nicht mit den einschlagigen 7eilen des Verkaufsprospektes ver-
einbar sind“. In § 13 Abs. 4 VermAnIG heiBt es wiederum, dass das VIB ,mit den ein-
schlagigen Stellen des Verkaufsprospektes dbereinstimmen muss.” Fur die jeweils
voneinander abweichenden Formulierungen dieser wiederkehrenden Vorgabe ist kein
Grund ersichtlich. Im Gegenteil, angesichts des hiermit festgelegten Haftungsrahmens
sollte die Formulierung in den jeweiligen Bestimmungen wortidentisch sein. Die For-
mulierung des § 22 Abs. 1 Nr. 1 VermAnIG sollte daher wortidentisch in die ge-
nannten Bestimmungen des § 13 Abs. 2 Nr. 5 sowie Abs. 4 VermAnIG libernom-

men werden.

Auffallig ist schlieBlich, dass es eine mit § 23 VermAnIG vergleichbare Haftungsvor-
schrift fir den Wertpapierbereich nicht gibt. Mit dem Anlegerschutz- und Funktions-
verbesserungsgesetz ist zwar eine Pflicht zur Aushandigung von vergleichbaren In-
formationsblattern im Rahmen der Anlageberatung im WpHG implementiert worden.
An einer Haftungsbestimmung flr den Anbieter bzw. den verantwortlichen Ersteller
von Informationsblattern fir Wertpapiere fehlt es hingegen. Hierin sehen wir eine Un-
gerechtigkeit, die aus unserer Sicht auch im Interesse des Wettbewerbs nicht zu
rechtfertigen ist.

3. Rechnungslegungsvorschriften, §§ 23 bis 26 VermAnIG

Die Einfuhrung der Vorschriften zur Rechnungslegung in den §§ 23 bis 26 VermAnIG
schaffen einen zusatzlichen, sinnvollen Nutzen fur den Anleger, um wahrend der Lauf-
zeit seiner Vermogensanlage regelmaBig Uber deren Entwicklung informiert zu wer-
den. GegenuUber der urspringlichen Fassung des Diskussionsentwurfs vom 16. Feb-
ruar 2011 sind die Uberarbeiteten Rechnungslegungsvorschriften des vorliegenden
Regierungsentwurfs insgesamt angemessen ausgestaltet und zugleich mit einem

erheblichen Mehrwert fur den Anleger verbunden.

Unsere nachfolgenden Anmerkungen beschrénken sich auf die Anforderungen fur
Emittenten von Vermogensanlagen mit Sitz auBerhalb der EU bzw. des EWR (§ 24
Abs. 4 VermAnIG) sowie die Ubergangsvorschrift des § 32 Abs. 3 VermAnIG.

3.1.  Rechnungslegung fur Emittenten von Vermdgensanlagen mit Sitz
auBerhalb der EU bzw. des EWR, § 24 Abs. 4 VermAnIG

GeméaB § 24 Abs. 4 VermAnIG des Gesetzentwurfs haben Emittenten von Vermogens-
anlagen mit Sitz auBerhalb der Mitgliedstaaten der Europaischen Union und der ande-
ren Vertragsstaaten des Abkommens Uber den Européischen Wirtschaftsraum einen

Jahresabschluss und einen Lagebericht nach den in Deutschland geltenden, auf Ka-
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pitalgesellschaften anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften in deutscher
Sprache zu erstellen sowie diesen nach den MaBgaben der §§ 25, 26 prufen zu las-
sen und offenzulegen.

Die Bestimmung ist insbesondere fur die Vielzahl von Emittenten, die ihren Sitz in den
USA haben und dort beispielsweise in Immobilien oder erneuerbare Energien investie-
ren, von groBer Relevanz.” Diese Emittenten sind regelmaBig bereits dazu verpflichtet,
Jahresabschlisse nach US-amerikanischem Recht zu erstellen; hierbei haben sie
strikt die Rechnungslegungsgrundsatze (US-GAAP) einzuhalten. Durch die Vorgaben
des § 24 Abs. 4 VermAnIG mussten sie zuklnftig zuséatzlich einen Jahresabschluss
nach deutschem Recht erstellen und prifen lassen. Da auf die Rechnungslegung
nach US-Recht — auch bei Erstellung eines Jahresberichts nach deutschem Recht —in
keinem Fall verzichtet werden kann, bestinde fur diese Gesellschaften zuklnftig ein
vollkommen unverhaltnisméaBiger Doppelaufwand. Dabei ist der zuséatzliche Aufwand
insbesondere dadurch erheblich, dass der AbschlussprUfer fur den Jahresabschluss
nach deutschem Recht zwingend Uber Kenntnisse im US-amerikanischen Recht, ins-
besondere im Handels- und Gesellschaftsrechts des jeweiligen Bundesstaates, in
dem der Emittent seine Sitz hat, verfigen musste, um eine Prufung durchfihren zu
kénnen. Es versteht sich von selbst, dass Abschlussprifer mit diesen Spezialkennt-
nissen nicht einfach zu finden sind und sie gegenuiber herkémmlichen Abschlusspru-

fungen deutlich erhéhte Honorare verlangen.

Es ist im Ubrigen auch nicht nachvollziehbar, warum Emittenten der EU bzw. des EWR
von der doppelten Jahresabschlusserstellung ausgenommen sind, Emittenten, die
auBerhalb dieser Raume belegen sind, jedoch grundséatzlich nicht. Schon aus sprach-
lichen Grinden wird ein interessierter Anleger einen Jahresabschluss nach US-
amerikanischem Recht im Zweifelsfall sogar eher verstehen und einschatzen kénnen
als einen Abschluss eines von der doppelten Rechnungslegung befreiten franzdsi-
schen oder italienischen Emittenten. Dies gilt umso mehr, wenn die Rechnungslegung
— wie im Fall von US-Emittenten mit den US-GAAP - nach international anerkannten
Rechnungslegungsgrundsatzen erfolgt.

In der hier getroffenen Differenzierung ist daher eine nicht gerechtfertigte Ungleichbe-
handlung zu sehen. Daher sollten Emittenten von Vermdgensanlagen, die nach einem
international anerkannten Rechnungslegungsstandard (bspw. IFRS, IAS, US-GAAP)
Rechnung legen, von der zusatzlichen Erstellung eines Jahresabschlusses im Sinne
des § 24 Abs. 4 VermAnIG wie folgt befreit werden:

7 Zwischen 2008 und 2010 investierten Anleger allein rund 738 Mio. Euro Eigenkapital in geschlos-
sene Fonds mit US-Immobilien; ca. 570 Mio. Euro (77 %) hiervon wurden in Fonds investiert, die ih-
ren Sitz in den USA haben und damit nach US-amerikanischen Recht rechnungslegungspflichtig
sind. (Quelle: VGF Branchenzahlen).
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(3) Nicht im Inland ansdssige Emittenten von Vermdgensaniagen Stz

ben fir den Jahresabschluss €fe gleichwertigen, in dem jeweiligen Sitzstaat

dortHfeweHs fir Kapitalgesellschaften geltenden Rechnungslegungsvorschrif-
ten anzuwenden. Als_gleichwertige Rechnungslequngsvorschriften im Sinne

des Satz 1 gelten insbesondere die in den Mitgliedstaaten der Europdischen

Union und die in einem Vertragsstaat des Abkommens Uber den Européi-

schen Wirtschaftsraum geltenden Rechnungslegungsvorschriften sowie die

international _anerkannten Rechnungslegungsstandards. Hat der Emittent

nach den Gertigen-Vorschriften des jeweiligen Sitzstaates einen Lagebericht

zu erstellen, sind auch insoweit die dort fir Kapitalgesellschaften geltenden
Vorschriften anzuwenden. Der Lagebericht muss zusétzlich die in Absatz 1
Satz 3 genannten Angaben enthalten. Sieht das gertge Recht des jeweiligen
Sitzstaates keine Erstellung eines Lageberichts vor, kénnen die Angaben
nach Absatz 1 Satz 3 auch in den Jahresabschluss aufgenommen oder in ei-
ner gesonderten Erkldrung beigefdgt werden. Absatz 1 Satz 4 und 5 ist ent-

sprechend anzuwenden.

Im Falle einer Anderung im vorgenannten Sinne ware im Hinblick auf die Prifung des

Jahresabschlusses auch § 25 wie folgt anzupassen:

(1) Der Jahresabschiuss ... zu prdfen. Der Jahresabschluss ... versehen sein.

Nicht im Inland ansdssige Emittenten von Vermdgensaniagen mmn=SHz—+re+

ben fir die Abschlussprifung €te gleichwertigen, in dem jeweiligen Sitzstaat

dortreweHs fir Kapitalgesellschaften geltenden Prifungsvorschriften anzu-
wenden._Als_gleichwertige Prdfungsvorschriften gelten insbesondere die in

den Mitgliedstaaten der Europédischen Union und die in einem Vertragsstaat

aes Abkommens tber den Europdischen Wirtschaftsraum geltenden Pri-

fungsvorschriften sowie die in einem anderen Staat geltenden Prifungsvor-

schriften, sofern sie die Prifung eines nach international anerkannten Rech-

nungslegungsstandards erstellten Abschlusses vollsténdig regein.
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(4) Hat der Emittent der Vermdgensaniagen seinen Sitz nicht im Inland +#-e+

der Abschlusspriifer eine zusétzliche Bestétigung in deutscher Sprache zu er-

teilen, adass

3.2.  Ubergangsvorschrift nach § 32 Abs. 3 VermAnIG

Nach § 32 Abs. 3 VermAnIG gelten die Rechnungslegungsvorschriften fur sédmtliche
Emittenten von Vermdgensanlagen, deren Vermdgensanlagen nach Inkrafttreten im
Inland offentlich angeboten werden. Dem Wortlaut zufolge sind danach neben Emit-
tenten, die erstmals nach Inkrafttreten des Gesetzes Vermogensanlagen offentlich
anbieten, auch solche Emittenten hierzu verpflichtet, deren Vermégensanlagen bereits
vor Inkrafttreten 6ffentlich angeboten wurden und die dieses nach diesem Zeitpunkt
weiterhin tun. Eine solche eingeschrankte Anwendung der Pflichten zur Rechnungsle-
gung auch fur bereits in Platzierung sich befindende ,Altfonds* ist unserer Auffassung
nach nicht sachgerecht. So haben die regelméaBig bereits vor Bekanntwerden dieses
Gesetzesvorhabens aufgelegten Altfonds gemein, dass ihre Kostenkalkulationen ohne
Bertcksichtigung des finanziellen Mehraufwands fur die Einhaltung der neuen Rech-
nungslegungspflichten erfolgten. Da diese Mehrkosten insofern nicht zu erwarten
waren, konnten sie nicht als neue Kostenpositionen ausgewiesen werden. Eine Kos-
tendeckung ginge damit regelmaBig mit einer Schmalerung der Ertrdge zu Lasten der
Anleger einher. Wir regen daher an, den hier gewahrten eingeschrankten Be-
standsschutz auf sdmtliche Altfonds zu erstrecken.

Ferner spricht § 32 Abs. 3 VermAnIG allgemein von Vermégensanlagen, die ,6ffentlich
angeboten werden®, ohne zu bestimmen, von wem ein solches Angebot ausgehen
muss, um von der Ubergangsvorschrift erfasst bzw. nicht erfasst zu sein. Damit wiir-
den womobglich auch Emittenten von solchen Altfonds den §§ 23 bis 26 VermAnIG
unterliegen, deren Vermodgensanlagen von dritten Personen, etwa Uber eine Zweit-
marktplattform o6ffentlich zum Verkauf angeboten werden. Emittenten, welche das
offentliche Angebot ihrer Vermbdgensanlagen schon vor vielen Jahren beendet haben,
mdssten somit quasi ,durch die Hintertir* die Rechnungslegungsvorschriften der §§
23 bis 26 VermAnIG befolgen. Dieser sachwidrigen Konsequenz sollte dadurch be-
gegnet werden, dass § 32 Abs. 3 VermAnIG nur solche Félle erfasst, bei denen das
offentliche Angebot durch den Anbieter bzw. Emittenten erfolgt. Sollten Altfonds ge-
maB unseres zuvor angeflhrten Vorschlages vollstandig aus dem Anwendungsbe-
reich der §§ 23 bis 26 ausgenommen werden, bedUrfte es einer solchen Prazisierung

von Vornherein nicht.
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Schlielich mdéchten wir auf einen offenkundig redaktionellen Fehler hinweisen. So

muss es vor dem Wort ,Inland” richtigerweise ,im*“ anstelle von ,in“ heiBen.

Insgesamt schlagen wir folgende Gesetzesformulierung fur den § 32 Abs. 3 VermAnIG

Vvor:

(3) Die §§ 23 bis 26 gelten fir sdmtliche Emittenten von Vermdgensaniagen,
aderen Vermdgensaniagen nach dem (einsetzen: Datum des Inkrafttretens
dieses Gesetzes gemdal3 Artikel 19 Absatz 2) erstmals im + Inland dffentlich
angeboten werden und sind erstmals auf Jahresabschlisse und Lageberichie
fir das nach dem 31. Dezember 2013 beginnende Geschdftsjahr anzuwen-
aen.

Sofern Altfonds - wie im Regierungsentwurf - vorgesehen, teilweise von der Uber-
gangsvorschrift weiterhin erfasst werden sollen, sollte die Ubergangsvorschrift zumin-

dest im Hinblick auf die dritten Personen wie folgt angepasst werden:

(3) Die §§ 23 bis 26 gelten fir sdmtliche Emittenten von Vermdgensanlagen,
deren Vermdgensaniagen nach dem (einsetzen: Datum des Inkraftiretens
dieses Gesetzes gemdél3 Artikel 19 Absalz 2) durch den Anbieter oder Emit-

tenten im +4A Inland Offentlich angeboten werden und sind erstmals auf Jah-
resabschliisse und Lageberichte fir das nach dem 31. Dezember 2013 be-
ginnende Geschdftsjahr anzuwenden.

4. Bewertung

Anders als noch der Diskussionsentwurf vom 16. Februar 2011 enthalt der zu bera-
tende Regierungsentwurf keine Pflicht zur Bewertung der Vermdgensanlagen bzw. zur
Mitteilung einer solchen Bewertung gegentber dem Anleger. Die Bundesregierung
hat von einer solchen Bewertungspflicht — anders als dies teilweise dargestellt wird —
jedoch keinesfalls auf Dauer Abstand genommen. Mit ihrer Herausnahme wurde die
Bewertungspflicht lediglich voribergehend zurickgestellt. Grund hierfdr ist die anste-
hende Umsetzung der AIFM-Richtlinie in nationales Recht bis 2013. Die AIFM-
Richtlinie sieht u.a. laufende Bewertungspflichten flur die Manager alternativer Invest-

mentfonds, mithin auch geschlossenen Fonds, vor.

Die AIFM-Richtlinie wird derzeit im Level 2-Verfahren durch die européische Wertpa-
pieraufsicht ESMA konsultiert. Gegenstand dieser bis voraussichtlich November 2011
andauernden Konsultationen ist die Erarbeitung von Durchfihrungsbestimmungen zur
Konkretisierung des durch die AIFM-Richtlinie vorgegebenen Rechtsrahmens. Mit den
Durchfahrungsvorschriften werden u.a. auch umfassende Detailregelungen zu den
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Bewertungspflichten festgelegt. Dies betrifft vor allem das Verfahren und die Metho-
dik.

Die EinfUhrung einer Bewertungspflicht bereits im Rahmen des VermAnIG wirde vor
diesem Hintergrund die Gefahr mit sich tragen, dass diese kurzerhand — namlich mit
Umsetzung der AIFM-Richtlinie — wieder abgeandert werden musste. Kostenauf-
wendige, in der bereits Praxis umgesetzte Prozesse zur Durchfihrung der Bewertung

mussten womaoglich sehr kurzfristig komplett umgestellt werden.

Der VGF befurwortet die Einflhrung einer regelméaBigen Bewertungspflicht flr ge-
schlossene Fonds und sonstige Vermdgensanlagen ausdricklich. Sie bildet einen
weiteren Baustein fur mehr Transparenz und Anlegerinformation. Die Rlckstellung der
Bewertungspflicht ist mit Blick auf die anstehende Umsetzung der AIFM-Richtlinie aus
den genannten Grinden aber nur konsequent und sachgerecht.

C. Vertrieb von Private Placements Uber Finanzanlagenvermittler
nach § 34f GewO

Der Gesetzesentwurf gibt Anlass zur Sorge, dass sog. Private Placements zuklnftig

nur noch Uber Banken und Sparkassen vertrieben werden durfen.

Ausgangspunkt dieser Beflrchtung ist die Finanzinstrumentedefinition im KWG und im
WpHG, welche samtliche Vermdgensanlagen im Sinne des § 1 Abs. 2 VermAnIG mit
Ausnahme von Genossenschaftsanteilen erfasst. Es wird nicht danach differenziert,
ob die Vermdgensanlagen offentlich angeboten werden oder nicht. Folge ist, dass die
Vermittlung und Beratung samtlicher Vermdgensanlagen in diesem Sinne grundsétz-
lich der Erlaubnispflicht nach dem KWG unterstellt sind.

Freie Finanzanlagenvermittler, die Uber die Bereichsausnahme des KWG einer Zulas-
sungspflicht nach § 34f Abs. 1 Nr. 2 und 3 GewO unterliegen, kénnen demgegentber
allein solche Anteile an geschlossenen Fonds in Form einer Kommanditgesellschaft
bzw. sonstigen Vermdgensanlagen im Sinne des § 1 Abs. 2 VermAnIG vermitteln, die
offentlich angeboten werden (Nr. 2) bzw. deren dffentliches Angebot die Verdifentli-
chung eines Verkautsprospekts voraussetzt (Nr. 3). Diesem Wortlaut zufolge bliebe
Finanzanlagenvermittlern im Sinne des § 34f Abs. 1 Nr. 2 und 3 GewO die Beratung
zu und die Vermittlung von nicht-6ffentlich angebotenen Vermégensanlagen verwehrt.
Bedingt durch die vollumfangliche Erfassung von Vermégensanlagen unter den Fi-
nanzinstrumenten ware die Vermittlung von nicht-6ffentlich angebotenen Vermogens-
anlagen dem Gesetzeswortlaut zufolge zukUnftig allein den nach dem KWG zugelas-

senen Instituten moglich.
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Fraglich ist allerdings, was unter nicht-6ffentlich angebotenen Vermdgensanlagen im
Rahmen des § 34f GewO zu verstehen ist. Nach prospektrechtlichem Verstandnis
werden Vermdgensanlagen dann nicht-6ffentlich angeboten, wenn ein begrenzter und
individuell bekannter Personenkreis aufgrund einer gezielten Auswahl nach individuel-
len Gesichtspunkten angesprochen wird.? Legt man diese Begriffsdefinition auch dem
§ 34f GewO zugrunde, waren in der Praxis gemeinhin als Private Placements aufzu-
fassende Vermdgensanlagen regelmaBig nicht dem § 34f GewO unterstellt und damit
automatisch KWG-pflichtig. Private Placements in diesem Sinne werden in der Praxis
in weiten Teilen Uber den freien Vertrieb bzw. unmittelbar Uber die Emissionshauser
vermittelt.® Ein Grund, warum zukUnftig allein Banken, Sparkassen bzw. sonstige nach
dem KWG zugelassene Institute solche Privatplatzierungen vermittelt drften, ist nicht
ersichtlich.

Die in § 34f GewO enthaltenen Begrifflichkeiten d&ffentlich angebotene Anteile bzw.
Vermbgensanlagen, deren dffentliches Angebot die Verdifentlichung eines Verkaufs-
prospekts voraussetzt, sind offensichtlich aus dem heute die Zulassung fur den freien
Vertrieb von geschlossenen Fonds und Vermdgensanlagen regelnden § 34c GewO
Abs. 1 Nr. 2 tbernommen worden. Wahrend aber die nach § 34c GewO ausgeklam-
merten nicht-6ffentlich angebotenen Beteiligungen heute génzlich erlaubnisfrei vermit-
telt werden durfen, hatte die zuklnftige Ausklammerung von Private Placements in §
34f GewO zur Folge, dass diese — bedingt durch die vollumfangliche Einstufung ge-
schlossener Fondsanteile als Finanzinstrumente - ausschlieBlich durch nach dem

KWG zugelassene Institute vertrieben werden durften.

Eine derartige Kehrtwende bei den Zulassungsvoraussetzungen fur die Vermittlung
von Private Placements von einem géanzlich erlaubnisfreien Vermitteln hin zur KWG-
Pflichtigkeit ist mit Blick auf die Schutzbeddrftigkeit von in Private Placements inves-
tierten Anlegern nicht gerechtfertigt. Denn sowohl nach dem heutigen Verkaufspros-
pektgesetz als auch nach dem zukunftigen VermAnIG werden nicht-6ffentlich angebo-
tene geschlossene Fonds und sonstige Vermégensanlagen vom Anwendungsbereich
und damit von den gesetzlichen Anforderungen ausgenommen. Im Hinblick auf das
VermAnIG betrifft dies etwa die umfassenden Neuregelungen zum Vermodgensanla-
gen-Informationsblatt, die Rechnungslegungsvorschriften oder auch die neu einge-
fUhrte Koharenzprtfung der Verkaufsprospekte. Der Gesetzgeber fuhrt die Ausnah-
men darauf zurlck, dass Anleger von Private Placements Uber ein Mehr an Wissen
und Erfahrung im Zusammenhang mit Kapitalanlagen verfigen. Dahinter steht der
Gedanke, dass derjenige, der — wie bei Private Placements Ublicherweise der Fall —
auf einen Schlag gréBere Summen Uber 200.000 EUR investieren kann, auch wissen

8 Zur Bestimmung von nicht ¢ffentlichen angeboten Vermogensanlagen im Einzelnen Arndt/VoB,
VerkProspG, § 8f Rn. 17 f., 78 ff.

® Der Anteil, der tber Banken vertriebenen Private Placements liegt nach VGF Branchenzahlen 2010
bei lediglich rund 20 %.
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muss, was er tut. Deshalb werden diese Anleger als eigenverantwortlicher und somit

weniger schutzwirdig angesehen.

Der VGF geht davon aus, dass es sich in diesem Punkt um eine gesetzgeberi-
sche Ungenauigkeit handelt und die alleinige Vermittlung von Private Place-
ments durch KWG-Institute aus den genannten Griinden nicht beabsichtigt ist.
Méglicherweise umfasst die Vermittlung von éffentlich angebotenen geschlos-
senen Fonds und Vermégensanlagen im Sinne des § 34f GewO auch solche An-
gebote, die allein im prospektrechtlichen Sinne — nicht aber nach gewerberecht-
lichem Verstiandnis - als Private Placements zu verstehen sind. In diesem Fall
bedarf es aber unbedingt einer gesetzgeberischen Klarstellung, méglicherweise
im Rahmen der erkldrenden Gesetzesmaterialien.

Da auch die Bereichsausnahme flir den freien Finanzvertrieb nach § 2 Abs. 6 Satz 1
Nr. 8 KWG bzw. § 2a Abs. 1 Nr. 7 WpHG lediglich die Anlageberatung sowie Anlage-
und Abschlussvermittiung von Vermogensanlagen, ,die nach dem Vermdgensania-
gengesetz im Inland dffentlich angeboten werden dtirfen”, erfasst, ware hier ebenfalls
eine Anderung vorzunehmen. Wir regen daher an, den nach dem Gesetzentwurf vor-

gesehenen Zusatz

,ale nach dem Vermdgensanlagengesetz im Inland dffentlich angeboten wer-
den ddrfen’

in den Anderungen zu § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 8 KWG bzw. § 2a Abs. 1 Nr. 7 WpHG
(Artikel 3 und 4 des Gesetzentwurfs) zu streichen.

Berlin, den 1. Juli 2011

Eric Romba Frederik Voigt
Rechtsanwalt Rechtsanwalt
Hauptgeschaftsfuhrer Referent Recht & Steuern
Anlage
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Art der Vermégensanlage

Bezeichnung der
Vermégensanlage

Anbieter der
Vermégensanlage

Emittent

Treuhénder

Beschreibung der
Vermégensanlage
(Prospekt Seiten )

Beteiligungsstruktur und
Anlageform

Investition und
Anlageobjekte

Anlagestrategie,
Anlagepolitik

Finanzierung

Prognostizierte Laufzeit

Risiken
(Prospekt Seiten )

Geschaftsrisiko

Emittentenrisiko

Haftungsrisiko

Vermdgensanlagen-Informationsblatt
Stand: 30.06.2011

Geschlossener Fonds

Unternehmerische Beteiligung an der GmbH & Co. KG

Anleger beteiligen sich an dem Emittenten direkt als Kommanditist oder mittelbar als Treugeber Uber
den Treuhander. Aus dieser unternehmerischen Beteiligung erwachsen Rechte (insb. Informations-,
Kontroll- und Mitspracherechte) und Pflichten (insb. Einzahlung der Einlage, Haftung). Die
Mindesteinlage betragt EUR zzgl. % Agio (Aufgeld) hiervon. Die Anleger nehmen am
Vermdgen und Geschéftsergebnis (Gewinn und Verlust) des Emittenten geméaB ihrer Beteiligungsquote
im Rahmen der vertraglichen Vereinbarungen teil.

Der Emittent investiert in

Das Gesamtinvestitionsvolumen betragt EUR , davon

o EUR Eigenkapital (Kommanditkapital in Héhe von EUR und Agio in Héhe von EUR )
und
e EUR Fremdkapital.

Die Vermodgensanlage lauft grundsatzlich unbefristet/bis zum . Die Beteiligung ist
erstmals ordentlich kindbar zum . Der Prognosezeitraum betragt Jahre bis zum

.20 . Mit 75 %iger Mehrheit der Stimmen der Anleger kann ein friheres oder spateres Ende
der Beteiligung beschlossen werden.

Da der Anleger mit dieser unternehmerischen Beteiligung ein langfristiges Engagement eingeht,
sollten in die Anlageentscheidung alle in Betracht kommenden Risiken einbezogen werden.
Nachfolgend kdénnen weder samtliche mit der Anlage verbundenen Risiken noch die nachstehend
genannten Risiken abschlieBend erldautert werden. Eine ausfiihrliche Darstellung der Risiken ist
ausschlieBlich dem Verkaufsprospekt zu dieser Vermégensanlage zu entnehmen.

Es handelt sich um eine unternehmerische Beteiligung. Der wirtschaftliche Erfolg der Investition und
damit auch der Erfolg der Vermdgensanlage kann nicht mit Sicherheit prognostiziert werden. Héhe
und Zeitpunkt von Zuflissen kénnen daher weder zugesichert noch garantiert werden. Der
wirtschaftliche Erfolg ist abh&ngig von einer Vielzahl variabler Faktoren, insbesondere der Entwicklung
des jeweiligen Marktes. Auch rechtliche und steuerliche Rahmenbedingungen kdnnen sich verandern
und Auswirkungen auf den Emittenten haben. Die Investition wird zum Teil Uber Fremdkapital, z.B. ein
Darlehen, finanziert, das unabhangig von der Einnahmesituation des Emittenten zu bedienen ist.

Der Emittent kann aufgrund geringerer Einnahmen und/oder hoherer Ausgaben als prognostiziert
zahlungsunfahig werden oder in Uberschuldung geraten. Die daraus folgende Insolvenz des
Emittenten kann zum Verlust des eingesetzten Kapitals fuhren, da der Emittent keinem
Einlagensicherungssystem angehort.

Anleger, die sich als Kommanditisten beteiligen, haften gegeniber Glaubigern des Emittenten in Hohe
ihrer im Handelsregister eingetragenen Haftsumme persoénlich. Als Treugeber beteiligte Anleger haften
nicht unmittelbar, sind durch ihre Ausgleichsverpflichtung gegentber dem Treuhdnder den
Kommanditisten jedoch wirtschaftlich gleichgestellt. Die Haftsumme entspricht % der Einlage
(ohne Agio). Ist die Einlage mindestens in Hohe dieser Haftsumme geleistet, ist die personliche
Haftung ausgeschlossen.

Sofern Auszahlungen vereinnahmt werden, die nicht durch entsprechende Gewinne gedeckt waren,
sondern aus der Einlage des Anlegers zurlckgezahlt werden und die Einlage somit unter die
eingetragene Haftsumme sinkt, lebt die persénliche Haftung des Anlegers bis maximal in Hohe dieser
Haftsumme wieder auf.

Hinweis: Bei diesem Dokument handelt es sich um ein Beispiel fur ein Vermdgensanlagen-Informationsblatt.

Es ist an die jeweiligen fonds- und anbieterspezifischen Anforderungen anzupassen.
VGF Verband Geschlossene Fonds e.V. | GeorgenstraBe 24 | 10117 Berlin | www.vgf-online.de



Maximalrisiko

Aussichten fUr die
Kapitalrickzahlung und
Ertrage

(Prospekt Seiten )
Gesamtauszahlungen,
davon:

laufende
Auszahlungen

Schlussauszahlung

Kosten und Provisionen
(Prospekt Seiten )

Platzierungsphase

Bestandsphase

Einzelfalloedingte Kosten
beim Anleger

Verfluigbarkeit
(Prospekt Seiten )

Besteuerung
(Prospekt Seiten )

Sonstiges
(Prospekt Seite )

Hinweise

Bezug des Prospektes und
des Vermbdgensanlagen-
Informationsblattes

Es besteht das Risiko des Totalverlusts der Einlage zzgl. Agio. Individuell kénnen dem Anleger
zusétzliche Vermogensnachteile, z.B. durch Kosten fur Steuernachzahlungen, entstehen. Deshalb ist
die Beteiligung an Vermdgensanlagen zum Zwecke der Altersvorsorge nur im Rahmen einer
Beimischung in ein Anlageportfolio geeignet.

Diese Beteiligung hat unternehmerischen und langfristigen Charakter. Feste Verzinsungen, wie sie bei
Spareinlagen vorgesehen sind, gibt es bei geschlossenen Fonds nicht. Prognostiziert sind lediglich
die folgenden Auszahlungen, die je nach Entwicklung des Fonds variieren kdnnen.

Bis zum Ende des Prognosezeitraums von __ Jahren sind Gesamtauszahlungen (einschlielich der
Rickzahlung der Einlage) von __ % der Einlage (ohne Agio) vor Steuern prognostiziert. Sie teilen sich
in laufende Auszahlungen und solche aus Schlussauszahlung wie folgt auf:

Prognostiziert sind __ % der Einlage (ohne Agio) p.a. ab dem Jahr ansteigend auf __ % p.a.
der Einlage (ohne Agio) ab dem Jahr , jeweils unterjdhrig zum .

Am Ende der prognostizierten Laufzeit wird eine Auszahlung _durch den Verkauf des Anlageobijekts_
in Héhe von % der Einlage (ohne Agio) prognostiziert.

Die ausfiihrliche und volistindige Darstellung und Erlduterung der mit der Vermdégensanlage
verbundenen Kosten und der vom Emittenten gezahlten Provisionen ist ausschlieBlich dem
Verkaufsprospekt zu dieser Vermdgensanlage zu entnehmen.

Wéhrend der Platzierungsphase (Emission der Anteile) fallen beim Emittenten fondsabhangige

Vergltungen und fondsabh&ngige Nebenkosten in  Hoéhe von insgesamt % des

Gesamtinvestitionsvolumens (inkl. Agio) an.

In den fondsabhangigen Vergutungen sind Kosten fur die Vermittlung des Eigenkapitals in H6he von
% des Gesamtinvestitionsvolumens (inkl. Agio) enthalten (entspricht = % des Kommanditkapitals).

Das vom Anleger bei Erwerb der Beteiligung zu zahlende Agio wird zur Finanzierung eines Teils dieser

Kosten verwendet.

Wéhrend der prognostizierten Laufzeit fallen beim Emittenten Kosten fur seine jeweiligen Dienstleister
an, insbesondere fUr das Fonds-/Objektmanagement (jahrlich in Hoéhe von % des
Kommanditkapitals) und fur die Fondsverwaltung/den Treuh&nder (jahrlich in Héhe von % des
Kommanditkapitals).

Einzelfallboedingt kénnen dem Anleger individuelle Kosten entstehen, wie z.B. durch Handels-
registereintragung, Einschaltung eines Maklers bei Erwerb oder VerduBerung des Anteils oder bei
AusUbung von Mitbestimmungs- und Kontrollrechten.

Anteile an geschlossenen Fonds sind keine Wertpapiere und auch nicht mit diesen vergleichbar. Fur
geschlossene Fonds existiert kein einer Wertpapierbérse vergleichbarer Handelsplatz. Eine
VerauBerung des Anteils durch den Anleger ist grundsétzlich rechtlich méglich, insbesondere Uber
sog. Zweitmarktplattformen. Aufgrund deren geringer Handelsvolumina ist ein Verkauf jedoch nicht
sichergestellt. Eine Pflicht des Anbieters oder des Emittenten, die Beteiligung zurickzunehmen,
besteht nicht.

Der Anleger erzielt Einklnfte aus , sofern er als natlrliche Person in Deutschland
unbeschrankt steuerpflichtig ist und seine Beteiligung an dem Emittenten im Privatvermégen halt.
Etwaige zusatzliche Zinsertrage unterliegen als Einklnfte aus Kapitalvermdgen der Abgeltungsteuer.
Nahere Erlauterungen der steuerlichen Rahmenbedingungen sind auf den Seiten des
Prospekts dargestellt.

Zur Klarung individueller steuerlicher Fragen sollte ein steuerlicher Berater eingeschaltet werden.

Dieses Vermdgensanlagen-Informationsblatt stellt kein 6ffentliches Angebot und keine Aufforderung
zur Beteiligung dar. Insbesondere wird in keiner Weise die ausfiuhrliche Beratung auf Basis des
Verkaufsprospektes ersetzt.

Eine etwaige Anlageentscheidung sollte sich auf die Prifung des gesamten Verkaufsprospektes zu
dieser Vermdgensanlage stutzen. Die vollstdndigen Angaben zu diesem Produkt, insbesondere die
Bedingungen, Chancen und Risiken der unternehmerischen Beteiligung an dem Emittenten sowie die
zugrunde  liegenden  Vertrdge sind  einzig dem  durch die Bundesanstalt  fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zur Veroffentlichung gestatteten Verkaufsprospekt dieses
Produkts zu entnehmen, der alleinige Grundlage fur die Beteiligung ist. Das Vermdgensanlagen-
Informationsblatt unterliegt nicht der Prifung durch die BaFin.

Der Verkaufsprospekt zu dieser Vermdgensanlage und das Vermdgensanlagen-Informationsblatt sind
erhaltlich unter www... und kénnen kostenlos bei angefordert werden.

Hinweis: Bei diesem Dokument handelt es sich um ein Beispiel fur ein Vermoégensanlagen-Informationsblatt.

Es ist an die jeweiligen fonds- und anbieterspezifischen Anforderungen anzupassen.
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