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Stellungnahme zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung fur ein AIFM-
Umsetzungsgesetz (BT-Drucksache 17/12294)

Vorbemerkungen

Die Deutsche Kreditwirtschaft (DK) unterstitzt das Ziel des Gesetzentwurfes, ein in sich ge-
schlossenes Regelwerk fur Investmentfonds und ihre Manager zu schaffen und begriif3t aus-
dricklich die Starkung des Anlegerschutzes, die der Gesetzgeber insbesondere mit der umfas-
senden Regelung des gesamten Fondsbereiches anstrebt. Um den Anlegerschutz tatsachlich zu
erhdhen und einzelne Produkte nicht der Gefahr der mittelbaren Abschaffung auszusetzen,
halten wir Modifikationen des Kabinettsentwurfes an verschiedenen Stellen, insbesondere im
Bereich der Regelungen zu den offenen Immobilienfonds (OIF), dem Anwendungsbereich, dem
Vertrieb sowie den Verwahrstellen, flur geboten.

Die aus Sicht der DK vier wichtigsten Petiten haben wir nachfolgend aufgefuihrt. Vertiefende
Ausfiihrungen zu diesen sowie weitere wichtige Anmerkungen kdnnen der beigefigten Anlage
entnommen werden:

A) Offene Immobilienfonds

Der Gesetzentwurf sieht vor, die Rickgabemoglichkeit von Anteilen an OIF gemal § 255 Abs.
2 KAGB-E auf einmal pro Kalenderjahr zu beschrénken. Gleichzeitig soll zukunftig der in § 80c
Abs. 3 InvG geregelte sogenannte Freibetrag sowohl fiir bestehende als auch fir neu aufge-
legte Immobilienfonds entfallen. Diese Regelung ermdoglicht zurzeit Anteilsriickgaben bis zu
30.000 Euro pro Kalenderhalbjahr je Anleger ohne die Notwendigkeit der Einhaltung einer
Mindesthaltefrist und Kundigungsfrist.

Eine derartige Ausgestaltung der gesetzlichen Anforderungen ware fur die Kleinanleger mit
erheblichen Nachteilen verbunden. Offene Immobilienfonds wirden damit erheblich an Attrak-
tivitat fur diese Anlegergruppe verlieren. Dies kann nicht gewollt sein. Insbesondere nicht vor
dem Hintergrund, dass Anteilscheine von offenen Immobilienfonds auch — insbesondere zu
Zwecken der Altersvorsorge — im Rahmen von Sparplanen mit kleinen Betragen (oftmals ab
25 Euro) erworben werden. Dieser Teil der privaten Altersvorsorge kénnte unter der beabsich-
tigten Beschrankung der Ausgabe neuer Anteile auf lediglich bis zu vier Termine pro Jahr und
der nur einmal jahrlich moéglichen Rickgabe sowie der Streichung des Freibetrages fiir Neuan-
leger nicht mehr dargestellt werden und wiirde zu einer wesentlichen Benachteiligung vieler
Kleinanleger fuhren. Letztlich konnte die Umsetzung des Regierungsentwurfes schlicht die
Abschaffung eines bewahrten Instrumentes der privaten Altersvorsorge zur Folge
haben. Auszahlplane, die ebenfalls im Rahmen der privaten Altersvorsorge zur Aufbesserung
der monatlichen Renteneinkiinfte genutzt werden, wéren aufgrund der im KAGB-E vorgesehe-
nen lediglich einmaligen jahrlichen Riickgabe ebenfalls funktionsunfahig.

Wir sprechen uns mit Blick auf den Erhalt des Produktes OIF und den Anlegerschutz ausdrick-
lich daftir aus, die zum 1. Januar 2013 in Kraft getretenen Regelungen des ,,Anlegerschutz-
und Funktionsverbesserungsgesetzes” (AnsFuG) nunmehr in das KAGB aufzunehmen. Diesen
mit groRem Aufwand umgesetzten Regelungen sollte zunachst die Chance auf Wir-
kung gegeben werden. Es besteht keine Veranlassung an der Wirksamkeit der durch das
AnsFuG eingefuihrten Regelungen in Bezug auf offene Immobilenpublikumsfonds zu zweifeln.
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Den erkannten Schwéachen in der Regulierung offener Fonds wurde bereits durch die vom Ge-
setzgeber beschlossenen und nun umgesetzten Reformen ausreichend Rechnung getragen.
Eine daruber hinausgehende Verschéarfung der Regelungen ist nicht erforderlich und auch nicht
angemessen. Insbesondere liegen keine neuen Erkenntnisse vor, die eine erneute Anderung
der Regelungen erforderlich machen. Die Regelungen des AnsFuG sehen bereits wesentli-
che Neuerungen zur Sicherung der Liquiditat offener Immobilienfonds vor, wie zum
Beispiel die Mindesthaltefrist von zwei Jahren (§ 80c Abs. 3 InvG) und die Ruckgabefrist von
zwolf Monaten (8§ 80c Abs. 4 InvG). Diese Beschrankungen haben bereits die Inkonsistenz
zwischen kurzfristiger Ruckgabemdglichkeit und langfristiger Anlage in illiquide Vermégensge-
genstande gelost. Gleichzeitig ist eine Entwicklung dahingehend eingetreten, dass offene Im-
mobilienpublikumsfonds von institutionellen Anlegern nicht mehr genutzt werden. Die verblie-
benen Fondsanbieter haben ihre Stressresistenz bewiesen und kénnen unter den Regelungen
des 8§ 80c InvG die tagliche Verfugbarkeit der Anteile an Anleger gewahrleisten. Hierdurch wird
dem unverandert starken und sogar wachsenden Kundenbedirfnis auf Seiten der Kleinanleger
nach breit gestreuten indirekten Immobilienanlagen ohne die Volatilitdt des Aktienmarktes
Rechnung getragen. Dies tragt zu einer besseren Diversifikation der jeweiligen Kundenportfo-
lien bei, was den Anlegerschutz durch Risikostreuung erhéht. Damit bleibt diese Anlage-
klasse weiterhin fur breite Bevolkerungsschichten offen.

Es sollte zugunsten der bestehenden und zukiinftig aufgelegten OIF verhindert werden, dass
durch neuerliche Anderungen eine weitere Verunsicherung der Anleger eintritt und
diese daher von der Anlage in dieses Produkt Abstand nehmen.

Die im Regierungsentwurf vorgesehene Einfuhrung von zwei unterschiedlichen Anlegergruppen
in einem bestehenden OIF fuhrt zu gravierenden Nachteilen fur Neuanleger und wird insbe-
sondere bei temporaren Marktverwerfungen zu unvermeidbaren Ungleichbehandlungen
der Anlegergruppen kommen, was nicht im Interesse der Anleger ist und auch nicht im Sinne
des Gesetzgebers sein dirfte: Bei gleichem Risikoprofil der Anlage haben Altanleger die Mdg-
lichkeit, ihre Anteile im Rahmen der Freibetrage und Kiindigungsregelungen sehr zlgig, wenn
nicht sogar umgehend, zu verauflern. Neuanlegern ist dies aufgrund der nur einmal jahrlich
vorgesehenen Ruckgabe jedoch nicht méglich und sie sind daher in dieser Hinsicht struktu-
rell gegenuber Altanlegern wesentlich benachteiligt. Bei einer eventuellen negativen
Fondsentwicklung wirden sie sogar Uberproportional negative Kursentwicklungen tragen mus-
sen. Der investmentrechtliche Grundsatz der Gleichbehandlung aller Anleger wird damit
konterkariert. Daher muss der Bestandsschutz — die Regelungen des AnsFuG - in jedem Fall
auf Fondsebene und nicht auf Anlegerebene beibehalten werden. Freibetrage fur Kleinanleger
sollten generell vorgesehen werden.

Insgesamt wird durch die im Regierungsentwurf vorgeschlagenen Regelungen das Anlagepro-
dukt ,offener Immobilienfonds* die Beschrankungen fur private Anleger wesentlich unattrakti-
ver und gefahrdet den Bestand der im Markt unverandert erfolgreich aktiven Produkte mit
einem Volumen von ca. 62 Milliarden Euro und weit Uber 2 Millionen Anlegern.

B) Anwendungsbereich des KAGB
Die zu weite Definition von Investmentvermogen in § 1 Abs. 1 Satz 1 KAGB-E bedarf mit

Blick auf die Mdglichkeit der Umsetzung der gesetzlichen Vorgaben in der Praxis dringend
einer Konkretisierung. Im Vergleich zum Diskussionsentwurf ist im Regierungsentwurf zu
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8 1 Abs. 1 Satz 1 KAGB zwar die Formulierung ,,der kein operativ tatiges Unternehmen auf3er-
halb des Finanzsektors ist* aufgenommen worden, wodurch eine Prazisierung des Anwen-
dungsbereichs des KAGB erreicht werden sollte. Jedoch ist nicht ersichtlich, welche Unter-
nehmen hier als ,,operativ tatige Unternehmen* anzusehen sind und was in diesem
Zusammenhang als ,,Finanzsektor* zu verstehen ist.

Eine Konkretisierung des Anwendungsbereichs des KAGB ist mit Blick auf die Regulierung
gesellschaftlicher Zusammenschlisse wie beispielsweise Aktiengesellschaften, Gesell-
schaften burgerlichen Rechts oder Genossenschaften i. S. d. 8 1 GenG geboten. Wir sprechen
uns hier mit Nachdruck fur die Aufnahme von Legaldefinitionen oder alternativ fir eine
Erganzung der Ausnahmebestimmungen des § 2 Abs. 1 KAGB-E aus.

Auf die Einschrankung ,,auf3erhalb des Finanzsektors* sollte in 8§ 1 Abs. 1 Satz 1 KAGB-E
schon deshalb verzichtet werden, da beispielsweise Banken oder Sparkassen nicht als In-
vestmentvermdgen angesehen werden kénnen.

Mit Blick auf den Anwendungsbereich des KAGB sprechen wir uns des Weiteren daflr aus,
Burgerenergieprojekte zur Finanzierung und zum Betrieb von dezentralen Erzeugungsanla-
gen, integrierten lokalen Versorgungssystemen und lokalen Energieeinsparprojekten sowie
andere Blrgerbeteiligungsprojekte ausdricklich vom Anwendungsbereich des Geset-
zes auszunehmen und verweisen diesbezlglich auf die Ausfihrungen in der Begriindung der
Empfehlung des Bundesrates zu Art. 1 KAGB allgemein (vgl. BR-Drs. 791/12, Ziffer 1), denen
wir uns anschlie3en.

C) Vertrieb von Investmentvermogen, 88 293 ff KAGB-E

Im Zusammenhang mit den Vorgaben zum Vertrieb von Investmentvermdgen mdéchten wir um
Klarstellung bitten, dass sich fur Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Anforde-
rungen an den Vertrieb von Investmentanteilen abschlielend aus dem Wertpapier-
handelsgesetzbuch ergeben.

D) Verwahrstellen

Im Gesetzentwurf werden die Regelungen aus der AIFM-Richtlinie fur AlF-Verwahrstellen auf
OGAW-Verwahrstellen Ubertragen. Die Deutsche Kreditwirtschaft begrift, gerade auch im
Sinne des Anlegerschutzes, einen Gleichlauf der Regelungen fur Verwahrstellen unterschiedli-
cher Fondsgruppen, auf dessen Einhaltung auch im weiteren Gesetzgebungsprozess auf euro-
paischer Ebene in Bezug auf OGAW-Fonds unbedingt geachtet werden sollte. Die nationale
Ausweitung der Vorschriften, die fur Alternative Investmentfonds nach der AIFM-Richtlinie
bestehen, auf richtlinienkonforme Sondervermdgen (OGAW-Fonds) erscheint jedoch gerade
vor dem Hintergrund der ausstehenden EU-Richtlinie — ein Vorschlag fur eine OGAW-V-
Richtlinie (COM 2012/0168 (COD)) liegt bereits vor — nicht sinnvoll. In der Begriindung zu

8§ 73 KAGB-DiskE (Seite 393) raumt das Bundesministerium der Finanzen selbst ein, dass nur
eine Interimslésung geschaffen wird, deren Ende bereits vorgezeichnet ist. Warum einerseits
mit Rucksicht auf die européische Regulierung die Vorschriften fur OGAW-Verwahrstellen und
die Vorschriften fur AlF-Verwahrstellen in jeweils eigenen Unterabschnitten des KAGB-E gere-
gelt werden, andererseits die dadurch geschaffene Mdéglichkeit der differenzierenden Regelung
aber nicht genutzt und die absehbare und bereits in der 6ffentlichen Konsultation befindliche
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EU-Richtlinie zu neuen Vorgaben fur OGAW-Verwahrstellen nicht abgewartet wird, ist unver-
standlich. Ohne dringenden Handlungsbedarf wird den Verwahrstellen fir eine absehbare,
kurze Ubergangszeit eine Regulierung abverlangt, wohlwissend, dass eine Umsetzung weiterer
Vorgaben kurz bevorsteht.




Anlage zur Stellungnahme der Deutschen Kreditwirtschaft zu dem Gesetzentwurf der
Bundesregierung fur ein AIFM-Umsetzungsgesetz (BT-Drucksache 17/12294)

A) Offene Immobilienfonds
I. Ausgabe- und Ricknahmebeschrankungen, Wegfall der Freibetragsgrenze

Der Gesetzentwurf sieht vor, die Rickgabemoéglichkeit von Anteilen an OIF gemaR § 255 Abs.
2 KAGB-E auf einmal pro Kalenderjahr zu beschranken. Gleichzeitig soll zuktinftig der in § 80c
Abs. 3 InvG geregelte sogenannte Freibetrag fuir neu aufgelegte Immobilienfonds sowie neu
erworbene Fondsanteile bestehender OIF entfallen. Diese Regelung ermdéglicht zurzeit Anteils-
riickgaben bis zu 30.000 Euro pro Kalenderhalbjahr je Anleger ohne die Notwendigkeit der
Einhaltung einer Mindesthaltefrist und Kindigungsfrist.

Der vorliegende Regierungsentwurf fuhrt zukinftig zu zwei unterschiedlichen Anlegergruppen
in einem OIF, deren Reaktionsmdglichkeiten in Bezug auf Ruckgaben unterschiedlicher kaum
sein kdnnten. So kdnnen Altanleger gemal 8§ 346 Abs. 1 KAGB-E weiterhin pro Kalender-
halbjahr OIF-Anteile im Gegenwert von bis zu 30.000 Euro bdrsentaglich an die Kapitalver-
waltungsgesellschaften zuriickgeben. Ubersteigen die entsprechenden Anteile (unter Beriick-
sichtigung der Mindesthaltefrist) diesen Freibetrag, konnen die dartber hinausgehenden Antei-
le bérsentaglich mit einer Riickgabefrist von einem Jahr zuriickgegeben werden. Im selben OIF
investierende Neuanleger kénnen, aufgrund des Wegfalls des Freibetrags in H6he von
30.000 Euro, demgegenuber zukinftig ihre Anteile des gleichen Produkts nur unter Einhaltung
einer einjahrigen Ankindigungsfrist sowie einer Mindesthaltefrist von 24 Monaten geman
§ 255 Abs. 3 KAGB-E ausschliefdlich an einem einzigen jahrlichen, von der Kapitalanlagegesell-
schaft festzusetzenden Termin zurtickgeben (§ 255 Abs. 2 KAGB-E). Im ungiinstigsten Fall
betragt die Rickgabefrist (unter Berlcksichtigung der Haltefrist gem. § 255 Abs. 3 KAGB-E)
fur den Neuanleger de facto zwei Jahre und 364 Tage. Fur Altanleger, die von der Mindesthal-
tefrist nicht betroffen sind, betragt die Frist im ungunstigsten Fall immerhin noch ein Jahr und
364 Tage. Um sicherzustellen, dass die Anleger ihre Anteile auch faktisch mit einer Kundi-
gungsfrist von 12 Monaten zurickgeben kdnnen, muss die Beschrankung auf nur einen Rick-
gabetermin entfallen.

Nicht zuletzt wegen dieser Nachteile fir Neuanleger wird es insbesondere bei temporéaren
Marktverwerfungen zu unvermeidbaren Ungleichbehandlungen der Anlegergruppen kom-
men, was nicht im Interesse der Anleger ist und auch nicht im Sinne des Gesetzgebers sein
diurfte. Bei gleichem Risikoprofil der Anlage haben Altanleger die Mdglichkeit, ihre Anteile im
Rahmen der Freibetrage und Kundigungsregelungen sehr zligig, wenn nicht sogar umgehend,
zu veraufllern. Neuanlegern ist dies aufgrund der nur einmal jahrlich vorgesehenen Riickgabe
jedoch nicht méglich und sie sind daher in dieser Hinsicht strukturell gegenuber Altanle-
gern wesentlich benachteiligt. Bei einer eventuellen negativen Fondsentwicklung wiirden
sie sogar Uberproportional negative Kursentwicklungen tragen missen. Altanleger kdnnen
hingegen ohne Riickgabefrist den Freibetrag von bis zu 30.000 Euro pro Halbjahr nutzen. Der
investmentrechtliche Grundsatz der Gleichbehandlung aller Anleger wird damit konterka-
riert.

Es ist absehbar, dass kiinftig weit weniger Anleger in die Fonds investieren werden. Insbeson-
dere die bestehenden Fonds werden fir einen Neuanleger unattraktiv, da diese gegentber



Altanlegern wesentlich benachteiligt sind. Letztlich werden auf lAngere Sicht damit die offenen
Immobilienfonds — zumindest fur Privatanleger — keine sinnvolle Anlage mehr darstellen, was
im Ergebnis voraussichtlich dazu fuhren wird, dass die offenen Immobilienfonds an Bedeutung
verlieren. Dies ist, wie der KAGB-E nunmehr zeigt, jedoch nicht gewolit.

Ein wesentlicher Vorteil des Produkts ,,Offener Immobilienfonds“ aus heutiger Sicht, ndmlich
die borsentagliche Ruckgabemoglichkeit, wirde entfallen und damit die Eignung dieser
Anlageform auch fur Kleinanleger verringern. Diese erhebliche strukturelle Benachteiligung der
Neuanleger dirfte sicherlich zu einem Ausbleiben der Mittelzuflisse fihren, mit dem Risiko,
dass OIFs schon die normalen Mittelabflisse nicht mehr kompensieren kdnnen. Liquiditats-
probleme, die gerade vermieden werden sollen, werden so verstarkt. Sobald dies erkennbar
wird, kdnnte es sogar zu einem verstarkten aktiven ,Herausberaten“ aus dem OIF kommen
und einem daraus resultierenden ,,Ausbluten* mit den bekannten negativen Konsequenzen.

Des Weiteren ware die Umsetzung der Unterscheidung von Anlegergruppen technisch sehr
aufwendig, da fur einen Anleger verschiedene Unterdepots gefuhrt werden mussten, je nach-
dem zu welchem Zeitpunkt er Anteile erworben hat. So kann ein und derselbe Anleger sowohl
Altanleger als auch Neuanleger und damit von unterschiedlichen Riickgaberegelungen betrof-
fen sein. Zudem ist zu bedenken, dass jeder Fonds frei den jahrlichen Ruckgabetermin und die
vierteljahrlichen Ausgabetermine bestimmen kdnnte. Die derzeitigen Ordersysteme sind fur
diese produktindividuellen Unterschiede nicht ausgelegt. Auch fiur die Berater fuhrt dies zu
unubersichtlichen Beratungssituationen, z.B. bei Anlegern, die zwischen zwei offenen Immobi-
lienfonds schwanken oder von einem Fonds in einen anderen wechseln wollen. Schliel3lich
miussten die Systeme auch die unterschiedlichen Rickgabemdglichkeiten innerhalb einer
Wertpapierkennnummer tUberhaupt abbilden, d.h. die borsentégliche Riuickgabe ebenso wie die
jahrliche Ruckgabe einschliefdlich der unwiderruflichen Kindigungserklarungen.

Der Regierungsentwurf sieht in § 255 Abs. 2 Satz 5 KAGB-E ferner eine Beschrankung der
Anteilsausgabe auf vier Termine im drei-Monats-Turnus pro Jahr vor. Diese Regelung halten
wir aufgrund folgender Uberlegungen fiir nicht sachgemaR: Die finanziellen Probleme einiger
offener Immobilienfonds beruhten auf der vermehrten und kurzfristigen Riickgabe einer gro-
Ren Anzahl von Fondsanteilen durch institutionelle Anleger, die das Produkt OIF als ,,Liquidi-
tatsparkplatz“ genutzt hatten. Dies fuhrte dazu, dass in kurzer Zeit eine grof3e Menge liquider
Mittel notwendig wurden, deren Beschaffung nur durch kurzfristigen Verkauf mit erheblichen
Verlusten machbar war. Die Probleme einiger OIF wurden somit nicht von der Ausgabe von
Anteilen, sondern vielmehr von der vermehrten Riickgabe ausgeldst. Die Beschrankung der
Ausgabe neuer Anteile auf vier Termine im Jahr schréankt die Liquiditat einer Kapitalverwal-
tungsgesellschaft daher in nicht sachgerechter Weise ein. Die Liquiditatsplanung wird schwie-
riger, wenn nur zu bestimmten Zeitpunkten Geldflisse zu verzeichnen sind, denn dann ist
ungewiss, wieviel Kapital an diesen Tagen eingenommen wird. Kénnen Anteile hingegen tag-
lich ausgegeben werden, erhalt der Immobilienfonds die Méglichkeit, dartiber zeitnah fur In-
vestitionen zu disponieren und vor allem Marktchancen kurzfristig zu nutzen. Bei einer regel-
maRigen Ausgabe von Anteilen ist eine laufende Entwicklung festzustellen, die bei der Liquidi-
tatsplanung berucksichtigt werden kann. Uns erschlief3t sich nicht, welchem Zweck die Rege-
lung der Beschrankung der Anteilsausgabe letztlich dient.



Dariuiber hinaus ist zu bedenken, dass Anteilscheine von offenen Immobilienfonds auch — ins-
besondere zu Zwecken der Altersvorsorge — im Rahmen von Sparplanen mit kleinen Betra-
gen (oftmals ab 25 Euro) erworben werden kénnen. Dieser Teil der privaten Altersvorsorge
koénnte unter der beabsichtigten Beschrdnkung der Ausgabe neuer Anteile auf lediglich bis zu
vier Termine pro Jahr und der nur einmal jahrlich méglichen Rickgabe sowie der Streichung
des Freibetrages fur Neuanleger nicht mehr dargestellt werden und wirde zu einer wesentli-
chen Benachteiligung vieler Kleinanleger fihren. Letztlich kdnnte die Umsetzung des Regie-
rungsentwurfes schlicht die Abschaffung eines bewéahrten Instrumentes der privaten
Altersvorsorge zur Folge haben.

Ein weiteres Problem bei einer auf vier jéhrliche Termine beschrankten Ausgabe von OIF-
Anteilen besteht bei der Wiederanlage der Ertrage, die Ublicherweise bei der Art der Ausschuit-
tungsverwendung vorgesehen ist. In den Féllen, in denen die Ausschiuttungsbetrége nicht aus-
gezahlt, sondern sogleich wieder zum Erwerb neuer Anteile verwendet werden (Thesaurie-
rung), kann bei Abweichung des Ausgabetermins von dem Ausschuttungstermin die
Wiederanlage nicht problemlos erfolgen.

In der Praxis ist die Umsetzung der vorgesehenen Beschrankung der Anteilsausgabe Uberaus
kritisch zu beurteilen, denn ublicherweise werden Geldanlagen nach der erfolgten Beratung in
der Regel sofort umgesetzt. Es ist nicht ersichtlich, wie Anleger zwischen den Ausgabetermi-
nen beraten werden sollen. Eine Anlageberatung kann immer nur Erkenntnisse bis zum Zeit-
punkt der Beratung berucksichtigen. Eine anlage- und anlegergerechte Beratung, die sich auf
einen ggf. bis zu einem Vierteljahr in der Zukunft befindlichen Zeitpunkt bezieht, ist kaum
vorstellbar. Es ist weder absehbar, wie sich die Immobilienmarkte genau entwickeln werden,
noch zu welchem Anteilpreis Anteile dann erworben werden kdnnen. So fuhrt die Regelung
dazu, dass die Beratungen voraussichtlich nur zu den jeweiligen Ausgabeterminen stattfinden
werden kénnen. Es ist zu beflirchten, dass gerade Einmalanlagen deutlich zuriick ge-
hen werden, was erneut zu Liquiditatsproblemen des OIF fuhren kann und daher nicht im
Anlegerinteresse liegt.

Der Gesetzesbegrindung, dass sowohl die Regelung der Ausgabe und der Ricknahme den
Anforderungen an ein Produkt mit illiquiden Vermoégensgegenstédnden gerecht wird, stimmen
wir aus den aufgefiihrten Griinden nicht zu. Das Anlageprodukt ,,offener Immobilienfonds* wird
durch die Beschrankungen fur private Anleger wesentlich unattraktiver und gefahrdet den
Bestand der im Markt unverandert erfolgreich aktiven Produkte mit einem Volumen von ca. 62
Milliarden Euro und weit Gber 2 Millionen Anlegern.

11. Beibehaltung der Neuregelungen des Anlegerschutz- und Funktionsverbesse-
rungsgesetzes (AnsFuG)

Wir wirden mit Blick auf den Erhalt des Produktes OIF und den Anlegerschutz ausdricklich
begrufRen, wenn die zum 1. Januar 2013 in Kraft getretenen Regelungen des ,,Anlegerschutz-
und Funktionsverbesserungsgesetzes” nunmehr in das KAGB unverandert aufgenommen wir-
den. Diesen mit groRem Aufwand umgesetzten Regelungen sollte zunachst die Chan-
ce auf Wirkung gegeben werden. Es besteht keine Veranlassung, an der Wirksamkeit der
durch das AnsFuG eingefiihrten Regelungen in Bezug auf offene Immobilenpublikumsfonds zu
zweifeln. Den erkannten Schwachen in der Regulierung offener Fonds wurde bereits durch die



vom Gesetzgeber beschlossenen und nun umgesetzten Reformen ausreichend Rechnung ge-
tragen. Eine daruber hinausgehende Verscharfung der Regelungen ist nicht erforderlich und
auch nicht angemessen. Die AIFMD beinhaltet auch keine daruber hinausgehende Notwendig-
keit einer weiteren Produktregulierung offener Immobilien-Publikumsfonds. Nach unserem
Daflrhalten beinhalten die Regelungen des AnsFuG bereits wesentliche Neuerungen zur
Sicherung der Liquiditat offener Immobilienfonds, wie z.B. die Mindesthaltefrist von zwei
Jahren (8 80c Abs. 3 InvG) und die Rickgabefrist von zwolf Monaten (8 80c Abs. 4 InvG).
Diese Regelungen haben bereits die Inkonsistenz zwischen kurzfristiger Riickgabemdoglichkeit
und langfristiger Anlage in illiquide Vermdgensgegenstande geldst, indem Riickgabebeschran-
kungen eingefuhrt wurden. Gleichzeitig ist eine Entwicklung dahingehend eingetreten, dass
offene Immobilienpublikumsfonds von institutionellen Anlegern in grof3em Umfang nicht mehr
genutzt werden. Die verbliebenen Fondsanbieter haben ihre Stressresistenz bewiesen und
koénnen unter den Regelungen des § 80c InvG die tagliche Verfugbarkeit der Anteile an Anle-
ger gewahrleisten. Daruber hinaus haben interne Berechnungen (Stressszenarien) einer der
fuhrenden Kapitalanlagegesellschaften z.B. ergeben, dass unter den am 1. Januar 2013 in
Kraft getretenen Regelungen gemal AnsFuG die Ruckgaben um gut 30% gedampft wirden.
Das bedeutet unter anderem, dass die vorhandene Liquiditat der bestehenden offenen Immo-
bilienfonds ein krisenbedingtes Rickgabeverhalten der Anleger neun Mal langer als bis dato
beobachtet bedienen kdnnte. Hierdurch wird dem unverdndert starken und sogar wachsenden
Kundenbedirfnis auf Seiten der Kleinanleger nach breit gestreuten indirekten Immobilienanla-
gen ohne die Volatilitat des Aktienmarktes bei einem gewissen MaRR an Liquiditat Rechnung
getragen. Dies tragt zu einer besseren Diversifikation der jeweiligen Kundenportfolien bei, was
den Anlegerschutz durch Risikostreuung erhéht. Damit bleibt diese Anlageklasse weiterhin
fur breite Bevolkerungsschichten offen.

Der Gesetzentwurf bietet auch keine addaquaten vergleichbaren Anlageformen an. Der Ein-
Objekt-Fonds soll zuklinftig Anlegern mit mindestens 20.000 Euro Anlagesumme vorbehalten
sein. REITs stellen eine Kapitalanlage dar, die sich am Kapitalmarkt und gerade nicht an den
durch die REITs gehaltenen Immobilien orientiert. So zeichnen sich REITs durch Volatilitat, wie
man sie auch von anderen Aktieninvestments kennt, aus. Der Aktienkurs kann dabei vollig
losgel6st vom NAV des REITs sein. Nicht vergessen werden sollte auch, dass sich die Anlage-
form der REITs bisher nicht bei Anlegern in Deutschland bewahren oder behaupten konnte.

Es sollte zugunsten der bestehenden und zukiinftig aufgelegten OIF verhindert werden, dass
durch neuerliche Anderungen eine weitere Verunsicherung der Anleger eintritt und
diese daher von der Anlage in dieses Produkt Abstand nehmen oder, sofern sie bereits solche
Anlagen haben, sich schockartig aus lhnen zurtickziehen.

111. Keine Anderung des heutigen Bewertungsregimes von Immobiliengesellschaften

Das Investmentgesetz regelt derzeit, dass die Bewertung der Beteiligung an einer Immobi-
liengesellschaft nach den fir Unternehmensbeteiligungen anerkannten Grundsatzen zu erfol-
gen hat, wobei die Immobilien mit dem Wert anzusetzen sind, der von einem Sachverstandi-
gen (so fur § 68 InvG, der die Bewertung vor Erwerb regelt) beziehungsweise vom Sachver-
standigenausschuss (so fur § 70 InvG, der die laufende Bewertung betrifft), festgestellt wurde.
Der jeweils kursiv gesetzte Nebensatz stellt damit sicher, dass die Fondsimmobilien unabhan-
gig von der ,Halteform* (direkt oder indirekt Uber Immobiliengesellschaften) nach identischen



Regeln bewertet werden und nicht die Grundséatze fur Unternehmensbeteiligungen he-
ranzuziehen sind.

Im Regierungsentwurf fehlt in den entsprechenden Regelungen der 8 236 Abs. 3 (fur den Er-
werb) und § 248 Abs. 4 KAGB-E (fur die laufende Bewertung) dieser kursiv gesetzte Neben-
satz. Es sind somit erhebliche Unsicherheiten entstanden, denn unklar ist, ob deshalb bei
der Immobilienwertermittlung in einer Immobiliengesellschaft zukunftig allein auf die Werter-
mittlungsgrundséatze fur Unternehmensbeteiligungen abzustellen ist. Dadurch wirde der bishe-
rige sachgerechte Grundsatz, wonach Immobilien in Gesellschaften nach den gleichen Grund-
satzen zu bewerten sind wie direkt gehaltene Immobilien, ohne nachvollziehbaren Grund auf-
gehoben.

Wirtschaftliche Folge einer solchen Vorgehensweise wére, dass nicht mehr die nachhaltige
Miete und ihre Entwicklung Basis fur die Wertentwicklung indirekt gehaltener Immobilien wére,
sondern auch in Marktibertreibungsphasen das untere Niveau der aktuellen Mieten. Damit
wird die Wertentwicklung dieser Immobilien deutlich volatiler dargestellt und der Schutzme-
chanismus, in Marktibertreibungsphasen Immobilien nicht so leicht erwerben zu kdnnen (da in
der Regel mittelfristig Gberbewertet) bzw. in Marktuntertreibungsphasen nicht so leicht verau-
Rern zu kdnnen (Marktpreis in der Regel mittelfristig zu niedrig), entfallt.

Ferner besteht durch die vorgenommene Anderung das Risiko, dass der Bewerter der Be-
teiligung (Abschlussprifer im Sinne des § 319 HGB) nicht mehr wie heute an den
von einem externen Bewerter ermittelten Wert gebunden ist, mit der Folge, dass im
Ergebnis die Gefahr unterschiedlicher Bewertungen bestehen kdnnte. Zudem bestiinde das
Missbrauchsrisiko, dass durch Einbringung von direkt gehaltenen Fondsimmobilien in Immobi-
liengesellschaften (oder umgekehrt) allein gunstigere Bewertungen aufgrund von unterschied-
lichen Bewertungsverfahren erzielt werden kénnten.

Letztendlich wéaren mit einer Immobilienbewertung durch den Abschlussprifer, welche dann
neben der gem. 8 251 Abs. 2 weiterhin erforderlichen, jedoch nutzlosen, Bewertung durch den
Sachversténdigen erhebliche Mehrkosten fur die Anleger verbunden, ohne dass dadurch
das Anlegerschutzniveau steigen wirde. Daher sollten die bisherigen Formulierungen des
Investmentgesetzes beibehalten werden.

1V. Kein Wegfall des Sachverstandigenausschusses

Gemal 8§ 250 KAGB-E soll die Bewertung von Immobilien nicht mehr durch einen Sachver-
stdndigenausschuss, sondern durch einen externen Bewerter erfolgen. Der Wegfall des Sach-
verstandigenausschusses, der bisher in § 77 InvG geregelt war, soll durch eine Umstellung auf
ein allgemeines Bewertersystem nach den 8§ 212 ff. in Verbindung mit den 88 248 ff. KAGB-E
kompensiert werden. Die bisherige Zusammenarbeit mit den Sachverstédndigenausschiussen
hat sich allerdings in der Praxis bewahrt, so dass wir keine Notwendigkeit sehen, das bisherige
System zu verandern. Der Sachverstandigenausschuss ist ein bewéahrtes Qualitatsmerkmal der
offenen Immobilienfonds. Nur der Sachverstadndigenausschuss stellt sicher, dass die nachhalti-
ge Miete und der Bewertungszins als zentrale Bewertungsgréf3en durch ein Sechs-Augen-
Prinzip von zertifizierten Immobilienfachleuten abgesichert sind. Diese nur auf ein Zwei-



Augen-Prinzip zu beschrénken, ist aufgrund deutlich héherer Irrtumswahrscheinlichkeiten nicht
vertretbar.

Aus unserer Sicht steht eine solche Regelung nicht im Widerspruch zu Artikel 19 Absatz
10 der AIFM-Richtlinie. Danach ist zwar der Fondsmanager fur die Bewertung verantwort-
lich, allerdings finden sich auch in der Richtlinie selbst in Artikel 19 Absatz 4 und 5 hierzu Ein-
schrédnkungen. Eine Festlegung auf lediglich eine Person wird durch Artikel 19 nicht vorge-
nommen, wie sich bereits aus Absatz 4 (a) 2. Alt. ergibt. § 250 KAGB-E beschrankt die Mog-
lichkeiten der Bewertung der Vermdgenswerte auf einen externen Bewerter. Es ware allerdings
durchaus auch eine Beschrankung in der Form denkbar, dass die Bewertung durch einen ex-
ternen Bewerter in Form eines Sachverstandigenausschusses zu erfolgen hat.

V. Verschmelzung von Immobilienfonds

8§ 187 Abs. 1 Ziff. 3 KAGB-E sieht vor, dass eine Verschmelzung von Immobilienfonds nur
moglich ist, wenn die Anleger das Recht erhalten, den Umtausch ihrer Anteile in Anteile eines
anderen Immobilienfonds zu verlangen, der mit den bisherigen Anlagegrundsatzen vereinbar
ist. Durch diese Anforderung wird es den meisten Kapitalverwaltungsgesellschaften erheblich
erschwert, Immobilienfonds miteinander zu verschmelzen. H&aufig haben die Kapitalverwal-
tungsgesellschaften keinen weiteren Immobilienfonds mit vergleichbaren Anlagegrundsétzen,
den sie ihren Anlegern zum Umtausch anbieten kdnnen. Die Anleger werden dadurch gegebe-
nenfalls veranlasst, in einem unrentablen Fonds zu verbleiben, statt dass sie von den Vorteilen
einer Verschmelzung profitieren kénnten.

Die hohen Anforderungen an die Verschmelzung von Immobilienfonds stellen u.E. einen sach-
lich nicht gerechtfertigten Nachteil gegenuiber anderen Publikums-AIF dar. Wir regen daher an,
§ 187 Abs. 1 Ziff. 3 KAGB-E zu streichen.

B) Anwendungsbereich des KAGB

Der Anwendungsbereich des KAGB bedarf mit Blick auf die Definition von Investmentver-
mogen in 8 1 Abs. 1 Satz 1 KAGB-E dringend einer Konkretisierung. Mit Ausnahme des
Halbsatzes ,,und der kein operativ tatiges Unternehmen auflerhalb des Finanzsektors ist“ ist
der Wortlaut von § 1 Abs. 1 Satz 1 KAGB-E Art. 4 Abs. 1 Buchstabe a der AIFM-Richtlinie ent-
nommen worden. Der Gesetzesbegrindung ist zu entnehmen, dass durch die Formulierung
»der kein operativ tatiges Unternehmen auB3erhalb des Finanzsektors ist“ in 8 1 Abs. 1 Satz 1
KAGB-E eine Prazisierung des Anwendungsbereichs des KAGB erreicht werden sollte, da durch
die von der AIFM-Richtlinie vorgegebenen, sehr weiten Merkmale der Definition von Invest-
mentvermégen die Gefahr besteht, dass auch produzierende und andere operativ tatige Un-
ternehmen in den Anwendungsbereich des Gesetzes fallen kénnten, die keine Fonds sind und
deren Regulierung nicht mit der AIFM-Richtlinie bezweckt wurde (vgl. Seite 368 des Gesetz-
entwurfs der Bundesregierung).

Jedoch ist nicht ersichtlich, welche Unternehmen hier als ,,operativ tatige Unterneh-
men“ anzusehen sind und was in diesem Zusammenhang als ,,Finanzsektor* zu verste-
hen ist.



Zur Ermdéglichung der Umsetzung der gesetzlichen Vorgaben in der Praxis ist mit Blick auf die
Regulierung gesellschaftlicher Zusammenschlisse wie beispielsweise Aktiengesellschaf-
ten, Gesellschaften burgerlichen Rechts oder Genossenschaften i. S. d. § 1 GenG eine Prézisie-
rung der Definition von Investmentvermogen in 8 1 Abs. 1 Satz 1 KAGB-E weiterhin zwingend
geboten. Es muss sich aus dem Gesetz ergeben, wann ein gesellschaftlicher Zusammenschluss
dem KAGB unterfallt und wann dieses nicht der Fall ist. Wir sprechen uns hier mit Nachdruck
fur die Aufnahme von Legaldefinitionen oder alternativ fur eine Ergdnzung der Aus-
nahmebestimmungen des § 2 Abs. 1 KAGB-E aus.

Auf die Einschrankung ,,auf3erhalb des Finanzsektors* sollte in 8 1 Abs. 1 Satz 1 KAGB-E
schon deshalb verzichtet werden, da beispielsweise Banken oder Sparkassen nicht als In-
vestmentvermdgen angesehen werden kénnen.

Des Weiteren sprechen wir uns dafur aus, Burgerenergieprojekte zur Finanzierung und zum
Betrieb von dezentralen Erzeugungsanlagen, integrierten lokalen Versorgungssystemen und
lokalen Energieeinsparprojekten sowie andere Burgerbeteiligungsprojekte ausdricklich
vom Anwendungsbereich des Gesetzes auszunehmen und schlieen uns diesbeztglich
den Ausfiihrungen in der Begriindung der Empfehlung des Bundesrates zu Art. 1 KAGB allge-
mein an (vgl. BR-Drs. 791/12, Ziffer 1).

C) Geschlossene Fonds

1. Mogliche Fondsvehikel (&8 139 KAGB-E)

Entsprechend den Vorgaben der AIFM-Richtlinie legt das KAGB-E anders als das aufzuhebende
InvG einen materiellen Investmentfondsbegriff zugrunde. Geschlossene inlandische In-
vestmentvermogen durfen nach 8§ 139 KAGB-E kiunftig nur als Investmentaktiengesell-
schaft mit fixem Kapital oder als geschlossene Investmentkommanditgesellschaft
aufgelegt werden.

Der Begriindung zu § 139 KAGB-E ist zu entnehmen, dass die zwei moglichen Fondsvehikel
der Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital und der geschlossenen Investmentkom-
manditgesellschaft den bisher ganz Gberwiegend von geschlossenen Fonds gewéhlten Rechts-
formen und den in der EU gebréuchlichen Fondsvehikeln entsprachen. Dies erscheint zweifel-
haft: Gerade aufgrund unterschiedlicher steuerlicher Konzeptionen, aber auch mit Blick auf die
Bedurfnisse der Anleger, sollte es offen bleiben, welche Rechtsform ein geschlossener
Fonds hat. Zudem sehen wir hier einen Standortnachteil fir geschlossene Fonds in Deutsch-
land. Auslandische Fonds unterliegen in aller Regel keinen solchen Vorgaben. Sofern der Ge-
setzentwurf dahingehend zu verstehen sein sollte, dass auch auslandische geschlossene
Fonds, die in Deutschland vertrieben werden sollen, der Investmentaktiengesellschaft mit fi-

xem Kapital oder der Investmentkommanditgesellschaft entsprechende Rechtsformen aufwei
sen sollen, weisen wir auf erhebliche praktische Schwierigkeiten hin. Zum einen ist eine Ver-
gleichbarkeit nur schwer festzustellen, zum anderen kénnen gegebenenfalls bestimmte deut-
sche gesellschaftsrechtliche Regelungen in auslandischen Rechtordnungen nicht nachgebildet
werden.



Soweit an dem Typenzwang dennoch festgehalten werden sollte, folgern wir im Umkehrschluss
aus der Gesetzesbegriindung, dass Unternehmungen, die bisher nicht ganz Uberwiegend in
diesen Rechtsformen betrieben wurden, nicht als geschlossene inlandische Investmentvermo-
geni. S. d. KAGB anzusehen sind und somit nicht in dessen Anwendungsbereich fallen. Eine
diesbezigliche Klarstellung sollte in das Gesetz aufgenommen werden.

11. Allgemeine Vorschriften fur geschlossene Publikums-AlF

e Zuldssige Anlagegegensténde: Zunachst begrifen wir, dass die Aufzahlung der Sach-

werte gemal § 261 Abs. 1 Nr. 1 KAGB-E in Absatz 2 lediglich beispielhaft erfolgt und
hier weiterhin Raum fur Produktinnovationen besteht. Allerdings halten wir es fur nicht

sachgerecht, dass abgesehen von den Sachwerten gemafi 8 261 Abs. 1 Nr. 1 KAGB-E
die Aufzahlung geméaR § 261 Abs. 1 Nr. 1-7 KAGB-E abschlieend vorschreibt, welche
Investitionsobjekte zukunftig bei geschlossenen Publikums-AIF zuldssig sein sollen. Es
ist unseres Erachtens empirisch nicht belegbar, dass sich diese Anlageobjekte beson-
ders fur Privatanleger eignen wurden. Die Auswahl erscheint daher willkurlich und ver-
hindert durch ihren abschlieBenden Charakter Innovationen.

e Ein-Objektfonds (8 262 Abs. 2 Satz 1 KAGB-E): Die fiur einen Ein-Objektfonds und
nicht risikogemischten geschlossenen Fonds qualifizierten Anleger sollen laut Gesetz-

entwurf neben einer Mindestanlagesumme von EUR 20.000 schriftlich in einem vom
Vertrag Uber die Investitionsverpflichtung getrennten Dokument u.a. angeben, dass
sie sich der Risiken im Zusammenhang mit der beabsichtigten Verpflichtung oder In-
vestition bewusst sind. Wir halten dies nicht fur sachgerecht. Eine Bestatigung, sich
bestimmter Risiken bewusst zu sein, ist bei Verbrauchern AGB-rechtlich angreifbar und
belastet den Anleger ungebihrlich.

Weiterhin sollen Anleger gemafl dem Regierungsentwurf tiber Sachverstand, Erfahrun-
gen und Kenntnisse verfiigen, die die AlIF-Verwaltungsgesellschaft bewertet hat, ohne
von der Annahme auszugehen, dass der Anleger Uber die Marktkenntnisse und -
erfahrungen eines im Sinne des WpHG professionellen Anlegers verfugt. Diese Anleger
sollen solche sein, bei denen die AlF-Verwaltungsgesellschaft unter Berlicksichtigung
der Art der beabsichtigten Verpflichtung oder Investition hinreichend davon uberzeugt
ist, dass sie in der Lage sind, ihre Anlageentscheidungen selbst zu treffen, und die
damit einhergehenden Risiken verstehen und dass eine solche Verpflichtung fiir den
betreffenden Anleger angemessen ist. Es ist bereits nicht ersichtlich, auf welcher
Grundlage eine AIFM-Verwaltungsgesellschaft, die vielfach nicht Uber eigenen Kunden-
kontakt verfligt, Kenntnisse und Erfahrungen eines Anlegers Uberprifen soll. Fir ein-
geschaltete Wertpapierdienstleistungsunternehmen gilt: Bereits nach derzeitiger
Rechtslage widerspricht es den wertpapierhandelsrechtlichen Wohlverhaltensregeln,
Anlegern im Rahmen der Anlageberatung oder Anlagevermittlung Fondsanteile zu
empfehlen oder anzubieten, sofern dadurch Risiken entstehen, die dazu fuhren, dass
das Finanzinstrument oder die Wertpapierdienstleistung fur den betreffenden Anleger
nicht mehr geeignet (Anlageberatung) oder angemessen ist (Anlagevermittilung). Im
Fall der Anlageberatung wird dies gegenuber Privatanlegern in einem Beratungsproto-



koll dokumentiert (8 34 Abs. 2a WpHG). Zusétzlich zu dokumentierende Prufungskate-
gorien erscheinen nicht geboten.

Aus unserer Sicht sollte es bei der Beschrdnkung auf eine Mindestanlagesumme von
20.000 Euro bleiben. Wir empfehlen, auf die Voraussetzungen nach § 1 Abs. 19 Nr. 33
Buchstabe a Doppelbuchstabe bb bis ee KAGB-E zu verzichten und den Vertrieb von
Ein-Objektfonds gegentber Privatanlegern nur Uber Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen, die an 8§ 31 Abs. 4 WpHG oder vergleichbare auslandische Vorschriften ge-
bunden sind, zuzulassen. Uber die WpHG-rechtlichen Wohlverhaltensregelungen sind
Privatanleger ausreichend geschutzt. Es sollte dann auch eine Klarstellung erfolgen,
dass die Mindestanlagesumme 20.000 Euro oder ein entsprechender Gegenwert in ei-
ner anderen Wahrung betragt.

Vorrang von Anlegerentscheidungen: Der Gesetzentwurf beschneidet nachhaltig die
Rechte der Anleger eines geschlossenen Fonds. Aufgrund ihrer Rechtsform bieten ge-
schlossene Fonds durch das HGB sowie den Gesellschaftsvertrag definierte Gesell-
schafter-, insbesondere Mitspracherechte, die bei einem Sondervermégen gerade nicht
bestehen. Diese Rechte sollten den Anlegern, die sich bewusst fur diese Form der An-
lage und damit auch fur die unternehmerische Investition entschieden haben, auch
zugestanden werden. Daher sollte eine Regelung aufgenommen werden, die es Anle-
gern erlaubt, durch entsprechenden Gesellschafterbeschluss auch von Regelungen des
KAGB abzuweichen. Dies sollte insbesondere nach Auflage des Fonds gelten.

Quorum, aber keine Vereinigung von 75% des Zeichnungskapitals: Fir Gesellschafter-
entscheidungen sollte keine Beteiligung aller investierten Anleger vorgesehen werden.

Das Erfordernis einer Zustimmung von einer qualifizierten Mehrheit von Anlegern, die
mindestens 75% des Zeichnungskapitals auf sich vereinigen, stellt die Fonds vor
enorme praktische Probleme. In der Vergangenheit hat sich bereits gezeigt, dass zahl-
reiche Anleger an Gesellschafterabstimmungen nicht teilnehmen. Dies kann — wenn
die Regelungen unverandert bleiben — Fonds auch zum Nachteil der Anleger komplett
blockieren und in wirtschaftliche Schieflage bringen. Daher sollte auf die Erfahrungen
mit geschlossenen Fonds in den vergangenen Jahrzehnten zuriuckgegriffen werden und
ein Quorum der abgegebenen Stimmen ausreichend sein. Soweit auf Entscheidungen
der Anleger referenziert wird, z.B. bei der Zustimmung zur Anderung von Anlagebe-
dingungen (8 267 Abs. 3 KAGB-E), sollten qualifizierte Mehrheiten der abgegebenen
Stimmen vorgesehen werden. Dies erlaubt eine adaquate Beteiligung der Anleger und
halt den Fonds handlungsféhig.

Beteiligung der Verwahrstelle: An verschiedenen Stellen werden der Verwahrstelle

Kontroll- und Zustimmungsrechte eingerdumt. Diese sind denen der Depotbank bei of-
fenen Immobilienfonds nachempfunden. Wahrend bei offenen Immobilienfonds die
Kontroll- und Zustimmungsrechte der Depotbank die Rechte der Anleger sichern, da
diese keine Mitspracherechte haben, ist dieses Korrektiv bei geschlossenen Fonds, die
weiterreichende Informations-, Mitbestimmungs- und andere Gesellschafterrechte vor-
sehen, nicht erforderlich. Es handelt sich um einen zusatzlichen Aufwand, der die An-
leger auch kostenmaRig belasten wird. Unklar ist auch, wie der Verwalter den Konflikt
zwischen Auftrag der Anleger durch Gesellschafterbeschluss und Verweigerung der Zu-



stimmung durch die Verwahrstelle l6sen soll. Die Rechte der Verwahrstelle sollten an-
gepasst werden. In Féallen, in denen die Gesellschaftsvertrage der Fonds eine Beteili-
gung der Anleger bereits vorsehen, sollte es keiner Zustimmung durch die Verwahr-
stelle bedurfen. Soweit die Anleger ausdricklich einen Beschluss fassen, sollte die
Verwahrstelle kein gegenteiliges Votum abgeben durfen.

e Problematisch erscheint zudem das Aufleben der Haftung des Kommanditisten nach
Einlagenruckgewahr und Ausschittung i.S.d. § 152 Abs. 2 KAGB-E. Zwar entspricht
diese Regelung den allgemeinen Regelungen nach dem HGB (vgl. 88 171, 172 Abs. 4
HGB). Allerdings darf nicht verkannt werden, dass bei der Kommanditgesellschaft nach
dem HGB eine andere Bilanzierung als bei einer Investment-KG gemanR 8§ 149ff.
KAGB-E erfolgt. Wahrend bei Kommanditgesellschaften eine HGB-Bilanzierung erfolgt,
erfolgt die Bewertung fir geschlossene Publikums-AIF gemal 8§ 271, 272 KAGB. So-
weit die Regelungen fur die Einlagenriickgewahr oder Ausschiuttung gemaf § 152 Abs.
2 KAGB-E unverandert bleiben, ist die Gesellschaft gezwungen, eine Schattenbuchhal-
tung nach dem HGB vorzuhalten, um feststellen zu kdnnen, ob eine den Haftungstat-
bestand ausldsende Einlagenriickgewahr oder Ausschuttung erfolgt ist oder nicht. Dies
ist aber vom Gesetzgeber erkennbar nicht gewollt. Daher erscheint es sachgerecht, die
Haftung bei Ausschittung — abweichend von den Regelungen des HGB — auszuschlie-
Ren.

111. Ausnahmevorschrift nach 8 2 KWG

Wir bitten, die Ausnahmevorschriften nach 8 2 KWG auf Anpassungsbedarf hin zu Gberprifen.
Aus unserer Sicht muss gewahrleistet sein, dass es durch die Verengung des Begriffs der Ver-
mogensanlagen im VermAnIG und die Einfihrung des KAGB nicht zu ungewtiinschten Folgen
kommt, die fur einzelne, wie z.B. Treuh&nder, eine Erlaubnis nach dem KWG erforderlich ma-
chen wirde.

D) Definition des semi-professionellen Anlegers

Wir begriuf3en zunéchst, dass es durch die Einfuhrung einer zusatzlichen Anlegerklasse
Stiftungen, Arbeitgeberverbéanden, berufstadndischen Versorgungswerken oder kirchlichen Ein-
richtungen weiterhin ermdoglicht wird, in inlandische Spezial-AlF zu investieren.

Die Kriterien des § 1 Abs. 19 Nr. 33 lit. a) bb) bis ee KAGB-E halten wir jedoch fur nicht ziel-
fuhrend, um den Anlegerkreis fiir Spezial-AlFs zu bestimmen. Wir empfehlen, auf die Voraus-
setzungen nach § 1 Abs. 19 Nr. 33 lit. a) bb) bis ee) KAGB-E zu verzichten und den Vertrieb
von Spezial-AlF gegenuber semi-professionellen Anlegern nur Uber Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen, die an 8§ 31 Abs. 4 WpHG oder vergleichbare auslandische Vorschriften gebun-
den sind, zuzulassen. Privatanleger sind Uber die Sighalwirkung einer Mindestanlagesumme
von EUR 200.000 sowie die WpHG-rechtlichen Wohlverhaltensregelungen ausreichend ge-
schitzt, wenn sie in Spezial-AlIF anlegen. Es sollte dann auch eine Klarstellung erfolgen, dass
die Mindestanlagesumme 200.000 Euro oder ein entsprechender Gegenwert in einer anderen
Wahrung betragt.
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Hoéchst vorsorglich und nur fur den Fall, dass der Gesetzgeber am Erfordernis der Einstufung
als semi-professioneller Anleger im Sinne der vorgenannten Vorschrift und der Mindestanlage-
summe von 200.000 Euro festhalten will, regen wir an, bei einer héheren Summe (z.B. 1 Milli-
onen Euro) die Eigenschaft als semi-professionellen Anleger unwiderlegbar zu vermuten. Dies
wurde fur einen Anlegerkreis, der aufgrund der hohen Anlagesumme ohnehin Uber eine ent-
sprechende Risikotragfahigkeit verfiigen durfte, eine EntbUrokratisierung bedeuten. Zudem
ware fur die Falle, in denen die vorgenannte Mindestanlagesumme nicht erreicht wird, mit
Blick auf eine Umsetzungsmoglichkeit in der Praxis zwingend zu konkretisieren, anhand wel-
cher Kriterien der ,,Sachverstand“ des Anlegers zu bewerten sein soll, ohne dass hierbei auf
die Erfahrungen und Kenntnisse abgestellt wird (8 1 Abs. 19 Nr. 33 lit. a) cc) KAGB-E). Ferner
ist nicht ersichtlich, wie die Anforderung ,,dass er in der Lage ist, seine Anlageentscheidungen
selbst zu treffen” in 8 1 Abs. 19 Nr. 33 lit. a) dd) KAGB-E zu verstehen ist und anhand welcher
MalRstdbe das Vorliegen dieser Voraussetzung zu Uberpriufen wéare.

DarUber hinaus ware eine Bestatigung nach § 1 Abs. 19 Nr. 33 lit. a) bb), sich bestimmter
Risiken bewusst zu sein, bei Verbrauchern AGB-rechtlich angreifbar und wirde den Anleger
ungebuhrlich belasten.

E) Konzernbegriff

Im Hinblick auf 8 1 Abs 19 Nr. 35 KAGB-E féllt jedoch auf, dass die dort vorgesehene Definiti-
on des Begriffs ,,Tochterunternehmen* auf § 290 HGB verweist. Dies ist insoweit problema-
tisch, als 8 290 HGB in seiner heutigen Fassung nicht mit der Definition der AIFM-Richtlinie
(Art 4. 1 (ak) Ubereinstimmt. Die Definition der Richtlinie stimmt mit der Gblichen EU-
rechtlichen Definition des Tochterunternehmens uberein; so enthalt auch der vorliegende Ent-
wurf der CRR unter Art 4 (61) (a) den der AIFM-Richtlinie entsprechenden Regelungsansatz.

8§ 290 Abs 2 Nr. 4 HGB findet jedoch in den angefuhrten EU-Regelungen keine Entsprechung.
Im Ergebnis wirde daher der Kreis der Tochterunternehmen im Rahmen des KAGB-E weiter
gezogen als von der AIFMD vorgesehen und sonst im EU-rechtlichen Kontext gebrauchlich.
Der Unterschied ist nicht banal. Konkret dirften einige Hundert Gesellschaften (SPVs, Son-
dervermdgen, "Silos" u.a.) unter die HGB-Vorschrift fallen, ohne ansonsten fiur aufsichtsrecht-
liche Zwecke als Tochterunternehmen qualifiziert zu sein. Dass ein — ohne Not — eigenstandi-
ger Ansatz des KAGB hier zu praktischen Problemen fuhrt, liegt auf der Hand.

Art 4.1 (ak) der AIFMD sollte daher 1:1 umgesetzt werden.

F) Vertrieb und Erwerb von Investmentvermogen, 88 293 ff KAGB-E

1. Vertrieb

1. Grundsatzliche Anmerkungen

Wir halten die Anforderungen an den Vertrieb (88 293 ff. KAGB-E) allgemein fur schwer ver-

standlich, da vielfach unklar ist, inwieweit die Anforderungen gelten. So wird beispielsweise bei
8§ 297 KAGB-E allein in den ersten funf Absatzen zwischen Anforderungen an den Vertrieb von



OGAW (Abs. 1), Anforderungen an den Vertrieb von AIF (Abs. 2) und Anforderungen sowohl
an OGAW als auch AIF (Abs. 3 - 5) gewechselt. Teilweise sind zudem Anforderungen enthal-
ten, die nur auf AIF zutreffen. Dadurch wird eine spétere rechtssichere Anwendung erheblich
erschwert, wenn nicht sogar unmadglich gemacht.

2. Definition des Vertriebs (zu § 293 Abs. 1 KAGB-E)

Kritisch bewerten wir die Definition des Vertriebs in § 293 Abs. 1 KAGB-E, welche im Ergebnis
zu weit gefasst ist. Zuné&chst sollte die in der AIFM-Richtlinie enthaltene Einschrankung ,,auf
Initiative des AIFM oder in dessen Auftrag” in § 293 Abs. 1 KAGB-E aufgenommen und ent-
sprechend auch auf den Vertrieb von Anteilen an OGAW und anderen Publikums-AIF ausge-
dehnt werden. Es handelt sich hierbei um eine sinnvolle Klarstellung, dass ausschlie3lich von
einem OGAW bzw. AIFM initiiertes Angebot etc. als Vertrieb zu werten ist und ein Vertrieb
gerade nicht vorliegt, wenn auf Kundenwunsch oder -initiative gehandelt wird. Eine Ausdeh-
nung auf die OGAWs stiinde auch im Einklang mit der Richtlinie 2009/65/EG vom 13. Juli
2009, die ausweislich ihres Art. 1 fur die im Gebiet der Mitgliedstaaten niedergelassenen
OGAW gelten (entsprechend fiur die AIFM Art. 1 der Richtlinie 2011/61/EU).

In diesem Zusammenhang mochten wir noch einmal betonen, dass sich fur Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen die Anforderungen an den Vertrieb von Investmentanteilen nach unse-
rer Rechtsauffassung abschlieRend aus dem Wertpapierhandelsgesetzbuch ergeben und auch
zukunftig weiterhin aus Grunden der Rechtssicherheit abschlieRend aus dem Wertpapierhan-

delsgesetzbuch ergeben sollten.

Die Definition des Vertriebs in § 293 Abs. 1 KAGB-E geht schlielilich hinsichtlich des ,,Werbens
far Investmentverméogen® Uber die Definition des Vertriebs in Artikel 4 Abs. 1 Buchstabe x der
AIFM-Richtlinie hinaus. Es geht im Rahmen der Vertriebsvorschriften um den Vertrieb von
Investmentanteilen. Durch eine Werbung wird das Investment lediglich bekannt gemacht.
Dadurch werden gerade noch keine Investmentanteile vertrieben. Die weite Definition wirde
bei einer formalen Betrachtungsweise zu teilweise nicht nachvollziehbaren Ergebnissen fiihren.
Es besteht kein Bedarf, die Werbung mit einzubeziehen, da durch die weite Definition des Ver-
triebs, welche das Platzieren von Anteilen umfasst, Privatanleger ausreichend geschitzt sind.
Die Erganzung sollte daher gestrichen werden. Ein Anwendungsbereich — neben dem direkten
oder indirekten Anbieten und Platzieren von Anteilen oder Aktien eines Investmentvermdgens
— ist nicht erkennbar.

1l1. Verkaufsunterlagen und zusatzliche Informationspflichten

1. Anforderungen an den Verkaufsprospekt von OGAW und AIlF, 8 297 Abs. 4 KAGB-E
Ausweislich der Gesetzesbegriindung gilt diese Anforderung gemaf den européischen Vorga-
ben nur fur AIF. Zur Vermeidung von nationalem Goldplating halten wir daher eine Einschréan-

kung des Satzes 2 auf AIF fur erforderlich.

2. Zusatzliche Informationspflichten bei AIF, 8§ 300 Abs. 4 KAGB-E
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Die Regelung des § 300 KAGB-E sieht in Absatz 4 vor, dass die Anleger in AIF Uber alle Ande-
rungen, die sich in Bezug auf die Haftung der Verwahrstelle ergeben, mittels eines dauerhaf-
ten Datentrédgers unverzuglich informiert werden mussen. Dies wird mit dem Recht begrindet,
far den Vertrieb an Privatanleger strengere Vorschriften vorzusehen. Aus unserer Sicht ist
diese Regelung nicht erforderlich, da eine Information der Anleger Uber das Internet aus
Grunden des Anlegerschutzes ausreichend erscheint. Daher sollte der Einschub , mittels eines
dauerhaften Datentragers” gestrichen werden. Wir schlagen vor, den 8 300 Abs. 4 KAGB wie
folgt zu formulieren: ,,Zudem informiert die AlF-Verwaltungsgesellschaft die Anleger unverzig-
lich durch die in Verkaufsprospekt benannten Informationsmedien tiber alle Anderungen, die
sich in Bezug auf die Haftung der Verwahrstelle ergeben.*

G) Verwahrstellen
I. Ubertragung der Vorschriften fir AlIF-Verwahrstellen auf OGAW-Verwahrstellen

Im Gesetzentwurf werden die Regelungen aus der AIFM-Richtlinie fur AlF-Verwahrstellen auf
OGAW-Verwahrstellen Ubertragen. Die Deutsche Kreditwirtschaft begruf3t, gerade auch im
Sinne des Anlegerschutzes, einen Gleichlauf der Regelungen fir Verwahrstellen unterschiedli-
cher Fondsgruppen, auf dessen Einhaltung auch im weiteren Gesetzgebungsprozess auf euro-
paischer Ebene in Bezug auf OGAW-Fonds unbedingt geachtet werden sollte. Die nationale
Ausweitung der Vorschriften, die fur Alternative Investmentfonds nach der AIFM-Richtlinie
bestehen, auf richtlinienkonforme Sondervermdgen (OGAW-Fonds) erscheint jedoch vor dem
Hintergrund der bereits ausstehenden EU-Richtlinie — ein Vorschlag fur eine OGAW-V-Richtlinie
(COM 2012/0168 (COD)) liegt bereits vor — nicht sinnvoll. In der Begriindung zu 8§ 77 KAGB-E
raumt das Bundesministerium der Finanzen (BMF) selbst ein, dass nur eine Interimslésung
geschaffen wird, deren Ende bereits vorgezeichnet ist. Warum einerseits mit Rucksicht auf die
europaische Regulierung die Vorschriften fur OGAW-Verwahrstellen und die Vorschriften fir
AlF-Verwahrstellen in jeweils eigenen Unterabschnitten des KAGB-E geregelt werden, anderer-
seits die dadurch geschaffene Moglichkeit der differenzierenden Regelung aber nicht genutzt
und die absehbare und bereits in der 6ffentlichen Konsultation befindliche EU-Richtlinie zu
neuen Vorgaben fur OGAW-Verwahrstellen nicht abgewartet wird, ist unverstandlich. Ohne
dringenden Handlungsbedarf wird den Verwahrstellen fiir eine absehbare, kurze Ubergangszeit
die Umsetzung einer Regulierung abverlangt, wohlwissend, dass eine Umsetzung weiterer
Vorgaben kurz bevorsteht.

Sollte der Gesetzgeber daran festhalten, jetzt schon auch Neuregelungen fir OGAW-
Verwabhrstellen vorzuschlagen, so sollte jedenfalls darauf geachtet werden, dass die Anforde-
rungen an OGAW-Verwahrstellen nicht ohne Not von den Anforderungen an AlF-
Verwahrstellen abweichen. Hierzu seien einige Regelungen im KABG-E beispielhaft genannt,
die einer Uberarbeitung bediirfen:

Unterschiede bestehen bei der Verwahrung von Vermégensgegenstanden und der Verbuchung
von Guthaben: Unterschiedliche Anforderungen ergeben sich zum einen aus § 72 Abs. 1
KAGB-E fur die depotméafige Verwahrung von Wertpapieren und 8§ 81 Abs. 1 Nr. 1 KAGB-E. Sie
ergeben sich zum anderen aus § 72 Abs. 2 KAGB-E fur die Verbuchung von Guthaben und

8 83 Abs. 6 Satz 2 KAGB-E.
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Auch beim Anteilscheingeschéft werden OGAW- und AlF-Fonds unterschiedlich reguliert. So
sollte eine dem 8§ 71 Abs. 1 KAGB-E gleichlautende Regelung in 8 83 Abs. 6 Satz 1 fur AlF-
Fonds gefunden werden, welche klarstellt, dass durch die Verwahrstellen ,,Anteile nur gegen
volle Leistung des Ausgabepreises ausgegeben werden“. Der aktuelle Wortlaut in § 83 Abs. 6
Satz 1 KAGB-RegE (,,sorgt dafuir, dass sdmtliche Zahlungen von Anlegern oder im Namen von
Anlegern bei der Zeichnung von Anteilen eines inlandischen AIF gezeichnet wurden®) macht an
dieser Stelle nicht klar, welche Verpflichtungen fur die Depotbank mit dieser Formulierung
einhergehen.

11. Weitere Aspekte in Bezug auf Verwahrstellen
1. Interessenkonflikte (8 70 Abs. 2 i.V.m. § 73 Abs. 1 Ziff. 4 d) KAGB-E

Aus praktischer Sicht wird die Verwahrstelle nicht sicherstellen kénnen, dass der Unterverwah-
rer die Pflichten und Verbote nach 8 70 KAGB-E einhalt, vgl. § 73 Abs. 1 Ziff. 4 d). Beispielhaft
sei an dieser Stelle nur die mdgliche personelle Verflechtung zwischen Zentralverwahrern und
den Kapitalverwaltungsgesellschaften bzw. den ausgelagerten Assetmanagern genannt. Das
gleiche gilt fur die 88 82, 85 KAGB-E. Es sollte daher § 73 Abs. 1 Ziff. 4 d) in dem Sinne er-
ganzt werden, dass der Unterverwahrer der Verwahrstelle die Einhaltung der Vorgaben geman
8 70 KAGB-E vertraglich zuzusagen hat.

2. Unterverwahrung (8 73 und 8§ 82 KAGB-E)

Aus unserer Sicht sollte der Begriff ,,Unterverwahrer” durch den Begriff ,Drittverwahrer” er-
setzt werden, da hierdurch Missverstandnisse im Verhaltnis zu Regelungen des DepotG ver-
mieden werden. § 3 DepotG spricht anders als 8§ 73 KAGB-E von der ,,Drittverwahrung®. Eine
Anpassung erscheint uns sachgerecht, da es sich bei den Verwahrungsvorschriften des KAGB-
E letztlich um Sondertatbestédnde der Verwahrungsvorschriften des DepotG handelt.

Daruber hinaus ist die Formulierung in 8 73 Abs. 1 KAGB-E und 8§ 82 Abs. 1 KAGB-E insofern
fehlerhaft, als es sich bei einer ,,Unterverwahrung“ nicht um eine Auslagerung im bankauf-
sichtsrechtlichen Sinne gem. § 25a Abs. 2 KWG handelt (vgl. auch AT 9 Tz. 1 Erlauterungen zu
den MaRisk v. 14.12.12).

Bereits in § 73 Abs. 1 KAGB-E wird deutlich, dass zwischen den Begriffen ,,Ubertragen“ und
»auslagern® nicht hinreichend differenziert wird. So wird in 8 73 Abs. 1 S. 1 KAGB-E zunachst
von ,auslagern von Verwahrungsaufgaben“ und sodann unter § 73 Abs. 1 Nr. 1 von ,,ubertra-
gen der Aufgaben* gesprochen. Im Bereich der korrespondierenden Haftungsnormen wird
hingegen wieder von ,,Ubertragung gemaR § 73“ gesprochen (vgl. 8 77 Abs. 3 KAGB-E). Glei-
ches gilt fur 8 88 Abs. 3 KAGB-E.

Auch in der AIFM-Richtlinie 2011/61/EU wird der Begriff ,,auslagern“ (engl. outsourcing) ver-
mieden (Art. 21 Abs. 11: ,Ubertragen”/ ,delegate”).

Ein Verweis in die Auslagerungsvorschriften des KWG wirde bei einer entsprechenden Wort-
lautauslegung die Praxis vermutlich vor massive Herausforderungen stellen. Mit der Anderung
im Sinne einer Auslagerung waren insbesondere Probleme beim Zusammenspiel mit in der
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Praxis unproblematisch angewandten Regeln (MaRisk, KWG) zu erwarten. Dies gilt es zu ver-
meiden, insbesondere dann, wenn es sich moglicherweise lediglich um eine unprazise Uberset-
zung der englischen Fassung der AIFM-Richtlinie handelt, weil die deutsche Fassung zum Er-
stellungszeitpunkt des Gesetzentwurfes noch nicht vorlag.

Daher ist eine Anpassung der 88 73 Abs. 1, 83 Abs. 1 KAGB-E in oben benannter Art und Wei-
se dringend erforderlich.

3. Auslagerung von Aufgaben von Verwahrstellen

Nach 8§ 82 Abs. 4 KAGB-E (8 73 Abs. 4 KAGB-E) darf die Verwahrstelle andere Aufgaben als
die Verwahraufgaben nicht auslagern. Bei der Unterverwahrung handelt es sich nicht um eine
Auslagerung im bankaufsichtsrechtlichen Sinne (siehe oben). Daher sollte das Verbot der Aus-
lagerung nicht in der Vorschrift geregelt werden, die sich mit der Zul&ssigkeit der Unterver-
wahrung befasst.

Daruber hinaus musste unseres Erachtens das Verbot positiv formuliert werden: ,,Die Auslage-
rung von Kontrollfunktionen ist unzulassig“. Aus der jetzt vorgesehenen negativen Formulie-
rung ergeben sich beispielsweise Zweifel, ob mit der Wertpapierverwahrung auch die Wertpa-
pierverwaltung (Einziehung von Zinsen, Dividenden, KapitalmaRnahmen) auf den Unterver-
wabhrer Ubertragen werden darf. Die Ubertragung der Wertpapierverwaltung auf einen auslan-
dischen Unterverwahrer ist einer der wesentlichen Griinde tUberhaupt, die Wertpapiere einem
auslandischen Verwahrer anzuvertrauen und sollte selbstverstandlich auch bei der Verwahrung
von Wertpapieren fur AIF (und OGAW) moglich sein. Jedenfalls darf die Auslagerung von Akti-
vitaten und Prozessen, die nach § 25a Abs. 2 KWG zul&ssig ist, nicht durch die genannten
Vorschriften im KAGB beschrankt werden.

4. Ausreichende Sicherheitenstellung und Kontoerdffnung durch die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft (8 83 KAGB-E)

Die Kontrollfunktion der Verwahrstelle umfasst bei den AIF gemal § 83 KAGB-E — im Gegen-
satz zur Kontrolltatigkeit im Zusammenhang mit OGAW, vgl. § 76 Abs. 1 Ziff. 4 KAGB-E —
nicht die Sicherstellung, dass jederzeit ausreichend Sicherheiten im Rahmen der Wertpapier-
leihen vorhanden sind. Diese Kontrollfunktion sollte auch bei AIF erganzt werden. Das Fehlen
dieser Kontrollfunktion wirde eine starke Verschlechterung aus Sicht des Anlegerschutzes
darstellen.

Nach 8§ 83 Abs. 1 Nr. 2 KAGB-E hat die Verwahrstelle sicherzustellen, dass bei den fur gemein-
schaftliche Rechnung der Anleger getatigten Geschéaften der Gegenwert an den inlandischen
AIF oder fur Rechnung des inlandischen AIF Uberwiesen wird. Zudem hat die Verwahrstelle
nach § 83 Abs. 6 Satz 2 KAGB sicherzustellen, dass die gesamten Geldmittel des inlandischen
AlIF ordnungsgemal auf einem Geldkonto verbucht werden. Im Gegensatz zu den Regelungen
des § 72 Abs. 2 und 8§ 75 Abs. 1 Ziff. 2 KAGB-E, besteht also gemaf § 83 Abs. 6 KAGB-E die
Mdglichkeit fur die AlF-Verwaltungsgesellschaft, Geldkonten ohne Zustimmung der Verwahr-
stelle zu eréffnen. Somit ist die Verwahrstelle bei der Erfullung dieser Pflichten auf die Mitwir-
kung der Kapitalverwaltungsgesellschaft angewiesen, sofern diese die Konten erdffnet. Um
sicherzustellen, dass der Verwahrstelle Geldkontoer6ffnungen bekannt werden, sollte eine
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ausdruckliche Mitwirkungs- bzw. Benachrichtigungspflicht der AlF-Verwaltungsgesellschaft in
den Gesetzestext aufgenommen werden.

5. Bewertungen von inlandischen Publikums-AIF (8 216 Abs.1 Nr. 2)

8§ 216 Abs. 1 Nr. 2 KAGB-E bestimmt, dass die Bewertungsaufgabe von offenen inlandischen
Publikums-AIF den AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften selbst zufallt. Unserer Auffassung
nach muss bei einem Ruckgriff auf interne Bewerter die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
den Bewertungsprozess auf mogliche Interessenkonflikte untersuchen und diese dem Anleger
und der Verwahrstelle transparent machen — entsprechend der Interessenkonfliktanalyse der
Verwahrstellen. Besser ware, wie auch bei OGAW-Fonds, grundsatzlich einen externen und
damit unabhangigen Bewerter zu verpflichten. Es fehlt zumindest die Klarstellung, welche Auf-
gaben die Verwahrstelle bei der Prufung der Bewertung von nicht verwahrféahigen Vermégens-
gegenstanden (Sachwerten) hat. Die Verwahrstelle soll fur die Bewertung haften, hat aber
keinen Einfluss auf die Erstellung der Bewertung. Eine nochmalige parallele Bewertung zur
Kontrolle der durch die AIFM erstellten Bewertung ist bei Sachwerten nach unserer Auffassung
unverhaltnismagig.

Diese Ausfuhrungen missen gleichermalen fur die Spezial-AlF und auf die geschlossenen
AIF~s Anwendung finden.

6. Abwicklung des Sondervermdogens (8 100 KAGB-E)

Nach 8 100 Abs. 2 KAGB-E hat die Verwahrstelle das Sondervermdégen abzuwickeln und an die
Anleger zu verteilen; mit Genehmigung der BaFin kann sie das Sondervermdgen auch auf eine
andere Kapitalverwaltungsgesellschaft Ubertragen. Fur die Falle der Insolvenz der Kapitalver-
waltungsgesellschaft (§ 99 Abs. 3 KAGB-E) ist das eine zutreffende Regelung, da die Kapital-
verwaltungsgesellschaft dann nicht mehr handlungsféhig ist. Fur den Fall der Kindigung der
Verwaltung des Sondervermdégens durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft (§ 99 Abs. 1
KAGB-E) erscheint es jedoch unangemessen, die Kapitalverwaltungsgesellschaft aus der Ver-
pflichtung fur das Sondervermégen zu entlassen, bevor sie selber dafur Sorge getragen hat,
dass entweder das Sondervermdgen (mit Genehmigung der BaFin) auf eine andere Kapital-
verwaltungsgesellschaft Gibertragen worden ist oder die Vermdgensgegenstande verwertet und
der Erlés an die Anleger verteilt ist.

Eine Kindigungsregel misste daher erganzt werden um eine Regelung, dass das Verwaltungs-
recht nach einer Kiindigung durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft nicht eher erlischt als sie
alle Vermégensgegenstdnde des Sondervermdgens verwertet und den Erlds unter den Anle-
gern aufgeteilt hat oder die Verwaltung des Sondervermdgens mit Zustimmung der BaFin auf
eine andere Kapitalverwaltungsgesellschaft Gibertragen hat. Dies gilt insbesondere fur Immobi-
lienfonds, da es hier zur Liquidation einer besonderen Expertise bedarf. Anders als bei Wert-
papieren, bei denen grundsatzlich eine tagliche VerauRerungsmaoglichkeit besteht, besteht fur
Immobilien ein génzlich anderer Markt und damit ein géanzlich anderes Umfeld im Hinblick auf
die Liquidierung.

Zudem wird angeregt, dass Abwicklungsregime dergestalt zu verandern, dass optional auch
ein von der Kapitalverwaltungsgesellschaft bestimmter Sachverwalter (etwa in Anlehnung an 8
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31 Pfandbriefgesetz) die Abwicklung tibernimmt. Dies kénnte bereits in den Vertragsbedingun-
gen festgelegt werden. Der Depotbank bliebe dann — wie vor Beginn des Abwicklungsfalls — die
Kontrollfunktion. Auch aus Sicht des Anlegerschutzes erscheint diese Losung Uberzeugend, da
das Investmentdreieck — bestehend aus Anleger, Depotbank und dann des Sachverwalters
statt der Kapitalverwaltungsgesellschaft — und damit das ,,Vier-Augen-Prinzip“ erhalten bliebe.

H) Sonstige investmentrechtliche Aspekte

Das Aufrechnungsverbot aus 8§ 31 Abs. 6 InvG wird in § 93 Abs. 6 KAGB-E Ubernommen. Da-
nach kdnnen Forderungen gegen die Kapitalverwaltungsgesellschaft und Forderungen, die zu
einem Sondervermogen gehdren, nicht gegeneinander aufgerechnet werden. Ausnahmen be-
stehen fir bestimmte Geschéafte. Diese Ausnahmeregelung sollte klarstellend dahingehend
erganzt werden, dass die Ausnahme auch fur Derivategeschéafte an Terminbdrsen oder ande-
ren organisierten Markten gelten soll. Das Fehlen der vorgeschlagenen Ergédnzung stellte be-
reits im Investmentgesetz eine unbeabsichtigte Liicke dar. Fir die nicht ausdriickliche Einbe-
ziehung der boérslich gehandelten Derivate in den Ausnahmetatbestand gibt es weder rechtli-
che noch sachliche Grinde, so dass die nun erfolgende Uberarbeitung der investmentrechtli-
chen Regelungen fir diese notwendige Erganzung genutzt werden sollte.

Die Ausnahmeregelung in 8 31 Abs. 6 InvG wurde getroffen, um letztlich den Sondervermégen
die Moéglichkeit zu erdffnen, OTC- Derivategeschafte unter Rahmenvertragen zu schliel3en, die
das Netting ermoéglichen und somit helfen, das Adressatenausfallrisiko zu minimieren. Gleich-
zeitig wurde in der Gesetzesbegriindung seinerzeit betont, dass diese Formulierung darauf
angelegt ist klarzustellen, dass das Payment- und Liquidationsnetting mdglich sein soll (BT
Drucks. 14/8601, S. 21; Drucks. 605/97, S. 105). Aus der Formulierung, dass es sich hierbei
um eine Klarstellung handelt, kann geschlossen werden, dass die grundséatzliche Zulassigkeit
schon vorher vorausgesetzt wurde. Auf diese Weise wollte der Gesetzgeber dem Sonderver-
mogen die Mdglichkeit einrAumen OTC-Derivate abzuschlielRen, die unter Rahmenvertrédgen
mit den in 8 93 Absatz 6 Satz 2 KAGB-E genannten Voraussetzungen geschlossen wurden. Das
gleiche Bedurfnis besteht indes auch im Hinblick auf bdrslich gehandelte Derivate. Eine unter-
schiedliche Behandlung dieser Geschafte ist weder rechtlich noch sachlich gerechtfertigt. Des-
halb ist es zum Zwecke des Anlegerschutzes, der Rechtssicherheit und Rechtsklarheit erforder-
lich, eine Anpassung vorzunehmen.

1) Ubergangsvorschriften

Der Regierungsentwurf sieht ein aufwandiges und untibersichtliches System von Ubergangs-
fristen und Ausnahmevorschriften vor. Dabei bleiben viele Unsicherheiten bestehen, die letzt-
lich die Anleger der Fonds zu tragen haben. Daher sind gesetzliche Klarstellungen oder Klar-
stellungen im Verordnungsweg unerlasslich.

I. Ubergangsvorschriften fur AIF

e Auslandische AIF — Frage des Vertriebs in Deutschland

Unserem Verstdndnis nach kommt eine Anwendung des KAGB nur in Betracht, wenn nach dem
21. Juli 2013 Uberhaupt noch ein Vertrieb in Deutschland erfolgt. Um Anlegern, die in Altfonds
investiert haben, weiterhin zu ermdglichen, ihre Anteile tGiber ein Wertpapierdienstleistungsun-
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ternehmen zuriickzugeben oder anderweitig zu verauf3ern, sollte daher klargestellt werden,
dass ein Handeln im Auftrag eines Anlegers kein Vertrieb im Sinne des KAGB darstellt. Wir
empfehlen daher, 8 293 KAGB-E entsprechend anzupassen und die Gesetzesbegrindung zu
andern.

¢ Auslandische offene AIF — Frage der Ubergangsvorschrift
Auf auslandische AIF, die bisher in Deutschland 6ffentlich oder unter einer Ausnahme nach
dem InvG vertrieben werden durften, findet unserem Versténdnis nach § 345 Abs. 8 und 9
KAGB-E Anwendung. Nach 8§ 345 Abs. 8 KAGB-E sind die Kapitalverwaltungsgesellschaften
verpflichtet, in den Fallen, in denen sie gemaf § 139 Abs. 1 InvG (Gesetzeslage bis zum 21.
Juli 2013) eine Anzeige gemacht haben und damit zum 6&ffentlichen Vertrieb von Anteilen oder
Aktien berechtigt sind, und fir den Fall, dass sie beabsichtigen Anteile oder Aktien UGber den
21. Juli 2013 hinaus weiterhin zu vertreiben, der Bundesanstalt eine Anzeige zu Ubermitteln.
Offen bleibt dabei jedoch, ob der Vertrieb Uber den 21. Juli 2013 hinaus davon abhangig sein
soll, dass am 22. Juli 2013 ein Anzeigeverfahren begonnen wird. Wir geben zu bedenken, dass
diese Unterscheidung sehr intransparent ware. Fur andere Kapitalmarktteilnehmer ist nicht
ersichtlich, ob ein Anzeigeverfahren begonnen wurde, da es keine 6ffentlich zugangliche Da-
tenbank hierzu gibt. Ebenso wenig gibt es eine wdchentlich oder gar taglich aktualisierte Liste
der Fonds, die Anzeigeverfahren nach § 139 InvG durchlaufen haben. Diese Transparenz ist
aber geboten, um Sicherheit und praktisch durchfuhrbare operationelle Ablaufe bei Transakti-
onen in Fondsanteilen zu erméglichen. Wir empfehlen auch hier eine Klarstellung dahinge-
hend, dass ein Vertrieb bis zum 21. Juli 2014 oder bis zum Abschluss des Anzeigeverfahrens
unter den vor dem 22. Juli 2013 geltenden Regelungen zulé&ssig ist, ohne dass es darauf an-
kommt, ob am 22. Juli 2013 ein Anzeigeverfahren begonnen wird. Dariber hinaus sollte es auf
der Website der BaFin eine Ubersicht

o aller vertriebsberechtigten Fonds,

e aller Fonds, die ein Anzeigeverfahren begonnen haben,

e aller Fonds, fur die ein Anzeigeverfahren negativ beschieden wurde
geben. Diese sollte stets auf aktuellem Stand sein, damit sie fur Kapitalmarktteilnehmer eine
Erkenntnisquelle sein kann.

e ,Zusatzliche Anlagen* — konsistente Verwendung

Auf geschlossene AIF ist die Ubergangsvorschrift des § 353 KAGB-E anzuwenden. Dort wird
der Begriff der ,,zusatzlichen Anlage”“ verwandt, der jedoch nicht konsistent verwendet wird. So
sprechen Abs. 1 und 2 von ,,zusatzlichen Anlagen®, Abs. 3, 4 und 5 hingegen lediglich von
»Anlagen*“.

Der Begriff der ,,zusatzlichen Anlagen” ist nicht weiter definiert. Auch die Gesetzesbegrindung
bietet hier wenig Hilfestellung. Aus unserer Sicht muss klargestellt werden, dass folgende
Konstellationen nicht als Tatigen zusatzlicher Anlagen gelten sollten:

= Sanierungs-, Umbau-, Instandhaltungs- oder Renovierungsmafinahmen,

= Investitionen zur wirtschaftlichen oder dinglichen Erfullung (Ubereignung) eines bereits
vor dem?22.07.2013 abgeschlossenen schuldrechtlichen Verpflichtungsgeschafts (Kauf-
vertrag/Zeichnungsvertrag/Projektentwicklung/Generalunternehmervertrag),

= Investitionen in Dachfonds und mehrstéckige Strukturen, bei denen der Dachfonds bis
zum 22.07.2013 abschlieend in Zielfonds investiert oder diese Zielfonds zwar bis zum
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Stichtag bereits vollstandig gezeichnet, aber noch nicht (vollstandig) eingezahlt hat,
die Zielfonds ihrerseits aber noch nach dem Stichtag Anlagen tétigen und/oder Kapi-
talabrufe gegenuber dem Dachfonds tatigen,

= PlanmalRige Erstinvestition,

= unwesentliche Investition,

= Investitionen, die auf Entscheidung allein der Anleger/keine Diskretion der Kapitalver-
waltungsgesellschaft beruhen,

e Merkmal Zeichnungsfrist

§ 353 KAGB-E nimmt an verschiedenen Stellen Bezug auf die Zeichnungsfrist eines Fonds. Es
gibt allerdings keinen Hinweis darauf, was unter einer (abgelaufenen) Zeichnungsfrist zu ver-
stehen ist. Da das KAGB malfigeblich an den Begriff des Vertriebs ankntpft, sollte klargestellt
werden, dass es darauf ankommt, ob nach dem 21. Juli 2013 noch ein Vertrieb stattfindet. Es
kann nicht darauf ankommen, ob theoretisch noch ein Vertrieb mdéglich wéare. Dies gilt umso
mehr, als auslandische AIF auch in anderen Jurisdiktionen als Deutschland vertrieben werden
und es nicht verhaltnismaRig erscheint, einen ausl&ndischen AlIF in den Anwendungsbereich
des 8§ 353 Abs. 6 KAGB-E zu bringen, nur weil in Landern au3erhalb Deutschlands Zeichnun-
gen moglich sein moégen. Wir empfehlen daher, den Wortlaut von § 353 Abs. 4 bis 6 KAGB
entsprechend dieser Ausfuhrungen anzupassen.

e Frage der Anwendbarkeit der KAGB-E Normen bei Verwaltung verschiedener AIF
durch eine KVG
8§ 353 KAGB-E ist missverstandlich formuliert. Er kdnnte dahingehend verstanden werden,
dass fur eine Kapitalverwaltungsgesellschaft, die verschiedene Fonds verwaltet, die Verwal-
tung eines Fonds, der zusétzliche Anlagen nach dem 21. Juli 2013 tétigt, dazu fuhrt, dass alle
von einer Kapitalanlagegesellschaft verwalteten Fonds vom KAGB erfasst werden. Dies ist
ausweislich der Gesetzesbegrindung zu 8 353 Abs. 1 KAGB-E (S. 558) nicht der Fall. Zwar
unterfallt die AlIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft selbst vollstdndig dem KAGB-E wenn sie auch
nur einen AIF verwaltet der zusétzliche Anlagen i.S.d. Norm tatigt, fur die von ihr verwalteten
geschlossenen AlF, die nach dem 21. Juli 2013 keine zuséatzlichen Anlagen tatigen, gelten je-
doch die fondsbezogenen Vorschriften des KAGB-E, die sich nicht zwingend aus der Richtlinie
2011/61/EU ergeben, nicht. § 353 KAGB-E ist dahingehend zu konkretisieren, dass die KAGB-
Pflicht nur die Kapitalverwaltungsgesellschaft und die Fonds betrifft, die zum Stichtag noch alle
Mittel eingeworben haben, nicht aber andere durch dieselbe Kapitalverwaltungsgesellschaft
verwaltete Bestandfonds betrifft. Insoweit sollte zur Klarstellung das Wort ,,Sofern“ zu Beginn
des § 353 Abs. 1 KAGB durch das Wort ,,Soweit" ersetzt werden.

e Ungereimtheiten bei den Rechtsfolgen nach 8 353 Abs. 6 KAGB-E
§ 353 Abs. 6 verweist auf § 351 Abs. 1 bis 4.

§ 351 Abs. 1 spricht von einer Anderung von Anlagebedingungen. Fir geschlossene Bestands-
fonds gibt es vor dem Stichtag jedoch keine Anlagebedingungen, die geandert werden kénnen.

Unklar ist, ob der Zeitpunkt der Genehmigung der Anlagebedingungen oder der Stichtag des
22. Juli 2014 entscheidend fir die analoge Anwendung des 8 351 Abs. 1 Satz 5 KAGB-E sein
soll.
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Ebenfalls nicht hinreichend aufeinander abgestimmt scheinen 88 353 Abs. 6, 351 Abs. 1 bis 4
und 8 353 Abs. 8 KAGB-E: Nach § 353 Abs. 8 KAGB-E sind die Vorschriften zur Vertriebsan-
zeige nicht anzuwenden, wenn ein Fonds Gegenstand eines 6ffentlichen Angebotes anhand
eines Prospekts ist, der vor dem 22. Juli 2013 im Einklang mit dem geltenden Prospektrecht
erstellt und verdéffentlicht wurde, solange der Prospekt Gultigkeit hat. Damit durfte eine Ver-
triebsanzeige bei Fonds, die Uber einen Prospekt nach dem VermAnIG verfigen, gar nicht er-
forderlich sein. Eine gesetzliche Klarstellung der vorstehenden Zweifelsfragen ist winschens-
wert.

11. Ubergangsvorschriften fur Verwahrstellen

Das KAGB-E sieht bisher keine Ubergangsvorschriften fur Verwahrstellen vor. Dies fuhrt zu
dem schwer nachvollziehbaren Ergebnis, dass Kapitalverwaltungsgesellschaften fur die Umset-
zung der neuen Vorgaben eine Ubergangsfrist von bis zu zwolf Monaten nach Inkrafttreten des
KAGB haben, wahrend Verwahrstellen die neuen Anforderungen derzeit ohne Ubergangsfrist
bis zum 22. Juli 2013 umsetzen mussen. Dementsprechend sollte das KAGB fur Verwahrstellen
eine Ubergangsfrist bis zum Abschluss eines Verwahrstellenvertrages i.S.d. KAGB, langstens
aber bis zum 22. Juli 2014, vorsehen, damit die Kapitalverwaltungsgesellschaften und die
Verwahrstellen Zeit haben, das Vertragsverhaltnis auf das KAGB anzupassen.
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