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Beginn der Sitzung: 14.01 Uhr

Tagesordnungspunkt 1
Gesetzentwurf der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Anpassung von
Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarktes

BT-Drucksache 18/1305

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Guten
Tag, meine Damen und Herren. Ich begriil3e
Sie ganz herzlich zur 9. Sitzung des
Finanzausschusses, zur offentlichen
Anhorung. Ich begriife die Kolleginnen und
Kollegen des Finanzausschusses, alle Giste
und Zuhorer, Mitarbeiter, aber ganz
besonders natiirlich die Experten, die dem
Finanzausschuss heute ihren Sachverstand
fiir die Beratung zu dem Gesetzentwurf der
Bundesregierung ,.Entwurf eines Gesetzes
zur Anpassung von Gesetzen auf dem
Gebiet des Finanzmarktes* sowie zu den
von den Koalitionsfraktionen eingebrachten
drei Anderungsantrigen zur Verfiigung
stellen.

Soweit Sachverstdndige davon Gebrauch
gemacht haben, dem Finanzausschuss
vorab ihre schriftliche Stellungnahme
zukommen zu lassen, sind diese an alle
Mitglieder des Ausschusses verteilt
worden. Die Stellungnahmen finden sich
auch im Internetauftritt des
Finanzausschusses wieder und werden
Bestandteil des Protokolls zur heutigen
Sitzung. Ich lese gerade, dass vielleicht
auch noch Kollegen aus dem Ausschuss fiir
Recht- und Verbraucherschutz sowie aus
dem Haushaltsausschuss kommen konnten.
Das sehe ich noch nicht. Aber falls Sie da
sind, dann seien Sie mir herzlich
willkommen. Fiir die Bundesregierung darf
ich Herrn MDg Dr. P6tzsch begriilen, der
hier die Stellung von Herrn Dr. Meister
einnimmt. Ferner begriife ich die Vertreter
der Lander sowie — so weit anwesend - die
Vertreter der Bild-, Ton- und Printmedien.
Nicht zuletzt auch noch die Zuhorer, die
jetzt noch zu uns stofen. Wir fangen immer

Finanzausschuss

piinktlich an. Nehmen Sie einfach Platz
und folgen Sie uns.

Zum Thema der heutigen Anhérung: Der
heutigen Anhorung liegen der
Gesetzentwurf der Bundesregierung ,,zur
Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet
des Finanzmarktes“ sowie drei
Anderungsantrige der Fraktionen der
CDU/CSU und SPD zugrunde. Mit dem
Gesetzentwurf sollen im Wesentlichen
redaktionelle Anderungen im Nachgang zur
Umsetzung von komplexen EU- bzw.
internationalen Vorgaben am Ende der

17. Legislaturperiode vorgenommen
werden. Zudem soll das
Kapitalanlagegesetz an neue
europarechtliche Vorgaben im Bereich des
Investmentwesens angepasst werden. Die
von den Fraktionen der CDU/CSU und SPD
eingebrachten Anderungsantrige sehen
eine Anderung des Kreditwesengesetzes,
eine Anderung des
Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes und
eine Anderung der GroBkredit- und
Millionenkreditverordnung vor. Aus
Zeitgriinden erspare ich es mir, sie an
dieser Stelle ndher zu erlautern, sondern
mache nur noch einmal darauf aufmerksam,
dass diese drei Anderungsantrige noch
nicht als offiziell eingebracht gelten.

Zum Ablauf der Anhérung: Fiir diese Anhérung
ist ein Zeitraum von zwei Stunden, also bis ca.
16.00 Uhr, vorgesehen. Nach unserem
bewédhrten Verfahren sind héchstens zwei
Fragen an einen Sachverstdndigen bzw. jeweils
eine Frage an zwei Sachverstdndige zu stellen.
Herr Dr. Meister, ich begriiBe auch Sie. Ziel ist es
dabei, moglichst vielen Kolleginnen und
Kollegen die Gelegenheit zur Fragestellung und
Thnen als Sachverstdndigen zur Antwort zu
geben. Ich darf deshalb um kurze Fragen und
knappe Antworten bitten. Wir haben anders als
in anderen Ausschiissen hier keine Zeituhr. Wir
gucken auch nicht so auf die Uhr. Aber ich
mochte Sie bitten, kurz zu fragen und kurz zu
antworten. Wir haben nach der Sitzverteilung
ein Schema der Fragestellungen, und das ist —
denke ich — unser aller Anliegen, dass moglichst
viele Runden gemacht werden kénnen und wir
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die Zeitvorgabe trotzdem einhalten. Die
fragestellenden Kolleginnen und Kollegen darf
ich bitten, stets zu Beginn ihrer Frage die
Sachverstdndige oder den Sachverstdndigen zu
nennen, an den sich die Frage richtet, und bei
einem Verband nicht die Abkiirzung, sondern
den vollen Namen zu nennen, um
Verwechslungen zu vermeiden. Die Fraktionen
werden gebeten, ihre Fragesteller, auch die der
mitberatenden Ausschiisse, im Vorhinein tiber
die Obfrau oder den Obmann bei uns hier vorne
anzumelden. SchlieBlich sei mir noch der
Hinweis erlaubt, dass diese Anhérung heute live
und morgen zeitversetzt von 13.15 bis 15.15 Uhr
im Parlamentsfernsehen iibertragen wird.

Zu der Anhérung wird ein Wortprotokoll
erstellt. Zu diesem Zweck wird die Anhoérung
mitgeschnitten. Zur Erleichterung derjenigen,
die unter Zuhilfenahme des Mitschnitts das
Protokoll erstellen, werden die
Sachverstdndigen vor jeder Abgabe einer
Stellungnahme von mir namentlich aufgerufen.
Achten Sie bitte mit darauf, dass ich das richtig
mache, damit wir hier keine Missverstindnisse
im Protokoll bekommen.

Ich darf alle bitten, die Mikrophone zu benutzen
und sie am Ende der Redebeitrige wieder
abzuschalten, damit es zu keinen Stérungen
kommt. Dann wiirden wir jetzt mit der
Anhérung beginnen. Gehen Sie davon aus, dass
wir alle Thre Stellungnahmen gelesen haben. Sie
missen diese in der Antwort nicht wiederholen,
sondern bitte nur auf die knappe Frage
antworten. Es beginnt die CDU/CSU-Fraktion
mit Herrn Dr. Murmann.

Abg. Dr. Philipp Murmann (CDU/CSU): Vielen
Dank, Frau Vorsitzende. Ich wiirde beginnen mit
zwei Fragen an die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht. Wer von Ihnen
die Fragen beantworten moéchte, konnen Sie
selber entscheiden. Wir erwégen, uns noch
einmal mit dem Thema der Anpassung des
Kreditbegriffs und auch der
Millionenkreditbetrags-Datenmeldung zu
beschiftigen, eventuell eine Anderung insoweit
herbeizufiihren, dass bei der Meldung — national
und an die EZB — keine Doppelbelastung
entsteht. Stimmen Sie zu, dass diese

Finanzausschuss

Anderungen sinnvoll und notwendig wiren,
oder hétten Sie dagegen Bedenken?

Die zweite Frage geht ebenfalls an die BaFin. Sie
betrifft den Asset Quality Review, der im
Moment lduft, bei dessen Erstellung in den
jeweiligen Banken sehr viele externe Berater
tdatig sind. Damit gehen natiirlich erhebliche
Kosten einher, die getragen werden miissen.
Deswegen die Frage: Wiirden Sie zustimmen,
dass hier eine gesonderte Kostengrundlage
geschaffen werden muss, und wie sollten Ihrer
Meinung nach die Kosten unter den
Umlagepflichtigen verteilt werden?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Fiir die BaFin
antwortet Herr Dr. Lutz.

Sv Dr. Peter Lutz (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht): Vielen Dank fiir
die Frage. Die vorgeschlagene Anderung im
Bereich der groBen Millionenkredite empfinden
wir als sehr hilfreich. Wir haben ja
vorgeschlagen, das Millionen-Kreditmeldewesen
deutlich granularer auszugestalten. Wir sind
jetzt im Prinzip rechts oder — wenn Sie wollen —
links tiberholt worden bzw. dabei, tiberholt zu
werden durch den Single Supervisory
Mechanism (SSM). Die EZB arbeitet daran, ein
System zu erarbeiten, das sich AnaCredit nennt,
was deutlich granularer ist, d. h., die
Meldeschwelle wird deutlich geringer sein, der
Kreditbegriff wird etwas anders aussehen und
deutlich weiter sein. Deshalb haben wir {iberlegt,
ob wir daran festhalten wollen, das Vorhaben so
durchzuziehen, wie es im

CRD IV-Umsetzungsgesetz geplant war, oder ob
es nicht sinnvoller wire, den Instituten jetzt
keine Kosten und Miihe aufzuerlegen, um ihr
Meldewesen anzupassen, um es ggf. dann in
anderthalb Jahren noch mal neu anzupassen.
Insofern finde ich diese Verschiebungen um
zwei Jahre sehr sinnvoll. Auf die Art und Weise
sehen wir, was in den zwei Jahren unter dem
SSM passieren wird und ob sich das wirklich
ausgestaltet, so wie die EZB sich das im Moment
vorstellt oder nicht. Dann kénnte man unser
Vorhaben weiter durchfiihren. In Bezug auf das
Asset Quality Review ist die BaFin gemeinsam
mit der Bundesbank gezwungen gewesen, auch
externe Berater in Anspruch zu nehmen. Nach
den bisherigen Regeln des
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Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes ist eine
gesonderte Umlage auf eine bestimmte Gruppe
von Instituten nach unserem Verstdndnis nicht
moglich. Man kann jetzt berechtigterweise
sagen, diese Berater brauchten BaFin und
Bundesbank nur fiir eine bestimmte Gruppe von
Instituten. Insofern kann es Sinn machen, wenn
man eine Regelung findet, die diese Kosten auch
nur auf diese Gruppe umlegt.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Der néchste Fragesteller ist Kollege Zollmer.

Abg. Manfred Zoéllmer (SPD): Vielen Dank, Frau
Vorsitzende. Ich will mich einem Thema
widmen, das im Vorfeld dieses Gesetzentwurfs
fiir regen Diskussionsbedarf und einige
Stellungnahmen gesorgt hat, die wir bekommen
haben: Die Frage einer Beschrankung von
Aufsichtsmandaten. Sie erinnern sich daran,
dass sich im Zuge der Finanzmarktkrise die
Erkenntnis durchgesetzt hat, dass es Personen
gibt, die einfach mit viel zu vielen Aufsichts-
und Geschéftsfiihrermandaten belastet sind und
nicht mehr in der Lage sind, im Einzelfall ihren
Aufgaben in den Gremien auch wirklich
nachzukommen. Deshalb hat es Beschrankungen
gegeben. Jetzt gibt es eine intensive Diskussion
dariiber, ob diese Mandatsbeschrdankung nicht
zu restriktiv ist und moglicherweise dazu fiihrt,
dass in bestimmten Bereichen bestimmte
Aufgaben nicht mehr mit der notwendigen
Sorgfalt wahrgenommen werden kénnen.
Deswegen richte ich meine Frage zuerst an den
Deutschen Sparkassen- und Giroverband, der
sich in dieser Sache sehr stark engagiert hat, mit
der Bitte, einfach mal ihre Situation zu erldutern
und die Frage zu beantworten: Warum haben Sie
Probleme mit der vorgesehenen Regelung?

Anschlieflend wiirde ich die BaFin dann bitten,
dazu Stellung zu nehmen, weil es mir sehr
wichtig ist, wie die Aufsicht diese Problematik
sieht. Ergidnzende Bitte: Konnten Sie auch zu der
vom Bundesrat erhobenen Forderung, sdmtliche
staatlichen Vertreter von der
Mandatsbeschrankung auszunehmen, Stellung
nehmen? Vielen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Das Wort hat
Herr Dr. Schackmann-Fallis.

Finanzausschuss

Sv Dr. Karl-Peter Schackmann-Fallis (Deutscher
Sparkassen- und Giroverband e. V.): Vielen Dank,
Frau Vorsitzende und auch herzlichen Dank fiir
diese Frage, Herr Zollmer. Wir begriiBen, dass die
KWG-Vorschriften zur Umsetzung von Basel-III,
als CRR- und CRD IV-Paket, noch einmal
nachgebessert werden. Sie wurden aus guten
Griinden zum Ende der letzten Legislaturperiode
relativ eilig verabschiedet. Es gibt aber noch
weitere Korrekturen. Dazu gehort diejenige, die
Herr Abg. Zo6llmer gerade angesprochen hat, die
wir fiir erforderlich halten. Das betrifft
insbesondere die Vorgaben zur Héchstanzahl von
Aufsichtsmandaten in den Paragraphen 25c¢ und
25d des KWG. Wir haben an verschiedenen
Stellen in der europdischen Gesetzgebung die
Einbeziehung der bewidhrten Verbundstrukturen
von Genossenschaftsbanken und Sparkassen in
die europdische Rechtssetzung. Dazu gehdren
auch die Berticksichtigung des
Haftungsverbundes und die Gleichstellung mit
Strukturen, die wir in anderen Sdulen der
deutschen Kreditwirtschaft finden. Im Fall der
Mandate ist das allerdings nicht konsequent
durchgehalten worden. Wir haben das in der
Anhorung zur damaligen Gesetzgebung in diesem
Ausschuss bereits betont.

Die bestehende Mandatsbeschrankung verhindert,
dass die gemeinsame Dienstleistungs- und
Servicesteuerung der Sparkassen im Verbund in
dhnlicher Weise ausreichend erfolgen kann, wie
das in anderen Bereichen moglich ist. Die Qualitét
der Aufsicht iiber die Institute muss auf jeden Fall
gewihrleistet sein. Es gilt aber fiir uns die
Mandatsbeschriankung, die auch sonst gilt. Es ist
notwendig, dass ausreichend Zeit und Kompetenz
zur Verfiigung stehen. Das richtet sich aber nicht
nach der formalen Anzahl der Mandate, sondern
das kann individuell durchaus unterschiedlich
sein. Gerade im Versicherungsbereich werden
aufgrund der dortigen Besonderheiten hdufig
Gremiensitzungen gemeinsam abgehalten, so dass
die Kumulation dort auf der Hand liegt.

Wir sind deshalb der Auffassung, dass die
Besonderheiten von Verbiinden in der
Uberarbeitung des KWG an dieser Stelle im
Paragraph 25 beriicksichtigt werden sollten. Und
wenn Sie einen Blick in die entsprechenden
Formulierungen der CRD IV werfen, in Artikel 91
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Absitze 3 und 4, dann werden Sie sehen, dass die
Formulierungen des europédischen Gesetzgebers
fiir die entsprechenden Anpassungen in der
deutschen Gesetzgebung auch entsprechenden
Raum lassen. Ich will das in aller Kiirze im
Versicherungsbereich erldutern: Wir haben
aufgrund des Spartenprinzips im
Versicherungsbereich die Aufteilung von
Versicherungen in mehrere Einzelunternehmen,
die Lebensversicherer, die Krankenversicherer,
die Kompositversicherer, die aber rechtlich einen
Konzern und wirtschaftlich eine Einheit bilden.
Durch die gesetzlich zur Risikoabgrenzung
vorgegebene Aufteilung in mehrere Unternehmen
vervielfacht sich aber die Anzahl der
Aufsichtsgremien und auch der Mandate, obwohl
die Aufsichtsrite gerade im Versicherungsbereich
traditionell weitgehend personenidentisch besetzt
werden und die Sitzungen der Aufsichtsgremien
in einem Zug abgehalten werden. Dadurch
entsteht - rechtlich geboten, aber mehr oder
weniger kiinstlich - eine Anhebung der Anzahl
der Aufsichtsmandate. Deshalb ist auch im
Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) ausdriicklich
geregelt, dass mehrere Mandate in einer Gruppe
als Eines zdhlen konnen, und wir halten es fur
sinnvoll, dass diese Kumulierungsmoglichkeit
auch in das KWG iiberfiihrt werden sollte. Das
hitte zur Konsequenz, dass Mandatstréger, die ein
kreditwirtschaftliches Mandat innehaben,
daneben aber auch Aufsichtsrite in einer
Versicherungsgruppe sind, mehrere Mandate
innerhalb eines Versicherungskonzerns als ein
Mandat zdhlen kénnten.

Eine entsprechende Umsetzung ist damals nicht
vorgenommen worden. Wir sind aber der
Auffassung, dass die CRD 1V, die ja den Begriff
der Gruppe nutzt, diese Moglichkeit zuldsst. Die
CRD IV enthélt nicht die Einschrankung, die
damals in das KWG eingebaut worden ist,
ndmlich die Einschridnkung auf Instituts- und
Finanzholding-Gruppen. Im Ubrigen glaube ich,
dass die Einbindung in das KWG systematisch zu
dieser Schwierigkeit gefiithrt hat. Waren die
Corporate Governance-Vorschriften an anderer
Stelle in der Gesetzgebung verankert worden,
dann wiirden wir hier nicht dariber diskutieren,
ob der Gruppenbegriff auf europdischer Ebene die
Beriicksichtigung mehrerer Mandate in einer
Versicherungsgruppe auch zulédsst. Wir halten
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auch nach dem Sinn und Zweck der Regelung zur
Ho6chstanzahl von Mandaten eine entsprechende
Einschriankung nicht fiir erforderlich. Vielen
Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Dr. Lutz,
bitte.

Sv Dr. Peter Lutz (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht): Vielen Dank, Frau
Vorsitzende. Ich denke, man wird sich immer
wieder in Erinnerung rufen miissen, dass die
Finanzmarktkrise, die wir hoffentlich fast
tberstanden haben, in erster Linie eine Krise der
Corporate Governance war, also der
Unternehmensleitung. Insofern denke ich, dass
Beschrankungen der Leitungsmandate

— Aufsichtsrat oder Geschiéftsleitung — ganz
wichtig sind, um sicherzustellen, dass bei allen
Instituten, und zwar auf jeder Ebene und in jeder
GroBe, hinreichend Zeit ist, sich um die
entsprechenden Mandate zu kiimmern.

In Bezug auf die Punkte, die Herr
Schackmann-Fallis angesprochen hat: In meinen
Augen ist die CRD relativ eindeutig in dem Sinne,
als dass sie bei den Ausnahmeregelungen immer
nur von Instituten spricht. Es gibt eine
Ausnahmegenehmigung fiir Leitungs- und
Aufsichtsmandate in Instituten, die Mitglieder
desselben institutsbezogenen Sicherungssystems
sind. Das heiBt fiir mich ganz eindeutig, dass
Unternehmen, die keine Institute sind, aber zu
demselben institutsbezogenen Sicherungssystem
gehoren, nicht unter die entsprechende Regelung
der CRD gehoren.

In Bezug auf den Versicherungsbereich: Warum
zidhlt man nicht den gesamten
Versicherungsbereich als ein Mandat, so wie es
im VAG geschieht? Da kann ich nur sagen, es gibt
hier spiegelbildliche Regelungen. Im VAG steht
auch nicht drin, dass das ganze
Bankensicherungssystem als ein Mandat zu gelten
hat. Wenn wir das fiir den Versicherungsbereich
offnen und sagen wiirden, Mandate im
Versicherungskonzern zidhlen als ein Mandat,
dann wiirde man im Prinzip sagen, dass
Geschiftsleiter oder Aufsichtsrdte im gesamten
DSGYV bei allen Instituten Mandate haben kénnten
und dann noch im Versicherungskonzern iiber die
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verschiedenen Sparten hinweg. Die Argumen-
tation, im VAG werde der Versicherungsbereich
als ein Mandat gesehen, ist in meinen Augen
schief, weil es genau spiegelbildlich zum KWG
ist. Die Zdhlweise als ein Mandat gilt jeweils fiir
den Institutsbereich oder fiir den
Versicherungsbereich.

Zur Frage der Definition einer Gruppe: In der
Richtlinie wird eindeutig von Leitungs- oder
Aufsichtsmandaten innerhalb derselben Gruppe
gesprochen, ohne dass an der Stelle definiert
wird, was eine Gruppe ist. Aber wer sich die CRD
durchliest, stellt fest, dass der Gruppenbegriff
innerhalb dieser beiden Werke immer einheitlich
benutzt wird in Bezug auf Institutsgruppen und
Finanzholding-Gruppen, aber keine andere
Auslegung z.B. als Konzerngruppe o.4. vorsieht.
Dafiir benutzen beide Regelwerke nicht den
Begriff ,,Gruppe*”.

Dann hatten Sie mich gebeten, auf die Rolle der
staatlichen Vertreter einzugehen. Die CRD rdumt
die Moglichkeit ein, Mandate als Vertreter eines
Mitgliedsstaates nicht zu zdhlen. Das ist richtig.
Wir haben das im KWG umgesetzt, indem wir fiir
die kommunalen Hauptverwaltungsbeamten eine
Ausnahmeregelung geschaffen haben. Wenn man
in den Rechtstext reinschaut, stellt man fest, dass
in der englischen Version der CRD diese
Bedingung beziiglich der Mandate als Vertreter
eines Mitgliedstaates gar nicht vorhanden sind.
Insofern denke ich, dass wir mit der Regelung,
wie wir sie jetzt im KWG haben, ndmlich dass wir
die kommunalen Hauptverwaltungsbeamten
nicht zdhlen, schon weit genug gegangen sind. Ich
sehe kein Erfordernis, das Ganze auszuweiten.
Danke sehr.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Der néchste
Fragesteller ist Herr Kollege Giintzler.

Abg. Fritz Giintzler (CDU/CSU): Frau
Vorsitzende, meine Frage richtet sich sowohl an
den Gesamtverband der Deutschen Versiche-
rungswirtschaft (GdV) und an die BaFin. Der GdV
regt in seiner Stellungnahme an, dass die an den
Jahresabschlusspriifer gerichtete Pflicht zur
Priifung der Einhaltung verschiedener Anforde-
rungen der sogenannten EMIR-Verordnung
erstmals auf Geschiftsjahre anzuwenden ist, die
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nach dem 31. Dezember 2012 enden, also bei
Kalenderjahr gleich Wirtschaftsjahr wire das die
Jahresabschlusspriifung des Jahres 2013. Da diese
Priifungen im Wesentlichen abgeschlossen sind,
sei eine Nachholung faktisch nicht méglich oder
mit sehr hohen Kosten verbunden. Kénnten Sie
uns diese Forderungen noch mal kurz erldutern
und darlegen, was passieren wiirde, wenn wir
Threm Wunsch nicht Rechnung tragen wiirden?
Und die Frage an die BaFin wiére: Unterstiitzen
Sie diese Forderung oder haben Sie Bedenken?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Dr.
Wehling, bitte.

Sv Dr. Axel Wehling (Gesamtverband der
Deutschen Versicherungswirtschaft e. V.): Vielen
Dank, Frau Vorsitzende. Herr Abgeordneter, das
Ganze ist ein bisschen verloren in den Verwei-
sungsketten. Wir haben die Situation, dass die
Uberpriifungen der Meldepflichten nach
EMIR-Versordnung damals am 15. Februar 2013
ins Gesetz eingefiihrt wurden mit einer
entsprechenden - so wie es heute vorgeschlagen
wird - Fassung des § 57 Absatz 1 Satz 1 VAG.
Gleichzeitig wurde auch die Ubergangsvorschrift
damals korrekt auf den 31.12.2012 fiir alle
Jahresabschliisse ab diesem Zeitpunkt datiert. Wir
haben dann als Zweites das Finanzkonglo-
merate-Umsetzungsgesetz vom 3. Juli 2013, wo
dann just diese Prifungspflicht wieder
hinausgenommen wurde, gleichzeitig aber die
Ubergangsvorschrift drinnen gelassen wurde und
so, wie sie sich jetzt im Gesetzesvorschlag
befindet, auch nach unserem Verstandnis nach
wie vor geltendes Recht ist. Nun greift bislang
diese Ubergangsvorschrift ins Leere, weil es diese
Priifungsvorschrift nach dem § 57 VAG nicht gibt.

Das ist die Situation, die die Unternehmen zum
1. Januar dieses Jahres vorgefunden haben.
Entsprechend haben wir uns um eine Klarung
bemiiht, was denn jetzt State of the Art wére.
Hierzu haben Ende November letzten Jahres eine
ganze Reihe von Gesprdchen mit der BaFin, aber
auch mit dem Institut der Wirtschaftspriifer, dem
IDW, stattgefunden. Ergebnis: Wo es keine
Priifungspflicht und keine Dokumentationspflicht
in der Priifberichtsverordnung gibt, kann man
sich auch nicht auf die Ubergangsvorschrift
berufen. Und es bestand Einigkeit, dass es keine
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solche Verpflichtung weder der Wirtschaftspriifer
noch der Unternehmen geben kénne. Es bestand
auch Einigkeit, dass die Gesetzeslage so schnell
wie moglich zu korrigieren wiére, mit einer
entsprechenden Novelle, dass die Priifpflicht fiir
den Jahresabschluss 2014, sprich fiir Jahrgénge
nach dem 31.12.2013, vorzunehmen wire.

Die entsprechenden Vorbereitungen, die
erforderlich gewesen wéren, sind von den
Unternehmen wie auch von den Wirtschafts-
priifern nicht getroffen worden. Die
Vorbereitungen fehlen. Entsprechend wiirden
sehr hohe Kosten entstehen, die dann auf jedes
einzelne Unternehmen zukommen wiirden, wenn
man das nachholen miisste. Wir gehen aullerdem
davon aus, dass Rechtsunsicherheit entstiinde.
Denn die einschldgigen Regelungen des
Handelsgesetzbuches beziehen sich ebenfalls auf
die aufsichtsrechtlichen Bestimmungen, so dass
hier dann die Frage auftauchen wiirde, wie es
dann mit der Wirksamkeit der bereits
aufgestellten, zum Teil oder ganz iiberwiegend
schon testierten und auch in Hauptver-
sammlungen eingebrachten Jahresabschliisse
aussehen wiirde. Um diese rechtlichen Probleme
und auch zusatzliche Kosten zu vermeiden, ist
unsere Bitte an dieses Haus, diese
Ubergangsvorschrift zu korrigieren. Vielen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Dr. Lutz
wieder oder Herr Neumann? Herr Neumann, bitte.

Sv Thomas Neumann (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht): Vielen Dank, Frau
Vorsitzende. Aus BaFin-Sicht ist dieser Vorschlag
zu unterstiitzen. Das wird begriindet durch die
Tatsache, dass zahlreiche Untervorschriften der
EMIR-Verordnung noch nicht in Kraft getreten
sind, zahlreiche Regulatory Technical Standards
noch in Vorbereitung sind und insofern von den
Unternehmen nicht erwarten werden kann, dass
diese Priifungshandlungen vorgenommen werden
kénnen. Was wir jetzt priifen konnten, wire
allenfalls die Vorbereitung auf die Einhaltung von
EMIR-Vorschriften. Ich denke aber, dass dies jetzt
nicht noch nachgeholt werden kann, sondern
dann, wenn Rechtssicherheit besteht, fiir die
Zukunft nachzuholen wére. Danke.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Die ndchste
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Fragestellerin ist Frau Karawanskij.

Abg. Susanna Karawanskij (DIE LINKE.): Vielen
Dank, Frau Vorsitzende. Meine Frage richtet sich
an Herrn Mattil. Obwohl wir schon bei der ersten
Lesung des Gesetzes im Bundestag einhellig der
Meinung waren, dass es bei dem Gesetzentwurf
vor allen Dingen um redaktionelle Anderungen
geht, schreiben Sie in ihrer Stellungnahme iiber
Thre praktischen Erfahrungen seit dem Inkraft-
treten des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) im
letzten Juli, was die Umgehungsmoglichkeiten
bzw. Ausweichmdoglichkeiten fiir Anbieter von
Kapitalanlagen betrifft. Daher ganz konkret die
Frage an Sie: Welche Ausweich- und
Umgehungsméglichkeiten konnen Sie ndher
beleuchten? Und damit verbunden die Frage,
inwieweit durch die Licken, die im KAGB
bestehen, ein erneutes Aufblithen des grauen
Kapitalmarktes, der ja doch reguliert werden
sollte und allerdings nicht vollstdndig reguliert
ist, zu beobachten ist, bzw. welche Formen des
nicht regulierten Angebots von Kapitalanlagen
dort weiter moglich sind.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Mattil.

Sv Peter Mattil (Rechtsanwalt): Vielen Dank, fiir
die Frage. Wir beobachten tatsdchlich seit
Inkrafttreten des KAGB eine Flut von Angeboten
und Ausweichmodellen auf dem Markt. Das sind
dann sogenannte Nachrangdarlehen. In Wahrheit
sind das riskante Beteiligungen, Direktbeteili-
gungen, die in Wahrheit Fonds sind. Das sind
Genussrechte — die kennen wir ja schon —,
Namensschuldverschreibungen oder was es dort
noch so alles gibt. Die Kreativitit ist dabei
scheinbar grenzenlos. Vieles hat das Etikett
»grin“ oder ,,bio“. Das kommt ja gut an. Die
Anbieter argumentieren: ,,Wir sind keine
gemeinsame Anlage“ oder ,Die Strategie ist nicht
festgelegt” oder ,,Wir sind operativ titig®.
Schauen Sie sich einmal die PROKON mit

75 000 Anlegern an. Die wollten ab 2013 in ihrem
neuen Prospekt eine Billion Genussrechte auf den
Markt bringen. Die haben wohl auch
argumentiert, dass sie operativ titig seien, weil
sich dort irgendwelche Windrdder drehen. Sie
sind auch der Meinung, dass sie kein
Investmentvermogen sind. Soweit wir das
mitbekommen haben, wird dariiber auch ernsthaft
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diskutiert. Sie haben weiter Genussrechte
verkauft, bis dann Anfang 2014 die Insolvenz
kam. Es gibt auch die INFINUS mit

40 000 Anlegern. Die haben ein paar
Versicherungen verwaltet, und dann ging es
richtig los, und iiber den Vertrieb wurde Geld
eingeworben. INFINUS hat wohl auch
argumentiert, dass sie operativ tétig seien, weil sie
Versicherungen verwalten. Das ist natiirlich
chaotisch. Das wird auch so weitergehen, wenn
wir nichts dndern.

Es gibt standig neue Modelle, und man kann sich
auf diese Weise ganz leicht aus dem Gesetz
herausreden. Die Ursache liegt im § 1 KAGB. Die
Tatbestandsmerkmale dort sind zu eng und
gleichzeitig viel zu auslegungsfidhig. Deswegen
plddiere ich fiir eine pragmatische, flexible
Regulierung, sozusagen fiir einen
Gummiparagraphen. Den gibt es im Steuerrecht ja
auch. Schauen Sie sich zum Beispiel einmal den
§ 42 AO an. Missbrauchliche Gestaltungen
werden einfach nicht anerkannt. Da brauchen wir
auch nicht 100 Tatbestandsmerkmale, noch
einmal 100 Untergliederungen und sehr viele
Auslegungsschreiben dazu. Das ist zum Teil
wirklich eine Haarspalterei, die zum Missbrauch
und zu Umgehungsmodellen einlddt. Das kénnte
man relativ einfach 16sen. Meiner Meinung nach
ist ein Investmentvermdgen zu beaufsichtigen,
wenn ein Organismus Geld von Anlegern
einwirbt. Da brauchen wir diese ganzen weiteren
Tatbestandsmerkmale meiner Meinung nach
nicht. In anderen Liandern wird das auch nicht so
gemacht. Vielen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Die néchste Fragestellerin ist Frau Abg. Paus.

Abg. Lisa Paus (BUNDNIS 90/DIE GRUNEN): Ich
richte meine Frage an den Deutschen
Genossenschafts- und Raiffeisenverband und an
den Zentralverband deutscher Konsumgenos-
senschaften. Herr Mattil hat gerade schon von
Missbrauchsschwierigkeiten gesprochen.
Trotzdem, finde ich, hat die Geschichte der
Biirgerenergiegenossenschaften in diesem Land
doch auch einiges vorzuweisen. Deswegen
mochte ich daran ankniipfen und den Deutschen
Genossenschafts- und Raiffeisenverband
Folgendes fragen: Aus Threr Sicht hat die
Einfihrung des Kapitalanlagegesetzbuches
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(KAGB) zu einer Rechtsunsicherheit fiir
Genossenschaften — insbesondere fiir
Biirgerenergiegenossenschaften — und dadurch
maBgeblich auch zu reduzierten
Geschiftsaktivitdten gefiihrt. Sie fordern konkrete
Verbesserungen. Welche konkreten
Verbesserungen regen Sie denn im Hinblick einer
Evaluierung des KAGB an? Zwei Stichworte
mochte ich Thnen mitgeben: Nachweis von
EEG-geforderten Umsétzen und Anforderungen
an die Geschiftsleitereignung. Da das Thema
Missbrauch hier auch schon gefallen ist: Welche
konkreten Vorschldge haben Sie umgekehrt auch
fiir eine rechtssichernde Eingrenzung des
Anwendungsbereichs des KAGB?

Meine Frage an den Zentralverband deutscher
Konsumgenossenschaften: Sie schlagen explizit
die Schaffung eines Kleinst-AIF fiir Kleinstgenos-
senschaften vor. Kénnten Sie das bitte erlautern?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Dr. Ott,
diese eine Frage beinhaltet eigentlich vier
Unterfragen, aber vielleicht schaffen Sie das in
einer Antwort.

Sv Dr. Eckhard Ott (Deutscher Genossenschafts-
und Raiffeisenverband e. V.): Frau Vorsitzende,
ich werde mich bemiihen, mich kurz zu fassen.
Frau Abg. Paus, ich bin dankbar fiir die Frage. Sie
haben Recht, die Vorschriften des KAGB haben zu
einer Verunsicherung beim biirgerschaftlichen
Engagement gefiihrt, das sich vor allen Dingen in
den Energiegenossenschaften manifestiert. Wir
kénnen das schon an Zahlen ablesen. Das ist ja
bekannt. Es war ja auch Gegenstand der ersten
Lesung, dass es mittlerweile 800 Energiegenos-
senschaften mit etwa 200 000 Mitgliedern in
Deutschland gibt. Das investierte Volumen betrégt
etwa 1,5 Milliarden Euro. Es herrscht eine groBe
Unsicherheit hinsichtlich der Punkte, die jetzt im
Rahmen eines moglichen Registrierungs-
verfahrens eine Rolle spielen.

Einen der Punkte haben Sie genannt: Die Frage
der Geschiftsleitereignung. Ein weiteres Thema
haben Sie auch angesprochen: Das ist die Frage,
was hinsichtlich der gesetzlichen Forderung das
notwendige Tatbestandsmerkmal ist, um
iiberhaupt in die Erleichterungsvorschriften
hineinzukommen, also eine erlaubte Tatigkeit
ausiiben zu konnen. Ich gehe auf beide Themen
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gleich ein. Es gibt aber noch einen dritten Punkt,
der hinsichtlich der Verunsicherung auch eine
Rolle spielt. Da sind wir bei dem Thema der
Abgrenzung der operativen Tétigkeit, was den
Anwendungsbereich des Gesetzes erst erdffnet.
Das wurde eben auch schon angesprochen. Wir
haben uns im Vorfeld selbstverstdndlich mit der
BaFin ausgetauscht. Wir sind genau an den
Punkten auch an gewisse Grenzen gestoBen, was
die Auslegung angeht.

Ich méchte mit dem Thema der Geschéftsleiter-
eignung beginnen. Hier werden in unseren
Augen, nach dem, was sich in ersten Erfahrungen
aus Registrierungsverfahren von Genossen-
schaften darstellt, Anforderungen gestellt, die
weit liber das hinausgehen, was man als sinnvoll
fiir die Tadtigkeit als Geschiftsleiter einer in
biirgerschaftlichem Engagement verhafteten
Unternehmung sehen sollte. Insofern besteht auch
eine groBe Unsicherheit, ob man das als oftmals
ehrenamtlicher Vorstand einer Biirgerenergie-
genossenschaft tiberhaupt bewerkstelligen kann.
Wenn Anforderungen gestellt werden, die
insbesondere eine langjahrige Erfahrung in
diesem Bereich vorschreiben, dann kann das nur
von extern einzukaufenden Geschiftsleitern oder
Vorstandsmitgliedern erfiillt werden. Das ist
genau das, was in dem oft ehrenamtlichen
Engagement nicht zu leisten ist.

Deswegen ist auch die Abgrenzung hinsichtlich
der operativen Téatigkeit wichtig. Die Abgrenzung
fallt bei denjenigen Genossenschaften leicht, die
alles selbst betreiben. Es muss auch bei
denjenigen Genossenschaften leicht fallen, die
den operativen Betrieb im Wege der Auslagerung
ausgliedern. Das sind Themen, die leicht zu
handhaben sind. Hier liegt die operative Tatigkeit
immer bei der Genossenschaft. Fraglich wird es
— das betrifft eine Anzahl von genossenschafts-
rechtlich véllig unbedenklichen und auch
tblichen Konstruktionen —, wenn sich
beispielsweise mehrere Genossenschaften
zusammentun und das operative Geschift iiber
eine Zentralgenossenschaft tdtigen. Hier sagt uns
die BaFin, dass sie nach der geltenden Rechtslage
nicht zu dem Ergebnis kommt, dass bei der
Priméirgenossenschaft eine operative Tatigkeit
festzustellen wire, so dass man hier in den
Anwendungsbereich des KAGB fillt und
sdmtliche anderen Kriterien erfiillen miisste.
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Das von Thnen angesprochen Kriterium der
staatlichen Forderung haben wir in unserer
Stellungnahme ebenfalls dargestellt. Unseres
Erachtens ist das tiberfliissig. Warum?
Genossenschaftliches Engagement soll gerade
nicht mit einer dauerhaften staatlichen
Bezuschussung verbunden sein, sondern soll als
Ziel eine Anndherung an das Marktgeschehen
beinhalten. Wenn jetzt eine solche Genossen-
schaft staatliche Férderung nicht in Anspruch
nimmt — beispielweise die Forderung nach dem
EEG — und marktniher arbeitet, wire sie nach der
derzeitigen Rechtslage keine registrierungsfidhige
Energiegenossenschaft im Sinne des KAGB, d. h.
wire liberhaupt nicht genehmigungsfihig. Das ist
in unseren Augen nicht besonders sinnvoll.

Diese drei Punkte sollten im Rahmen der
Evaluierung oder besser noch vorher im Rahmen
des Gesetzgebungsverfahrens entsprechend
diskutiert werden.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Fiedler.

Sv Mathias Fiedler (Zentralverband deutscher
Konsumgenossenschaften e.V.): Frau Vorsitzende,
sehr geehrte Damen und Herren, in der Tat treten
wir dafiir ein, dass es eine Auffanglésung geben
soll. Wir sind fiir genossenschaftliche Kleinst-
l6sungen, die ansonsten durch das Raster fallen
wiirden und fiir die dieses Gesetz wahrscheinlich
nicht gemacht worden ist. Es gibt genossenschaft-
liche Modelle, die einerseits auf die Nutzung der
Mitglieder abzielen. Die Genossenschaft ist ja
dazu da, dass die Mitglieder die Dienstleistungen
und die Einrichtung der Genossenschaft nutzen
sollen. Es geht in erster Linie eben nicht darum,
mit Geld mehr Geld zu verdienen. Diese
Anlageorientierung ist dem Genossenschafts-
wesen ja eigentlich fremd. Dennoch gibt es
Modelle, wo es darum geht, dass es eine Gruppe
von nutzenden Mitgliedern gibt, die von anderen
Mitgliedern im Rahmen der Solidaritédt oder nach
dem genossenschaftsrechtlich zugelassenen
Modell des investierenden Mitglieds unterstiitzt
werden. Dann stellt sich die Frage, ab wann das
die Genossenschaft iiberwiegend prégt: Ist eine
solche Genossenschaft operativ titig, oder geht es
eher um die Anlage, wenn wir beispielsweise 20
Nutzer und 80 investierende und fordernde
Mitglieder haben? Was ist das Kriterium, das fiir
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die Beurteilung durchschlégt? Ist das ein
Investmentvermogen oder nicht?

Um die Sache von Herrn Mattil noch einmal aus
der Sicht der Genossenschaften umzudrehen:
Natiirlich gibt es Gummiparagrafen, die aber aus
der Sicht der Genossenschaften an dieser Stelle
eben auch eine grofBe Rechtsunsicherheit
bedeuten. Ich habe so eine Genossenschaft in
unserer Stellungnahme vorgestellt. Das ist eine
kleine Genossenschaft, die ein Gebdude hat. Da
gibt es auch keine Risikomischung, die miissten
dann zwei weitere kaufen. Das wire etwas
iibertrieben. Wenn es darum geht, zu kléren, ob
eine festgelegte Anlagestrategie mit Investitionen
zu Nutzen der Anleger angenommen wird oder
nicht, kann man sich bei einer kleinen
Genossenschaft, die eine Immobile im Wert von
500 000 Euro hat, nicht einfach darauf verlassen,
dass die Kldarung der Einstufung schon gut gehen
wird. Die Rechtsfolge ist ndmlich Strafbarkeit.
Herr Dr. Ott hat das eben auch schon gesagt.

Fiir solche Kleinstgenossenschaften brauchen wir
Rechtssicherheit, insbesondere weil § 2 Absatz 5
KAGB durch die Anderung hinsichtlich der
Definition von offenem und geschlossenem
Investmentvermogen fiir Genossenschaften in der
Form nicht mehr nutzbar ist. Es ist umso
wichtiger, jenseits der Energiegenossenschaften
auch fiir andere genossenschaftliche Modelle eine
Auffanglésung zu schaffen. Die meisten
Genossenschaftsmodelle sind operativ tiatig und
fallen gar nicht unter das Gesetz, da stimme ich
mit Herrn Dr. Ott iberein. Aber es gibt eine Reihe
von Modellen, die darunter fallen wiirden. Bei
denen geht es um Immobilien, die gehalten oder
vermietet werden. Bei denen gibt es durchaus
Menschen, die das unterstiitzen wollen, die
solidarisch mit den Nutzern sind. Solche Modelle
miissen zulédssig und auch weiterhin méglich
sein. Deshalb setzen wir uns fiir eine solche
Auffangmoglichkeit ein. Danke.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Néchster Fragesteller ist Herr Abg. Petry.

Abg. Christian Petry (SPD): Frau Vorsitzende,
meine Frage richtet sich zum einen an die BaFin
und zum zweiten an Herrn Rechtsanwalt Mattil.
Es geht um die Kleingenossenschaften und die
Energiegenossenschaften, wo die Befiirchtung im
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Raum steht, dass das vorgelegte Regelungswerk
des KAGB diesen Genossenschaften Schwierig-
keiten bereitet. Da ist eben schon von den
Voraussetzungen der fachlichen Eignung und der
offentlichen Férderung gesprochen worden.

Ich habe folgende Frage an die BaFin: Halten Sie
die geforderten Deregulierungen fiir zielfiithrend,
die eben angeregt wurden? Kénnen Sie sich
alternative Regelungen vorstellen, bei denen die
Kontrollfunktion der BaFin sichergestellt ist, aber
kleine Genossenschaften mit Blick auf die
Nachweispflicht der fachlichen Qualifikation
beziehungsweise auch der 6ffentlichen Férderung
entlastet wiirden?

Die zweite Frage an Herrn Rechtsanwalt Mattil:
Mit der Begriindung, dass Mitgliederschutz bei
Genossenschaften der bestmogliche Anleger-
schutz sei, fordert der deutsche Genossenschafts-
und Raiffeisenverband von der Politik eine klare
Unterscheidung zwischen Genossenschafts-
anteilen und Graumarktprodukten. Wie
beurteilen Sie die diversen Forderungen der
Genossenschaftsverbdnde nach Deregulierung?
SchlieBlich finden sich im Anhang Ihrer
Stellungnahme auch zwei Angebote von
Biirgerenergiegenossenschaften, die Projekte iiber
Nachrangdarlehen ihrer Mitglieder finanzieren.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Neumann
fiir die BaFin.

Sv Thomas Neumann (Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht): Danke, Frau
Vorsitzende. Fiir Erleichterungen bei den
Genossenschaften ist zunédchst erst einmal
Voraussetzung, dass das Gesetz iiberhaupt auf die
Genossenschaft anwendbar ist. Das heifit, wenn
eine Kleingenossenschaft operativ tétig ist, dann
ist das Gesetz nicht anwendbar. Haben wir jedoch
einen Fall, in dem das KAGB fiir anwendbar zu
halten ist, dann hat der Gesetzgeber in

§ 2 Absatz 4b KAGB Erleichterungen geschaffen.
Dieser Paragraph verweist auf § 44 Absatz 3
KAGB, auf die Anforderungen an die Geschifts-
leiter fiir AIF, also fiir Manager alternativer
Investmentfonds. Das soll auch auf
Genossenschaften, die als AIF konstruiert sind,
anwendbar sein. Diese Vorschrift ist — meines
Wissens — in Ubereinstimmung aller Fraktionen
mit Blick auf die Falle S&K und PROKON
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geschafften worden. Aus Anlegerschutzgriinden
ist festgelegt worden, dass die Leitungsvoraus-
setzungen der Zuverldssigkeit und der fachliche
Eignung bei Geschiftsleitern von Genossen-
schaften vorzuweisen sind. Insofern hat die BaFin
keine Moglichkeit, von sich aus Lockerungen
vorzunehmen, gerade auch deshalb, weil der
Gesetzgeber erst 2013 den § 44 Absatz 3 KAGB
fiir Genossenschaften fiir anwendbar erklart hat.
Danke.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Mattil.

Sv Peter Mattil (Rechtsanwalt): Vielen Dank.
Zunichst bin ich ja der Meinung, dass

§ 2 Absatz 4b KAGB eigentlich eine gelungene
Ausnahmevorschrift war, um Biirgerbeteiligungen
bzw. Kleingenossenschaften ohne all die
gesetzlichen Vorschriften zu erméglichen. Das
Problem ist, dass die Anbieter keine Genossen-
schaften griinden, sich nicht registrieren und
keine Prospekte machen. Sie kommen dann mit
Sachen wie einem Nachrangdarlehen. Es gibt eine
Flut von diesen Angeboten, ich habe ja ein paar
Beispiele mitgeschickt. Ich gebe Thnen einmal ein
Beispiel aus meiner Praxis. Es gab eine kleine
Genossenschaft in Ostdeutschland. Das war eine
Immobilie mit 450 Wohnungen und 450 Mietern.
Das funktionierte ganz gut. Dann kam plétzlich
ein Strukturvertrieb und verkaufte Genossen-
schaftsanteile von diesem einzigen Gebdude an
10 000 Kapitalanleger in ganz Deutschland. Sie
kénnen sich ungefidhr vorstellen, was daraus
geworden ist: Das blanke Chaos. Das ist fiir mich
die Unterscheidung: Es gibt ehrenhafte Genossen-
schaften — ob sie Energie oder Immobilien
betreiben — und den grauen Kapitalmarkt, wo sie
nur Geld einholen, Anleger anlocken wollen und
Kapitalanlagen verkaufen. Das kann nicht
funktionieren. Wie man diese Abgrenzung genau
gestaltet und formuliert, dariiber muss man sich
in der Tat Gedanken machen. Aber so, wie es im
Moment ist, kann es nicht bleiben.

Die Schwelle in § 2 Absatz 4b KAGB ist mit 100
Millionen Euro meiner Meinung nach zu hoch. In
dieser GréBenordnung spielen sich meines
Wissens die Biirgerbeteiligungen, die Genossen-
schaften gar nicht ab. Sie schauen kritisch? Ich
weill das nicht besser, aber ich glaube nicht. Das
lockt unseriose Anbieter an, weil sich bei
kleineren Angeboten — 5 oder 10 Millionen Euro —
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die Betriebe nicht dafiir interessieren und sich das
mit den Provisionen nicht rechnet. In Frankreich
gibt es ja auch Wind- und Solarparks. Dort gibt es
diesen Missbrauch nicht. Ich habe mich bei einem
Kollegen, der sich dort gut auskennt, erkundigt.
Diese Projekte funktionieren in der Regel ganz
gut, weil sie meistens im kleinen Umfang mit 10,
20 oder 30 Mitgliedern aufgestellt werden und sie
nicht 6ffentlich werben diirfen. Da kann so etwas
wie PROKON iiberhaupt nicht entstehen. Danke.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Néchster Fragesteller ist Herr Abg. Flosbach.

Abg. Klaus-Peter Flosbach (CDU/CSU): Vielen
Dank, Frau Vorsitzende. Meine zwei Fragen gehen
an die Bundesarbeitsgemeinschaft mittelstén-
discher Investmentpartner. Das KAGB ist sehr
komplex. Die praktischen Umsetzungen sind
recht langwierig und schwierig. Stindig tauchen
neue Fragen auf.

Meine erste Frage bezieht sich auf die Definition
von offenen und geschlossenen Fonds und deren
Abgrenzungsmerkmale. Das KAGB baut ja auf die
Definition der ESMA auf. Bei der neuen Vorlage
geht die EU-Kommission anders vor. Sie definiert
geschlossene und offene Fonds auch anders,
insbesondere hinsichtlich der Riicknahmerechte
oder der Ausstiegsmoglichkeiten. Hier scheinen
sich ganz neue Probleme aufzutun — gerade auch
bei Altfonds —, dass moglicherweise ein
geschlossener Fonds plotzlich als offener Fonds
definiert wird.

Die zweite Frage bezieht sich auf die sogenannte
De-minimis-Regel. Sie haben damals als Verband
sehr stark dafiir gekdmpft, dass die mittelstdn-
dischen Anbieter auch hier am Markt bleiben
konnen. Sie beméngeln aber in Ihrer Stellung-
nahme, dass die Vermittlung dieser Produkte der
nach § 44 registrierten Kapitalverwaltungsge-
sellschaften nicht von den neu registrierten
Vermittlern nach § 34f Gewerbeordnung
angeboten werden konnen. Vielleicht kénnen Sie
das noch einmal néher erldutern.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Fiir den BMI
Herr Kremer.

Sv Uwe Kremer (Bundesarbeitsgemeinschaft
mittelstdndischer Investmentpartner): Vielen
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Dank, sehr geehrte Frau Vorsitzende, und danke
fiir die Frage, Herr Abg. Flosbach. Ich wiirde gerne
den ersten Teil iibernehmen und dann im
Hinblick auf die De-minimis-Regel an den
Kollegen Priiling weitergeben. Es gibt — das hat
der Kollege Mattil ja schon mehrfach dargelegt —
momentan das Problem, dass es auf dem
regulierten Markt des KAGB eigentlich keine,
genau genommen bislang nur zwei geschlossene
Fonds beziehungsweise Nachfolgemodelle gibt.
Durch die Komplexitidt des Gesetzes hat sich ein
Vakuum im Angebotsbereich ergeben, in dem
momentan eher unseriése Angebote nachstofen.
Das komplexe Gesetzeswerk fiihrt dazu, dass im
Hinblick auf Auslegungsfragen, die auch von der
BaFin ausgelegt werden miissen, viele
Unsicherheiten zutage treten, die die Zulassungs-
prozesse extrem schwierig machen. Deshalb
haben wir momentan ein relativ kleines oder
sogar sehr kleines Angebot an regulierten
Produkten nach dem neuen KAGB. Das heilit, das
neue KAGB ist iiberhaupt noch nicht so richtig ins
Rollen gekommen.

Im Hinblick auf die Abgrenzung der offenen und
geschlossenen Fonds hat es ja im letzten Jahr die
Diskussion zwischen ESMA und EU-Kommission
gegeben. Das Gesetzgebungsverfahren hat sich an
der ESMA-angelehnten Definition orientiert. Wir
hatten im Rahmen der ESMA-Anhérung sehr frith
vorgeschlagen, dass man den Platzierungs-
zeitraum als Unterscheidungskriterium nehmen
sollte. Das heilit, ein geschlossener Fonds hat
einen begrenzten Platzierungszeitraum und ein
offener Fonds quasi einen unbegrenzten. Das wire
aus unserer Sicht heraus die viel sinnvollere
Abgrenzung gewesen. Die EU-Kommission hat
sich hier anders entschieden und hat die
Riicknahmemoglichkeit als Kriterium definiert
und versucht, fiir geschlossene Fonds jede
Riicknahmemaoglichkeit auszuschlieBen. Das ist
aus unserer Sicht mit Blick auf den Anlegerschutz
eine mittelschwere Katastrophe. Das muss man
aus zwei Griinden ganz klar sagen: Die
Kiindigungsmoglichkeit des Anlegers erhoht
dessen Fungibilitdt. Das Leben verdndert sich,
Menschen sind in geschlossenen Fonds haufig
sehr langfristig gebunden. Das sind
Investitionsgemeinschaften, in denen die
Menschen 10, 20 Jahre oder ldnger zusammen
eine gemeinsame Investition verfolgen. Wenn sich
deren personliche Lebensumstédnde verdndern,
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sollte hier die Moglichkeit bestehen, dass sie
aufgrund verdnderter personlicher
Lebensumstidnde ihr Engagement anpassen
kénnen. Deshalb werben wir fiir sogenannte
Notfallkiindigungsrechte beispielsweise bei
Erwerbsunfihigkeit, bei langfristiger
Arbeitslosigkeit oder bei anderen personlich
motivierten Dingen, wenn eine wirtschaftliche
Notlage eines Beteiligten auftritt. Deshalb
mochten wir gerne, dass es Notfallkiindigungs-
rechte gibt, die nicht unter die generelle
Riicknahmemoglichkeit bei der Abgrenzung
offener von geschlossenen Fonds im Sinne der
EU-Kommission fallen.

Die individuelle Kiindigungsmdaglichkeit sollte
nicht mit einer generellen Riicknahme
verwechselt werden. Sie sollte an bestimmte
wirtschaftliche Notlagen, an verdnderte
Bedingungen bei einer individuellen Person
gekniipft sein und nicht an den Gesamtkomplex.
Das ist ein ganz wichtiger Punkt.

Das zweite Problem im Hinblick auf die Altfonds
ist groB. Mit Inkrafttreten des KAGB ist keine
Regulierung hierfiir vorgesehen. Altfonds haben
héufig nach einer gewissen Dauer der Zeit
Kiindigungsméglichkeiten. Das heilit, nach 10
oder 15 Jahren erhalten die Anleger in der Regel
eine Kiindigungsmoglichkeit. Das ist die eine
Problematik bei den Altfonds. Die zweite
Problematik besteht darin, dass bei diesen
Altfonds haufig solche Notfallkiindigungsrechte,
wie wir sie gerne in die neuere Welt hineinretten
mochten, definiert sind. Wiirden diese jetzt
komplett gekappt, wire das aus unserer Sicht ein
deutlicher Riickschritt fiir den Anlegerschutz,
weil der Anleger iiberhaupt nicht mehr reagieren
kann und es bei den geschlossenen Fonds ein sehr
groBes Abgrenzungsproblem gibt. Das heilit, es
miissten fiir alle Fonds iiber Gesellschafter-
beschliisse Kiindigungsmoglichkeiten, die vor
Inkrafttreten des KAGB aufgelegt wurden,
riickwirkend verdndert werden.

Hier miisste es eine Definition geben. Am besten
ware es, eine wirklich klare Linie zu ziehen. Das
heiflit, Altfonds, die vor Inkrafttreten des KAGB
aufgelegt wurden, sollten im Hinblick auf die
Unterscheidung von offenen und geschlossenen
Fonds komplett aus der Regulierung heraus-
genommen werden. Anleger sind solchen Fonds
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vor 5, 8, 10 oder 15 Jahren beigetreten. Wenn man
jetzt die Kiindigungsmoglichkeit nicht verdndern
kann, was in den Gesellschafterversammlungen
und Gesellschaftervertragen definiert werden
muss, gibt es ein sehr grofes Problem. Dann
miisste ndmlich der geschlossene Fonds in einen
offenen umgewandelt werden. Dafiir gibt es
momentan tiberhaupt gar kein Instrumentarium.
Deshalb wire die Unterscheidung zwischen
Altfonds vor Inkrafttreten des KAGB und nach
den neuen Regelungen des KAGB zugelassenen
Fonds sinnvoll. Der zweite Punkt ist, dem Anleger
im Sinne des Anlegerschutzes kiinftig wenigstens
die Moglichkeit zu geben, tiber Notfallkiindi-
gungsrechte zu agieren, die individuell basiert
sind. Wir haben entsprechende Vorschlidge im
Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens gemacht,
beziehungsweise in unsere Stellungnahme
eingearbeitet, um klarzumachen, dass diese
individuellen Notfallkiindigungsmdoglichkeiten
erhalten bleiben sollten.

Ich wiirde gerne im Hinblick auf die
De-minimis-Regel an den Kollegen Priifling
weitergeben, weil er sich damit sehr intensiv
auseinander gesetzt hat. Danke.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Prifling,
bitte.

Sv Christian Priifing (Bundesarbeitsgemeinschaft
mittelstdndischer Investmentpartner): Vielen
Dank, Frau Vorsitzende. Ich darf kurz zu Threr
zweiten Frage ergdnzen, Herr Abg. Flosbach, dass
wir eine Konkretisierung der sogenannten
KWG-Bereichsausnahme nach § 2 Absatz 6
Nummer 8 KWG empfehlen. Vereinfacht
dargestellt, regelt diese Vorschrift, welche
Produkte Finanzanlagenvermittler unter dem
KAGB vertreiben diirfen. Die letzten Anderungen
an dieser KWG-Bereichsausnahme aus dem Juli
2013 im Zuge der AIF-Umsetzung fithren nach
unserer Ansicht derzeit zu einer
Rechtsunsicherheit dahingehend, ob
beispielsweise der Vertrieb eines AIF einer
registrierten Kapitalverwaltungsgesellschaft
(KVG) gemiD § 44 KAGB in diesen
Geltungsbereich der KWG-Bereichsausnahme
fallt.

Vereinfach gesagt: Bei einer restriktiven
Auslegung wiirde das zu einer Verwaltungspraxis
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fithren, dass zum Beispiel ein Finanzanlagen-
vermittler nach § 34f der Gewerbeordnung zwar
ein AIF eines voll lizensierten AIFM vertreiben
darf, jedoch nicht ein AIF einer registrierten
Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG). Diese
Unsicherheit und eine solche entsprechende
Verwaltungspraxis bedeuten quasi ein faktisches
Vertriebsverbot fiir registrierte KVG und damit im
Prinzip fiir den gesamten Finanzmittelstand.
Daher empfehlen wir zur Behebung dieser
Regelungsliicke eine redaktionelle Anpassung,
mit der diese gesamte Bereichsausnahme in ihrem
Wortlaut genauer gefasst wird. Es sollte eine
Klarstellung dahingehend erreicht werden, dass
auch registrierte KVG von diesem Wortlaut der
Bereichsausnahme erfasst werden. Ohne eine
solche Klarstellung — das ist auch unsere
Befiirchtung — werden hier weitere Anreize fiir
Ausweichbewegungen in schwécher regulierte
Bereiche geschaffen. Wir sehen auch ein
verstdrktes Angebot an Nachrangdarlehen oder
Genussrechten. Wir sind aber der Auffassung,
dass diese Produkte durchaus ins KAGB gehoren.
Als weiteren Punkt sehen wir, dass dieses
faktische Vertriebsverbot der registrierten KVG
auch vom Gesetzgeber so nicht intendiert war.
Ohne Anderung wiirden damit auch weitere
strukturelle Inkonsistenzen verfestigt.
Beispielsweise diirfen Finanzanlagenvermittler
nach § 34 f der Gewerbeordnung weiterhin
Genussrechte auBlerhalb des KAGB vertreiben. Sie
diirfen nur keine hochregulierten Produkte
innerhalb des KAGB vertreiben, solange sie von
registrierten KVG kommen. Das ist aus unserer
Sicht eine groBe Benachteiligung, gerade auch
mittelstandischer Anbieter. Von daher wiirden
wir diese redaktionelle Anpassung vorschlagen.
Vielen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Ndchster
Fragesteller ist Herr Abg. Hauer.

Abg. Matthias Hauer (CDU/CSU): Frau
Vorsitzende, meine Damen und Herren, ich habe
zwei Fragen zum Themenkomplex der Produkt-
informationsblétter. Sie richten sich beide an den
Bundesverband Investment und Asset
Management, den BVI. Der Gesetzentwurf sieht
vor, dass — insbesondere bei den Riesterpro-
dukten —, den Kunden jeweils zu dem
Produktinformationsblatt gemalB Altersvorsorge-
vertridge-Zertifizierungsgesetz noch zusétzlich die
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wesentlichen Anlegerinformationen zur
Verfiigung zu stellen sind. Das hat der BVI in der
Stellungnahme kritisch gesehen. Sie schlagen vor,
dass der Kunde diese wesentlichen Anleger-
informationen zu den Fonds nicht erhalten soll,
sondern ausschlieBlich das Produktinforma-
tionsblatt zum Riesterprodukt selbst. Daher meine
erste Frage: Wie wollen Sie dennoch die
Transparenz hinsichtlich der Fonds gegeniiber
dem Anleger sicherstellen? Gibt es aus Ihrer Sicht
derzeit europarechtliche Regelungen, die es
erforderlich machen, dass die wesentlichen
Anlegerinformationen zu den Fonds an den
Kunden iibergeben werden? Denn dann wére Thre
Forderung ja so nicht umsetzbar. In der zweiten
Frage geht es um das Verhiltnis der semi-
professionellen Anleger zu den Privatanlegern. Da
wirde mich interessieren, warum Sie es fur
sinnvoll halten, dass semiprofessionelle Anleger
weniger Informationen erhalten als Privatanleger.
Sie haben ja in Threr Stellungnahme dargelegt,
dass diese kein Informationsblatt zur Verfiigung
gestellt bekommen sollten.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr
Mecklenburg.

Sv Marcus Mecklenburg (Bundesverband
Investment und Asset Management e. V.): Vielen
Dank, Frau Vorsitzende. Herr Abg. Hauer, vielen
Dank fiir die Frage. Zunédchst der Punkt mit den
Produktinformationsblédttern fiir Riesterprodukte:
Dort sehen wir eine Schieflage darin, dass ein
Altersvorsorgesparer, der sich an einen Berater
wendet, in erster Linie wegen des Altersvorsorge-
produktes beraten wird und nicht wegen der
zugrundeliegenden Investmentfonds. Fiir den
Gesetzesvorschlag hat dieses Problem zwei
Dimensionen: Zum einen haben wir die
vorgesehene Regelung im WpHG, wo die von
Ihnen zitierte Forderung jeweils zusétzlich im
Regierungsentwurf enthalten ist. Durch diese
Formulierung entsteht nach unserem Verstdndnis
der Eindruck, dass wir sowohl die wesentlichen
Anlegerinformationen der Fonds als auch das
Produktinformationsblatt des Altersvorsorge-
produktes gleichzeitig vorlegen miissen, wobei
die maBgebliche Regelung des WpHG ja die Frage
danach stellt, worin eigentlich beraten wird. Wir
sehen den Schwerpunkt dort bei dem
Altersvorsorgeprodukt und nicht bei den darin
enthaltenen Investmentfonds. Im Prinzip kénnen
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Sie die Situation dhnlich werten wie bei einer
fondsgebundenen Versicherung. Dort wire auch
das Versicherungsprodukt das maBgebliche
Produkt fiir die Beratung, wenn es denn ein
WpHG-Produkt wire.

Was die europarechtliche Seite angeht — da
kommen wir zum KAGB -, das betrifft die von uns
vorgeschlagene Anderung in § 297 KAGB. Dort
halten wir eine Klarstellung fiir erforderlich, dass
bei Investmentfonds, die im Rahmen eines
Riesterproduktes erworben werden, keine
wesentlichen Anlegerinformationen erforderlich
sind. Das sehen wir auf Augenhéhe mit der schon
vorhandenen Regelung des § 297 Absatz 8 KAGB.
Der besagt, dass fiir Investmentfonds im Rahmen
einer Finanzportfolioverwaltung keine Produkt-
informationsbléatter an den Endanleger iibergeben
werden miissen, weil der Finanzportfolio-
verwalter die Entscheidung iiber das Produkt
trifft. Genau dieselbe Situation haben wir bei
Riester. Insofern sehen wir da kein
europarechtliches Problem.

Der andere Punkt, den Sie angesprochen haben,
Herr Abg. Hauer, ist die Situation bei semiprofes-
sionellen Anlegern. Das Wertpapierhandelsrecht
folgt dem Grundsatz, dass sogenannte
Privatanleger mit einem Produktinformationsblatt
ausgestattet werden miissen. Bei européisch
harmonisierten Investmentfonds ist die Situation
etwas anders. Dort haben wir die wesentlichen
Anlegerinformationen. Das ist das sogenannte Key
Information Document, was an die Stelle des
Produktinformationsblattes tritt. Das KAGB hat
eine Differenzierung vorgenommen, die tiber die
Differenzierung im WpHG hinausgeht. Das kennt
im Prinzip drei Klassen von Anlegern:
Privatanleger, semiprofessioneller Anleger und
professionelle Anleger. Das KAGB hat die
Wertung getroffen, dass semiprofessionelle und
professionelle Anleger materiell gleich behandelt
werden miissen. Nach heutigem Stand braucht
der professionelle Anleger nicht mit einem
Produktinformationsblatt oder wesentlichen
Anlegerinformationen ausgestattet zu werden.
Wir sehen angesichts der gerade genannten
Wertung die Notwendigkeit, dass das auch im
Zusammenhang mit dem semiprofessionellen
Anleger gleichgezogen werden sollte. Vielen
Dank.
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Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Néchster Fragesteller ist Herr Abg. Binding.

Abg. Lothar Binding (Heidelberg) (SPD): Ich habe
eine Frage zur Definition des Kernkapitals im
Handelsgesetzbuch. Wir hatten schon einmal im
Zusammenhang mit dem Bilanzrechtsmoderni-
sierungsgesetz (BilMoG) die Frage gestellt,
inwiefern die HGB-Reserve uneingeschréankt als
hartes Kernkapital definiert werden kann. Jetzt
fordert die Deutsche Kreditwirtschaft — und
deshalb wiirde ich diese gern fragen —, die
HGB-Reserve nach § 340e HGB als hartes
Eigenkapital zu klassifizieren. Mich wiirde
interessieren, was das fir Sie fir Wettbewerbs-
nachteile bedeuten wiirde, wenn wir dieser
Forderung nicht entsprechen. Die BaFin wiirde
ich gerne fragen, was sie mit Blick auf die
anstehenden Stresstests davon hilt, wenn wir
dieser Forderung entsprechen.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Fiir die
Deutsche Kreditwirtschaft antwortet Herr Dr.
Mielk.

Sv Dr. Holger Mielk (BVR/Die Deutsche
Kreditwirtschaft): Frau Vorsitzende, Herr Abg.
Binding, herzlichen Dank fiir die Frage. Kurze
Antwort: Das Problem im Bereich des § 340e
HGB, was Sie ansprechen, resultiert aus einer
Verwerfung, die ihre Ursache in Artikel 26 der
CRR-Richtlinie hat, welche wir mittlerweile seit
Anfang des Jahres hier in der Bundesrepublik
anzuwenden haben. Diese Regelung besagt, dass
Bestandteile des harten Kernkapitals nur dann als
solche anerkannt werden konnen, wenn sie zur
Abdeckung jeglicher Verluste unbedingt und
unzweifelhaft zur Verfiigung stehen. Jetzt haben
wir im § 340e HGB eine Regelung, die besagt, dass
die dafiir geschaffenen Reserven nur zur
Abdeckung von Verlusten aus sogenannten
Handelsbuchgeschiéften herangezogen werden
konnen. Das fiihrt dazu, wie leicht
nachvollziehbar ist, dass die Voraussetzung des
Artikels 26 der CRR-Richtlinie von diesen
Reserven plotzlich nicht mehr erfiillt wird.
Nichtsdestotrotz stehen diese Reserven aber
genau wie vormals auch zur Abdeckung
entsprechender Verluste jederzeit zur Verfiigung.
Hiétte man bei der Schaffung des § 340e HGB zu
Zeiten des BilMoG diese Friktion bereits erkannt,
hétte man mit Sicherheit damals schon eine
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Losung gefunden, damit dieses Problem gar nicht
erst entsteht.

Wir haben hier ein Problem, was aus dem
Nebeneinander von Europarecht und nationalem
Recht entsteht. Das Europarecht der CRR findet
unmittelbar Anwendung in Deutschland und
bedarf keiner Transformation mehr, weil wir es
mit einer Rechtsverordnung zu tun haben. Auf der
anderen Seite haben wir es mit dem Handelsrecht
zu tun, einem jedenfalls im Rechnungslegungs-
bereich noch nicht europarechtlich harmoni-
sierten Rechtsbereich. Diese Friktion miisste nach
Auffassung der Deutschen Kreditwirtschaft
korrigiert werden, indem das HGB im Bereich des
§ 340e Absatzes 4 entsprechend angepasst wird.
Damit wiirde sich keinerlei Verdnderung ergeben,
dass plotzlich diese Reserven nicht mehr zur
Verlustabdeckung zur Verfiigung stiinden. Ganz
im Gegenteil: Sie wiirden auch weiterhin zur
Verlustabdeckung zur Verfiigung stehen,
weswegen wir nicht erkennen kénnen, warum
man diesen Weg nicht gehen sollte.

Geht man ihn nicht — damit komme ich zum
zweiten Teil Threr Frage — heiBit das, dass die
entsprechenden Bestandteile zukiinftig nach den
europarechtlichen Vorgaben nicht mehr als hartes
Kernkapital Anerkennung finden kénnen. Das hat
die Konsequenz, dass sich natiirlich die
Kernkapitalquoten und — konkret gesprochen —
die harten Kernkapitalquoten fiir die Institute
verringern. Das hat insbesondere Auswirkungen
fiir Institute mit gréBeren Handelsbuchpositionen.
Das sind nun nicht unbedingt die kleineren
Haiuser. Das sind eher Institute, die im
internationalen Wettbewerb stehen. Das
wiederum sind natiirlich genau die Hauser, die im
Fokus des Asset Quality Reviews (AQR) stehen,
der heute auch schon das ein oder andere Mal
angeklungen ist. Das heilit, dass diese Institute
plotzlich im Rahmen der Stressszenarien und des
AQR mit hausgemacht niedrigeren CET 1 - also
harten Kernkapitalquoten — zu tun héitten. Damit
wiirden sie natiirlich im Vergleich mit ihren
internationalen Wettbewerbern, die alleine nach
internationalen Rechnungslegungsstandards
arbeiten, plotzlich optisch schlechter erscheinen,
als sie tatsédchlich sind. Das wiirden wir natiirlich
gerne im Interesse der Institute vermeiden. Nun
wissen Sie auch, dass der AQR und auch das
Stresstestszenario unmittelbar vor der Tiir stehen
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und wir nicht mehr allzu viel Zeit haben, am HGB
Korrekturen vorzunehmen, die dieses Szenario
vermeiden. Deswegen der Antrieb der Deutschen
Kreditwirtschaft, im Rahmen dieses Gesetz-
gebungsverfahrens — fiir das ja das Bundes-
ministerium der Finanzen federfithrend zustdndig
ist und nicht das Bundesministerium der Justiz
und fiir Verbraucherschutz — dennoch dieses
Petitum einzubringen. Wir hoffen, dass es gelingt,
innerhalb der Bundesregierung zwischen BMF
und BMJV Ubereinstimmung zu erzielen. Wir
hoffen, dass es uns doch gelingt, im Rahmen des
ja angekiindigten und genutzten beschleunigten
Verfahrens nach Artikel 76 Grundgesetz dieses
Thema moglichst zeitnah abzurdumen, wenn Sie
es mir gestatten, das etwas salopp zu formulieren.
Herzlichen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Fiir die BaFin
Herr Dr. Lutz.

Sv Dr. Peter Lutz (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht): Danke, Frau
Vorsitzende. Den Ausfiihrungen von Herrn Dr.
Mielk ist eigentlich so gut wie nichts mehr
hinzuzufiigen. Vielleicht nur zwei kleine
Anpassungen: Ich sehe die Verwerfung nicht in
der CRR. Diese ist relativ klar und eindeutig. Da
steht halt, dass es unmittelbar und
uneingeschrankt zur sofortigen Deckung der
Verluste verfiigbar sein muss. Die ,,Verwerfung*
haben wir in § 340e HGB. Da sollten wir
schleunigst dafiir Sorge tragen, dass diese
Reserven nicht mehr nur zur Abdeckung von
Handelsverlusten genutzt werden kénnen,
sondern zur Abdeckung von Verlusten ganz
allgemein. Danke.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank
fiir die kurze Antwort. Ndchster Fragesteller ist
Herr Abg. Dr. Murmann.

Abg. Dr. Philipp Murmann (CDU/CSU): Ich
glaube, es war gut, dass das Thema jetzt noch
einmal so eindeutig beantwortet wurde. Ich habe
noch zwei Fragen zum Thema der Begrenzung der
Aufsichtsmandate. Das Thema hat Herr Abg.
Zollmer vorhin schon angesprochen. Ich wiirde
jetzt in umgekehrter Reihenfolge noch einmal die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Folgendes fragen: Wir haben ja mit unserem
Sparkassenverbundsystem ein besonderes
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System. Sie haben vorhin dargelegt — wenn ich
das richtig verstanden habe — dass, wenn wir da
jetzt eine Ausnahmeregelung machen wiirden, die
Gefahr bestiinde, dass wir im Kollateralgebiet
auch noch andere in irgendeiner Form
beeinflussen und damit dann Konsequenzen
entstehen konnten, die wir natiirlich gar nicht
wollen. Deswegen noch einmal eine Riickfrage:
Welche Moglichkeiten wiirden Sie denn sehen,
um auch diesem besonderen Verbundsystem
unseres Sparkassensystems Rechnung zu tragen,
um mit dem Thema angemessen umzugehen?

Die zweite Frage richtet sich dann an den
Deutschen Sparkassen- und Giroverband: Wenn
wir das jetzt nicht &ndern wiirden, welchen
Einfluss hitte das dann? Welche Auswirkungen
miussten wir uns dann vorstellen, insbesondere
was die Strukturen, aber nattirlich auch die
Austibung Thres tidglichen Geschifts im
Sparkassenbereich angeht? Vielen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Wer antwortet,
Dr. Lutz?

Sv Dr. Peter Lutz (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht): Gerne, vielen Dank.
Wenn ich in das KWG hineinschaue, wenn ich in
die CRD hineinschaue, komme ich eigentlich zu
dem Schluss, dass den Belangen des DSGV
hinreichend Rechnung getragen ist. Es gibt dort
die klare Regelung, dass bei Instituten, die
demselben institutsbezogenen Sicherungssystem
angehoren, die Mandate als ein einziges Mandat
angesehen werden. Insofern habe ich eine
Gleichstellung mit den privaten Gruppen, weil
viele Erleichterungen, die fiir die Sicherungs-
systeme vorgesehen sind, europarechtlich, aber
auch national damit was zu tun haben, dass man
die private Bankengruppe nicht besser behandeln
will. Insofern habe ich im privaten Reich die
Institutsgruppe und im Bereich des DSGV die
Institutsgruppe oder die Institute, die demselben
Institutssicherungssystem angehoren. Ich sehe da
eine absolute Gleichbehandlung und weil} nicht,
warum man da noch groBartig was daran d&ndern
muss.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Fiir den
Sparkassen-Giroverband spricht Herr Dr.
Schackmann-Fallis?
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Sv Dr. Karl-Peter Schackmann-Fallis (Deutscher
Sparkassen- und Giroverband e. V.): Ja, vielen
Dank. Ich will die Antwort auf Thre Frage, Herr
Abg. Dr. Murmann, auch nutzen, um einige
Richtigstellungen zur ersten Beantwortung durch
die BaFin loszuwerden, die mir am Herzen liegen.
Zunichst einmal fange ich damit an, dass Sie
nach den Auswirkungen im téglichen Geschift
gefragt haben. Die Sparkassenfinanzgruppe ist
dezentral organisiert. Sie ist kein Konzern. Wir
haben 417 Sparkassen, je nach Zdhlung sechs bis
sieben Landesbanken und elf
Landesbausparkassen. Diese Institute machen den
Haftungsverbund der Sparkassenfinanzgruppe
aus, die eine Freistellung im Hinblick auf die
Kumulation von Mandaten im CRD
IV-Umsetzungsgesetz erhalten hat. Diese
Freistellung ist im Ubrigen auch in der CRD IV
selbst enthalten. Die Sparkassengruppe steuert
aber auch noch andere Verbundunternehmen, die
nicht dem Haftungsverbund angehéren, aufgrund
ihrer Dezentralitdt durch Personenidentitét in
Gremien. Es handelt sich um die
Kartendienstleister, es handelt sich um den
IT-Dienstleister, es geht aber auch um die
Immobilienfinanzierung und um das Leasing.
Hinzu kommen Institute, die dem Haftungs-
verbund angehoren, die im Wertpapiergeschaéft
oder im Bausparen tétig sind.

Das heifit, die Mandate in Gremien der
Unternehmen, die nicht im Haftungsverbund
angehoren, unterliegen nicht der Mdglichkeit,
Mandate zu kumulieren. Diese hat Herr Lutz
richtigerweise fiir den Haftungsverbund betont.
Sie sind aber notwendig, um genau das
herzustellen, was im Hinblick auf den
Haftungsverbund schon hergestellt worden ist,
ndamlich die Wettbewerbsgleichheit mit privaten
Bankkonzernen, die ja meist als AG organisiert
sind. Dort gibt es die Moglichkeit, die
konzerninternen Unternehmen in beliebiger
Anzahl zu steuern. Die im KWG enthaltene
Beschrankung betrifft ja nur konzernexterne
Unternehmen. Das heilit, wenn diese
Verbundunternehmen Mitglied in einem Konzern
wiren, dann hédtten wir dieses Privileg. Da wir
aber dezentral als Verbund organisiert sind, gibt
es dieses Privileg nicht. Es ist herstellbar auf der
Grundlage der Regelungen, die sich in der CRD IV
finden.
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Wenn Sie sich — das war ein Punkt, der in der
ersten Antwort der BaFin vorgekommen ist — den
Gruppenbegriff in der CRD IV anschauen, ist dort
im Corporate Governance Bereich nur die Rede
von dem Begriff ,,Gruppe”. Umgesetzt in
Deutschland ist es aber mit dem Begriff
,Institutsgruppe®. Das heiBt, man hat einen
aufsichtsrechtlichen Begriff genommen, um eine
Corporate Governance Regelung zu treffen, die
ansonsten im Gesellschaftsrecht verankert
worden wire. Das macht den grofen Teil unserer
Problematik aus. Wenn Sie sich anschauen, wie
das in anderen europédischen Lindern geregelt
worden ist, dann finden Sie dort Anklédnge an eine
entsprechende Begriffsverwendung, die wir in
Deutschland nicht genutzt haben. Es gibt in
beispielsweise in Spanien und Frankreich die
nationale Ubersetzung des Begriffs ,,Gruppe“ aus
der CRD IV ebenfalls mit ,,Gruppe” und nicht mit
dem engen Begriff , Institutsgruppe®. In Ddnemark
und Schweden wird es mit dem Begriff ,,Konzern*
ubersetzt. Wiren wir ein Konzern, hatten wir eine
Konzernausnahme. Wir unterliegen aber keiner
einheitlichen Leitung, sondern wir benétigen die
einheitliche Steuerung. Mit den vorgeschlagenen
Anderungen wire diese Ausnahme erreicht. Es
wire sogar moglich, {iber die Kumulation von
Mandaten entsprechend dem Versicherungsauf-
sichtsgesetz hinauszugehen, wenn man den
europdischen Gruppenbegriff mit dem Begriff
,kreditwirtschaftliche Verbundgruppe“ iiber-
setzen wiirde, der im Ubrigen im Kérperschafts-
steuerrecht und auch im Zahlungsdiensteauf-
sichtsgesetz vorkommt. Dann hétten wir eine
umfassende Regelung fiir diesen Problem-
komplex, der die Verbundsteuerung erméglichen
wiirde.

Wir haben ja auch vorgeschlagen, dass die
Vertreter des Mitgliedsstaates Mandate
kumulieren miissen. Hier will ich darauf
hinweisen, dass in der englischen Fassung, die
vorhin von Herrn Lutz zitiert worden ist, im
Artikel 91 Absatz 3 der Begriff ebenfalls enthalten
ist. Er findet sich nur nicht im nichteinschlidgigen
Artikel 91 Absatz 5, so dass auch die englische
Fassung das zulésst. Im Ubrigen gibt es nur eine
CRD fiir Europa und keine national ausgerichtete
CRD. AuBerdem sollten wir hier in Deutschland
auch bei der deutschen Fassung bleiben. Danke.
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Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Gut. Nédchster
Fragesteller ist Herr Abg. Dr. Troost.

Abg. Dr. Axel Troost (DIE LINKE): Herr Dr.
Schackmann-Fallis, ich wiirde trotzdem aber
noch mal nachfragen, weil Sie jetzt erst einmal
nur juristisch argumentiert haben, dass das
moglich wire. Eines der Argumente ist ja, dass es
eben eine Uberforderung fiir die in der Aufsicht
Tétigen ist. Die haben dann zu viele Mandate,
damit wird die Priifung schlecht, damit wird ihre
Aufgabe nicht erfiillt, damit sind potentiell auch
wieder Finanzkrisen mdglich. Vielleicht kénnen
Sie auch noch einmal was zu der materiellen
Ausgestaltung dieser Mandate im Vergleich zu
Mandaten sagen, die ja im privaten
Bankenbereich existieren. Damit noch einmal
klarer wird, warum Sie glauben, dass diese
Ausnahme auch durchaus materiell machbar ist.

Meine zweite Frage geht an die Verbraucher-
zentrale Bundesverband. Da wiirde mich
interessieren, wo Sie zum KAGB Nachbes-
serungsbedarf aus Verbraucherschutzgesichts-
punkten sehen. Danke schon.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Dr.
Schackmann-Fallis. Ich hatte eigentlich den
Eindruck, dass schon alles gesagt ist, aber dann
erginzen Sie es noch bitte kurz.

Sv Dr. Karl-Peter Schackmann-Fallis (Deutscher
Sparkassen- und Giroverband e. V.): Ja, vielen
Dank. Ich will die Frage kurz zu beantworten
versuchen. Es gilt auf jeden Fall, dass die
materielle Regelung gesichert sein muss. Es muss
ausreichend Zeit fiir die Ausiibung eines
Mandates oder der Mandate sein. Darum geht es.
Mandate miissen auch entsprechend der
rechtlichen Anforderungen an die Ausiibung von
Mandaten verniinftig wahrgenommen werden
konnen. Ich hatte gerade bei den Versicherungs-
mandaten erldutert, dass es hier auch
entsprechend der Spartenaufteilung im
Versicherungsaufsichtsgesetz darum geht,
Mandate wahrzunehmen, kumulieren zu konnen,
die in verschiedenen Gremien wahrgenommen
werden, die aber oft dieselbe Materie betreffen
und auch iiblicherweise zur selben Zeit im
Anschluss aneinander durchgefiihrt werden. Von
daher sehe ich dort keine Uberforderung der
Mandatsinhaber. Das gilt im Ubrigen auch, wenn
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man den weiten Bereich der kreditwirtschaftl-
ichen Verbundgruppe zugrunde legen wiirde. Es
geht hier um ein, zwei oder drei Mandate mehr.
Die Definition einer solchen Verbundgruppe lédsst
mehr auch nicht zu, denn es handelt sich ja nicht
um alle Unternehmen einer Verbundgruppe. Im
Ubrigen traut man die Wahrnehmung
entsprechender Mandate innerhalb eines
Konzerns, auch innerhalb eines Bankkonzerns,
die unter einheitlicher Leitung stehen, also in
einem Konsolidierungskreis sind, den
entsprechenden Inhabern durchaus zu. Das
beanspruche ich auch fiir unsere
Gremienvertreter.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Gatschke.

Sv Lars Gatschke (Verbraucherzentrale
Bundesverband e. V.): Vielen Dank fiir die Frage.
Man kann es kaum sagen, aber es ist fiinf Jahre
her, dass die G20 Folgendes gesagt haben: ,,Kein
Markt, kein Produkt und kein Anbieter ohne
Aufsicht!“ Wir diskutieren augenblicklich immer
noch iiber RegulierungsmaBnahmen in den
einzelnen Bereichen. Herr Rechtsanwalt Mattil
hat das Thema ja angesprochen, ob die Frage der
Definition des Investmentvermdgens angemessen
ist oder ob unter Umstdnden die restriktive
Auslegung des Begriffes des Investment-
vermogens nicht gerade dazu fiihrt, dass man
neue Nischen in dem Bereich schafft. Es ist
offensichtlich, und das ist auch nicht unser
Ansinnen, dass reine Unternehmungs-
finanzierung von groBen Unternehmen jetzt als
Investmentvermogen zu definieren wire. Es geht
darum, dass in den Bereichen, wo wir Grauzonen
haben, man die Moglichkeit hat, dort auch mit
den Instrumentarien der Aufsicht reinzukommen
und unter Umstdnden diese Unternehmens-
produkte dem Zulassungsverfahren zuzufiihren.
Das ist eine qualitative Frage. Ich bin der
Meinung, dass man das auch unter quantitativen
Aspekt ansehen muss.

Wenn man sich die Anlageskandale der letzten
Jahre anguckt — Goéttinger Gruppe, Leipzig-West
oder wie sie alle hieBen —, fingen diese in der Tat
formal mit Sachwertinvestitionen an. In der
Endstufe waren sie aber mit entsprechenden
Renditeversprechen bloB noch damit beschiftigt,
das Geld von links nach rechts zu schaufeln. Der
urspriingliche Unternehmenszweck stand
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tiiberhaupt nicht mehr im Vordergrund. Es ging
bloB noch darum, Neugelder zu akquirieren, um
die alten Locher zu schlieBen. Von dieser Warte
sollte man neben dieser qualitativen Frage auch
die Frage der Definition als dynamischen Prozess
begreifen. In dem Augenblick, wenn ein
erheblicher Teil des Geldes nur dazu dient,
Renditeversprechen zu erfiillen und nicht mehr
wirklich in Investitionen flief3t, dann ist es klar,
dass dort nicht mehr eine realwirtschaftliche
Grundlage verfolgt wird, sondern dann ist das ein
reiner Kapitalanlageakkumulationsprozess, der
offensichtlich als Investmentvermdgen zu
definieren ist.

Letzter Aspekt: Ich habe ja die gesetzgeberische
Tradition so verstanden, dass wir im
Kapitalanlagebereich quasi ein System der
kommunizierenden Réhren haben. Man hat
entweder eine starke Produkteregulierung und
nimmt dann in Kauf, dass die Vertriebs-
regulierung dementsprechend etwas zuriicktritt,
oder man hat eine rudimentdre Produktregulie-
rung und miisste dann auf der anderen Seite eine
starkere Vertriebsregulierung haben. Diese
Mabgabe sollte man bei allen Reformbe-
miihungen, die man jetzt gleichzeitig noch im
KAGB hat, immer im Hinterkopf haben, dass
Deregulierung im Produktbereich gleichzeitig
Vertriebsbeschriankungen hinsichtlich
Privatkunden bedeutet. Das ist die Maligabe, die
mit der AIFM-Gesetzgebung auch gesetzt wurde.
Die richtet sich originér an professionelle
Kunden. Der Gesetzgeber hat sich aber
entschieden, alternative Investmentfonds auch fiir
Privatkunden zugédnglich zu machen — mit einer
unzureichenden Begriindung, finde ich. In dem
Augenblick, wenn Produktrestriktionen
vorgenommen werden, muss ich hinreichend
begriinden, warum dann nicht auch ein
qualifizierter Vertrieb notwendig ist. Danke.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Néchste Fragestellerin ist Frau Paus.

Abg. Lisa Paus (BUNDNIS 90/DIE GRUNEN):
Meine erste Frage geht an den Bundesverband
Sachwerte und Investmentvermdogen, weil wir uns
tber Thre Stellungnahme besonders gefreut haben.
Sie unterscheidet sich etwas von der, die Sie zur
Einfihrung des Kapitalanlagegesetzbuches
gegeben hatten. Sie erkennen jetzt schon auch
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Liicken. Deswegen wiirde ich gerne darauf
zuriickkommen. Inwieweit ist die mit der
Einfihrung des KAGB avisierte umfassende
Regulierung aller Kapitalanlageprodukte
liickenhaft aus Ihrer Sicht? Wieso beférdert die
Verwaltungspraxis eine Flucht der Anbieter in
den unregulierten Bereich? Kénnten Sie in dem
Zusammenhang auch noch Thre Vorschlédge zur
extensiveren Auslegung und zur Aufnahme eines
Warnhinweises erldutern?

Meine zweite Frage geht an die Deutsche
Bundesbank. Herr Dr. Lutz von der BaFin hat ja
eben bereits angesprochen, dass schlechte
Corporate Governance Strukturen einen
wesentlichen Beitrag zur Entstehung der Krise
lieferten. Deswegen wiirde uns jetzt auch noch
einmal die Sicht der Bundesbank interessieren.
Konnen Sie aus Ihrer Aufsichtspraxis heraus
beurteilen, ob die jetzt schon intensiver erorterten
Petiten des DSGV ohne jede Einschriankung der
Corporate Governance umsetzbar sind? Danke
schon.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Romba.

Sv Eric Romba (Bundesverband Sachwerte und
Investmentvermdogen e. V.): Frau Vorsitzende,
vielen Dank fiir die Erteilung des Wortes. Frau
Abg. Paus, vielen Dank fiir die Frage. Gestatten
Sie mir nur kurz folgenden Hinweis: Als BSI, als
Bundesverband Sachwerte und Investment-
vermogen, haben wir uns immer dafiir ausge-
sprochen, dem Markt der bisher unregulierten
Produkte unter eine Regulierung zu stellen. Wir
haben immer darauf hingewiesen, dass das dann
natiirlich nur wirkungsvoll ist, wenn es keine
Liicken gibt. Wir haben in der Stellungnahme
zum Kapitalanlagegesetzbuch auch darauf
hingewiesen, dass wir eine gewisse Besorgnis
haben, dass es Liicken geben kann. Das war der
Blick in die Zukunft. Nun, nach knapp zehn
Monaten Kapitalanlagegesetzbuch haben wir
natiirlich auch einen Blick in die Vergangenheit
und missen feststellen, dass es diese Liicken in
der Tat gibt.

Es ist so, dass man in diesen Sachverstdndigen-
anhorungen natiirlich immer dazulernt und auch
immer wieder neue Erfahrungen macht. Insofern
finde ich es sehr gut, dass wir eine gemeinsame
Interessenlage und inhaltliche Einschédtzung mit
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Verbraucherzentrale und Herrn Mattil haben. Die
beiden haben ndmlich genau auf die Punkte
hingewiesen, auf die wir auch in unserer
Stellungnahme hingewiesen haben: Durch die
Formulierungen innerhalb des Gesetzes — § 1
KAGB ist angesprochen worden — aber auch — das
ist noch nicht angesprochen worden — durch die
Definition im Anwendungs- und
Auslegungsschreiben der Finanzaufsicht, wo es
eben um die Frage geht ,,Was ist eigentlich ein
operativ tiatiges Unternehmen? Wann ist man
auBerhalb des Finanzsektors tétig?“ gibt es aus
unserer Sicht zu viele Moglichkeiten, als
Antragsteller selber zu entscheiden, ob ich dem
Gesetz unterliege oder nicht. Wir stellen gerade
fest, dass es keine Publikumsprodukte gibt, weil
die Zulassungen als
Kapitalverwaltungsgesellschaften nicht in der
zeitlichen Geschwindigkeit erteilt werden
kénnen, wie man das am Anfang des Jahres
gedacht hatte.

Neue Produkte sind deswegen rar, und
Unternehmen nutzen diese Gelegenheit,
auberhalb des regulierten Bereichs Produkte
anzubieten. Von den Experten wurde der Punkt
bereits angesprochen, dass mit Hilfe der
Einstufung als operativ tdtiges Unternehmen
aullerhalb des Finanzsektors versucht wird,
ginzlich aus dem Geltungsbereich des KAGB
herauszufallen. Vertriebe sind natiirlich auch auf
Produkte angewiesen, und Anleger suchen in
Zeiten niedriger Zinsen im Bereich von
Sachenwertinvestitionen gute und verniinftige
Anlagemoglichkeiten. Diese Situation wird
genutzt, um Produkte an den Mann und die Frau
zu bringen.

Wenn ich mir unseren Mitgliederkreis anschaue,
haben sich alle Unternehmen dafiir
ausgesprochen, eine vollregulierte Zulassung
nach dem KAGB erlangen zu wollen. Es sind
gerade 30 Produkte in der Vorbereitung, die aber
noch nicht geplant werden kénnen, weil von
diesen 28 Unternehmen erst zwdlf eine Zulassung
haben. Der ein oder andere nutzt noch die
Ubergangsregelung, andere hingen auch noch im
Zulassungsverfahren. Wenn man das dann
betrachtet, stellt man fest, dass andere
Marktteilnehmer bewusst den Weg auBlerhalb der
Regulierung suchen und — mal salopp gesagt —
dann den Blinker links oder rechts setzen und ein
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unreguliertes Produkt in den Markt bringen. Man
schaut sich das natiirlich an und fragt sich,
warum das nicht im Kapitalanlagegesetzbuch ist.
Dann fragt man sich: Wie kann das kommen? Wo
sind die Liicken? Und wo kann man nachsteuern?
Da geht es gar nicht so sehr darum, dass man
dariiber nachdenkt, dass man neue Gesetze
braucht. Sondern es geht auch darum, dass man
die bestehenden Gesetze — auch Anwendungs-
und Auslegungsschreiben — so fasst, dass auch
das erfasst ist, was eigentlich erfasst werden soll.

Mit einer Erweiterung des Anwendungsbereiches
des Investmentvermdgensbegriffs konnte schon
viel geregelt werden. Ein anderer Vorschlag von
Herrn Mattil — es kommt mir vor, als ob er das aus
unseren Papieren genommen hétte — ist eine
Missbrauchsklausel dhnlich wie im Steuerrecht.
Das ist eine Mdglichkeit, iber die man
nachdenken kann. Sicherlich ist das alles sehr
komplex. Aber es ist ein Ankniipfungspunkt.

Es soll ja nicht so sein, dass es keine
Vermogensanlagen mehr geben soll, es soll ja
auch weiterhin operativ tiatige Unternehmen
geben konnen. Es sollte bei solchen Anlagen in
operativ tdatige Unternehmen aber beim Anleger,
gerade im Privatkundengeschift, ganz deutlich
darauf hingewiesen werden, dass es keine
Verwahrstelle gibt, wie das KAGB sie vorsieht. Es
gibt auch keine gesetzlichen Fristen, um bestimmt
Berichte bei der Aufsicht einzureichen, keine
Sicherungsmechanismen, wie das Verbot von
Nachschiissen, wie es im KAGB fur die
Privatanlegerprodukte vorgesehen ist. Das alles
gibt es bei den Vermdogensanlagen nicht. Das wire
etwas, was wirkungsvoll wére, um der
Entwicklung in diesem Markt Einhalt zu gebieten.

Um unsere Perspektive zusammenzufassen: Man
sollte den Anwendungsbereich des KAGB
erweitern, die Definitionen schirfen und
moglichst viel in den beaufsichtigten Bereich
hineinnehmen, um Wettbewerbsgleichheit zu
schaffen und Kapitalanleger, gerade Privatanleger,
effektiv zu schiitzen.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank,
nachster ist Herr Denk.

Sv Christian Denk (Deutsche Bundesbank):
Vielen Dank, Frau Vorsitzende. Herr Dr. Lutz hat

18. Wahlperiode Protokoll der 9. Sitzung

vom 19. Mai 2014

Seite 27 von 157



ja zum Thema Mandatsbeschriankung schon sehr
viel ausgefiihrt. Seinen Argumenten kann ich
mich insoweit voll anschliefien und kann es
relativ kurz machen. Aus unserer Sicht ist es eine
sehr wichtige Sache, die Mandate zu be-
schrdanken. Das ist eine Reaktion auf die Krise.
Und die jetzige Regelung, so wie sie im KWG
geregelt ist, erachten wir als risikoaddquat und
angemessen. Und wir achten darauf, dass auch
den Interessen des DSGV ausreichend Rechnung
getragen wird. Wir sind auch dagegen,
Aufweichungen bei der Mandatsbeschriankung.
Kurz gesagt, ich schlieBe mich hier den
Ausfithrungen von Dr. Lutz voll und ganz an. Die
Argumente hat er schon dargelegt. Die jetzige
Regelung ist risikoangemessen und ist
risikoaddquat. Und meiner Meinung nach ist den
Interessen des DSGV ausreichend Rechnung
getragen, dass meines Erachtens die Regelungen
auch nicht aufgeweicht werden sollten. Vielen
Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Bevor ich Herrn Gilintzler aufrufe, mochte ich
noch mal daran erinnern, dass der
Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften noch nicht zur Erkenntnisgewin-
nung beitragen durfte. Vielleicht bertiicksichtigen
Sie das in Threr Fragestellung. Herr Giintzler.

Abg. Fritz Giintzler (CDU/CSU): Leider noch
nicht, Frau Vorsitzende. Ich hitte ndmlich eine
Frage an den Bundesverband Sachwerte und
Investmentvermogen und an den Bundesverband
Investment und Asset Management e. V. Es geht
noch einmal um die Kiindigungsmoglichkeiten
bei einer Investmentkommanditgesellschaft, die
wir ja neu geregelt haben, wo das Recht zur
ordentlichen Kiindigung nicht mehr bestehen
soll. Da regen Sie an, dass man auch noch ergénzt,
dass § 132 HGB keine Anwendung findet. Meine
Frage ist, warum das fiir Sie notwendig ist. Und in
dem Zusammenhang kénnten Sie vielleicht kurz
etwas zu den vorgeschlagenen Moglichkeiten der
Notfallkiindigung sagen, ob Sie das auch fiir
notwendig erachten. Es gibt ja immer das Recht
der aulBerordentlichen Kiindigung. Das kann man
einem ja nicht nehmen. Braucht man dann fiir
gewisse Dinge diese Sonderregelung?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Wer fangt an,
Herr Romba? Ja?
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Sv Eric Romba (Bundesverband Sachwerte und
Investmentvermdogen e. V.): Frau Vorsitzende,
vielen Dank. Herr Abgeordneter, vielen Dank fiir
die Frage. Zu Threr ersten Frage zu unserem
Vorschlag; § 132 HGB als nicht anwendbar zu
erkldren: Das hdngt damit zusammen, dass es
nicht nur um die Frage der ordentlichen und
aubBerordentlichen Kiindigungsrechte geht,
sondern auch um die Frage der Laufzeit-
befristungen. Es gibt eine uneinheitliche
Rechtsprechung dahingehend, wie mit einer
Laufzeitbefristung umzugehen ist. Sie kénnen
nicht auf Dauer — sagen einige Oberlandes-
gerichte und der BGH — Kiindigungsrechte
komplett ausschlieBen, da gibt es unterschied-
liche Zeitrdume. Um das abzusichern, dient unser
Vorschlag zum § 132 HGB, um Klarheit zu haben,
dass es auch ldangerfristige Investitionen gibt, die
Sachwertinvestitionen sind und auch bleiben
kénnen — ohne Laufzeitdiskussion.

Zur anderen Frage zu den Sonderkiindigungs-
rechten: Ursprung der Diskussion, wenn auf der
européischer Ebene die Fristen abgelaufen sind
bzw. das Europaparlament entsprechend
zustimmt, ist dann das Papier der ESMA und der
EU-Kommission. Nach unserem Dafiirhalten
bietet dieser Text geniigend Spielraum und die
Moglichkeiten, auch auBerordentliche
Kiindigungsrechte, wie wir sie in der Vergangen-
heit hatten, weiterhin zuzulassen. Wir sehen es
nicht als zwingend erforderlich, dafiir eine
nationale, gesetzliche Regelung haben zu miissen,
um all diese Félle enumerativ zu explizieren. Es
wiirde den Anwendern eine gréBere Flexibilitat
ermoglichen, wenn man es bei der offenen
Definition der europdischen Eben belieBe, zumal
diese Regelungen ja Gegenstand der
Gesellschaftsvertrdage sind und dann auch immer
einer mitunter uneinheitlichen Betrachtung
unterliegen. Der eine Anbieter gewdhrt
beispielsweise ein aullerordentliches
Kiindigungsrecht im Falle der Ehescheidung oder
sozialer Hérte, ein anderer Anbieter tut dies nicht.
Diese Moglichkeit der Ausgestaltung sollte den
Unternehmen belassen bleiben. Wenn wir eine
gesetzliche Regelung vornehmen, kénnte das den
Eindruck erwecken, als ob bestimmte
Sonderkiindigungsrechte immer zwingend
anzubieten wiren. Die Frage ist europdisch
verniinftig geregelt. Das gilt diesbeziiglich aus
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unserer Sicht auch fiir den vorliegenden
Gesetzentwurf.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr
Mecklenburg, bitte.

Sv Marcus Mecklenburg (Bundesverband
Investment und Asset Management e. V.): Ja,
vielen Dank, Frau Vorsitzende, Herr Guintzler. Ich
kann es kurz machen. Was die Erginzung zu § 132
HGB angeht, sind wir auch der Auffassung, dass
die Klarstellung im Hinblick auf laufzeit-
ungebundene geschlossene Fonds sinnvoll wére.
Wir halten es allein deswegen schon fiir wichtig,
weil sich das KAGB an anderer Stelle durchaus
die Mithe macht, das HGB ausdriicklich
abzubedingen. Hier fehlt diese Abbedingung.
Deswegen wire es, um Missverstdndnissen
vorzubeugen, sinnvoll, das auch hier zu tun.

Was die Interpretation der Kommissionsstandards
angeht, die hoffentlich im Sommer dann final sein
werden, teile ich die Einschédtzung von Herrn
Romba, dass der Spielraum tatsédchlich EU-seitig
gegeben ist und wir deswegen keine
ausdriicklichen Regelungen an der Stelle
bendtigen. AulBerordentliche Kiindigungsrechte
gehen immer und passen jetzt als Kriterium nicht
in die Logik der ESMA-Standards rein, dass man
deswegen ausdriicklich eine Sonderregelung
treffen misste. Im Ergebnis stimme ich zu,
aubBerordentliche Kiindigungsrechte machen
einen Fonds nicht zu einem offenen Fonds.
Vielen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Néchster Fragesteller ist Herr Petry.

Abg. Christian Petry (SPD): Frau Vorsitzende.
Meine Frage richtet sich an die Verbraucher-
zentrale Bundesverband. Einmal interessiert mich
die angesprochene Frage, wo sich nach 10 Mona-
ten Liicken im KAGB zeigen und insbesondere, ob
sich die Graumarktprodukte aus Ihrer Sicht
entsprechend den Vorschldgen, die hier genannt
wurden, in den Anwendungsbereich integrieren
lassen.

Zweitens hitte ich eine speziellere Frage
nochmals zu den Energiegenossenschaften, wo
mich die Meinung der Verbraucherzentrale sehr
interessiert, ob es aus ihrer Sicht moglich oder
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sinnvoll wire, die Anwendungseschrdnkungen zu
erweitern, damit die Tédtigkeit der Energie-
genossenschaften nicht gefahrdet wird. Sie wissen
ja, wie wir alle, dass dies liberwiegend kleinere
Genossenschaften mit viel ehrenamtlichem
Biirgerengagement sind, was durch die Regularien
erschwert werden kann. Frage also: Sehen Sie
Moglichkeiten, dass dies rechtlich gegeniiber dem
jetzt vorliegenden Vorschlag noch verbessert
werden kann?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Gatschke,
bitte.

Sv Lars Gatschke (Verbraucherzentrale
Bundesverband e. V.): Um Redundanzen zu
vermeiden, verweise ich noch mal auf meine
Antwort, die ich schon dem Abgeordneten Dr.
Troost gegeben habe. Ich méchte den Fokus auf
die Frage richten: Kann man mit jedweder
Definition vermeiden, dass unseriose Produkte an
Verbraucher verkauft werden oder nicht? Da muss
man klar sagen: ,Ja, man kann!“. Der
Generalansatz wire, im Finanzdienstleistungs-
aufsichtsgesetz (FinDAG) eine allgemeine
Definition von Finanzdienstleistungen
vorzunehmen. Dann brduchte man das nicht in
Spezialgesetzen stdndig auszuformulieren, und es
bestiinde nicht die Gefahr, mit jeder positiven
Formulierung eines Produktes explizit wieder
andere Produkte aus dem Anwendungsbereich
herauszunehmen. Solange dieser generelle Schritt
nicht gemacht wird, besteht immer das Problem,
dass man bestimmte Produkte erfassen kann, und
andere Produkte werden nicht erfasst. Unseriose
Anbieter sind leider Gottes kreativ, was Liicken
betrifft. Dementsprechend kriege ich unter
Umstdnden jeweils immer den Eimer ein bisschen
dichter, aber ich werde ihn nicht 100-prozentig
dicht kriegen.

Wir hatten Anfang des Jahres einen Vorschlag
gemacht. Man kann nicht alles 100-prozentig
regulieren. Es kann aber unter Umstdnden in den
Bereichen Vertriebsbeschriankungen geben, wo
Produkte bestimmte Kriterien nicht erfiillen. Man
kann das auch am Schutzniveau des Verbrauchers
festmachen: z. B. beim angesprochenen Thema
der Nachschusspflichten, oder an der Frage, wie
sich die Ausgabepreise bilden oder ob es einen
funktionierenden Sekundéarmarkt gibt. Das sind
alles Aspekte, die man unter Umstdnden mit
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einbeziehen kann. Wenn man einen solchen
objektiven Kriterienkatalog hat, dann kann die
Aufsichtsbehorde sagen: Ist das Produkt ein
Produkt, das diesen Kriterienkatalog erfiillt? Dann
kénnen Vertriebsbeschrankungen ausgesprochen
werden. Das ist in der Richtlinie ja auch
vorgesehen, dass der Mitgliedsstaat entscheiden
kann, ob bestimmte Produkte an Privatkunden
vertrieben werden. Im Bereich der EU-AIF oder
auch bei ausldndischen Investmentfonds gibt es
ausdriicklich die Priifung, ob der Vertrieb in
Deutschland zugelassen wird. Und wir sind der
Meinung, man sollte der BaFin das Mandat geben,
die Produkte zu priifen und zu sagen: Das ist
eigentlich ein Produkt, was beim Privatanleger
nichts zu suchen hat. Bildlich gesprochen: wie
beim Zoll, es gibt einen roten und einen griinen
Bereich. Das funktioniert besser, als wenn man
permanent nachjustiert. Gleichwohl bleibe ich bei
meinem ersten Statement, dass die Locher im
Eimer noch deutlich zu grof} sind und man
nachsteuern kénnte, unabhéngig davon, was ich
gerade gesagt habe.

Hinsichtlich der Energiegenossenschaften
schlagen zwei Herzen in meiner Brust, weil wir
im Bundesverband auch Kollegen haben, die sich
sehr stark mit dem Energiesektor beschaftigen. Es
geht im Wesentlichen um die Frage der fachlichen
Eignung, also die Frage, was ich als Voraus-
setzung dafiir ansetze, eine Energiegenossenschaft
mit entsprechendem Volumen aufzulegen. Was
Charme hat, ist der Vorschlag vom Zentral-
verband der Deutschen Konsumgenossenschaften,
dass man bei kleinen Genossenschaften mit einem
Anlagebetrag von 2 500 Euro unter Umstdnden
Ausnahmetatbestidnde schafft. Dort ist das Risiko
iiberschaubar. Bei der fachlichen Eignung ist es
meiner Meinung nach durchaus méglich,
Auslegungsmoglichkeiten zu nutzen und zu
sagen, in bestimmten Bereichen gehen wir von
sektoralen Ausnahmen aus, weil die Anforderun-
gen an die fachliche Eignung in bestimmten
Bereichen anders sind. Ich glaube, da miisste man
das Gesetz nicht wesentlich dndern, sondern man
kann das bei der Frage der Auslegung der
fachlichen Eignung machen. Ich glaube, das wire
ein Ansatzpunkt. Die Anforderungen an die
Zuverlassigkeit wiirde ich aber gleichwohl
aufrechterhalten wollen. Dass jemand die
entsprechende Zuverldssigkeit haben muss, um
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einen solchen Geschiftsbetrieb auszuiiben, sollte
eigentlich State-of-the-Art sein. Danke.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Der nédchste Fragesteller ist Herr Flosbach.

Abg. Klaus-Peter Flosbach (CDU/CSU): Vielen
Dank, Frau Vorsitzende. Ich erfiille nun Thren
besonderen Wunsch, mochte aber betonen, dass
ich die nachstehende Frage aus eigenem Willen
als freier und unabhéngiger Abgeordneter ohne
jeglichen Koalitionszwang stellen werde. Die
Frage richtet sich an den Bundesverband
Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften. In
Threr Stellungnahme fithren Sie aus, dass wir es
derzeit mit zwei unterschiedlichen Definitionen
des sogenannten semiprofessionellen Anlegers zu
tun haben, mit der Folge einer unterschiedlichen
Vorgehensweise bei der Qualifizierung der
Anleger. Ich bitte Sie, einmal aufzuzeigen, welche
praktischen Probleme es in diesem Bereich gibt.

Eine zweite Frage geht an den Bundesverband
Sachwert und Investmentvermdgen. In Threr
Stellungnahme beméngeln Sie, dass Investitionen
in bestehende geschlossene Fonds, die sozusagen
Altfonds sind, nicht méglich sind. Kénnten Sie
erldutern, warum dies moglich sein sollte? Oder
offnet sich hier moglicherweise die mehrfach
angesprochene Moglichkeit der Flucht in den
sogenannten unregulierten Bereich?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Herr Schatz?

Sv Christian Schatz (Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften e. V.): Danke.
Vielen Dank, Frau Vorsitzende. Vielen Dank, Herr
Abgeordneter, dass Sie an uns aus freien Stiicken
gedacht haben. Wir beantworten dann auch sehr
gerne Thre Frage.

Wir haben diesen Punkt aufgegriffen, weil wir
Wettbewerbsunterschiede sehen. Wir haben
unterschiedliche Begrifflichkeiten im europa-
ischen und im deutschen Recht. Und die fithren
in der Praxis zu erheblichem zusétzlichen
Aufwand bei den Mitgliedern, weil unterschied-
liche Qualifizierungen durchzufiihren sind. Sie
fithren aber auch zu unterschiedlichen
Wettbewerbssituationen. Unsere Mitglieder
werben international um Kapital, Kapital fiir

18. Wahlperiode Protokoll der 9. Sitzung

vom 19. Mai 2014

Seite 30 von 157



Innovation und letztlich fiir Wirtschaftswachstum
hier in Deutschland. Sie miissen sich mit
Wettbewerbern im europédischen Ausland ausein-
andersetzen, die unterschiedlichen Anforderun-
gen unterliegen. Wir haben im Rahmen der
Umsetzung der AIFM-Richtlinie eine
unterschiedliche Herangehensweise in den
einzelnen Mitgliedsstaaten beobachtet.
Deutschland hat aus berechtigten Interessen
heraus die Richtlinie sehr streng umgesetzt. Wir
sehen aber nun nach fast einem Jahr der
Anwendung, dass erhebliche Wettbewerbs-
unterschiede auftreten. Daher dieser Vorschlag.
Das ist sicherlich nicht der einzige Vorschlag, um
eine bessere Wettbewerbssituation zu erreichen.
Vielen Dank.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Romba,
bitte.

Sv Eric Romba (Bundesverband Sachwerte und
Investmentvermdogen e. V.): Danke. Es geht darum,
dass es in § 261 KAGB einen Katalog gibt, der die
erwerbbaren Vermdgensgegenstdnde im
Publikumsbereich definiert. Und zu diesem
Katalog gehoren eben nicht Anteile an Altfonds,
also den ehemaligen GmbH & Co. KG-Fonds, die
noch Investitionen in einem Volumen von etwas
mehr als 200 Mrd. Euro verwalten. Diese Anteile
von Anlegern sind fiir den Ankauf und die
Investition von neuen vollregulierten alternativen
Investmentfonds quasi gesperrt. Es wire aber
durchaus moglich, dass sich Fonds in einem neu
regulierten Markt aufstellen und gerne Anteile an
diesen Altfonds erwerben méchten und damit
gerade Privatanlegern die Mdoglichkeit geben, sich
von ihrer Beteiligung vor Laufzeitende zu trennen
und damit den sogenannten Exit zu ermdoglichen.

Aus unserer Sicht wire eine solche Moglichkeit
aber wichtig, gerade in Hinblick darauf, den
Sekundédrmarkt dieser Altfondsanteile liquider zu
machen, indem einfach mehr Kaufer auftreten
kénnen. Und mehr Kaufer kénnen nur dann
auftreten, wenn es auch Kapital dafiir gibt. Als
Kéufer kdnnten neue, vollregulierte Fonds
auftreten. Das ist bisher in der gesetzlichen
Regelung nicht moglich und wére im Hinblick auf
eine groBere Liquiditidt im Zweitmarkt
unterstiitzenswert. Gleiches gilt auch fiir den
Bereich von Private Equity-Altfonds, bei denen
die Moglichkeit des Ankaufs durch vollregulierte,
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neue KAGB-Produkte ebenfalls eingeschrankt ist.
Auch hier wire es sicherlich nachdenkenswert,
diese Altfondsanteile handelbar oder investierbar
zu machen, denn die Einheit, die die Investition
tdtigt, ist ja voll reguliert und wird durch eine
zugelassene KVG verwaltet, so dass man dort
auch ein hohes MaB an Sicherheit hat. Auf der
anderen Seite schafft man fiir Investoren, die sich
von ihren Beteiligungen trennen wollen, die
Moglichkeit, dieses auch zu tun. Einfach nur, um
Ihnen eine GroBenordnung zu vermitteln — wenn
ich von 200 Mrd. Euro im Bereich der Altfonds
spreche, die verwaltet werden, und sich der
Nominalwert, der gehandelten Zweitmarkt-
beteiligung gerade mal auf jahrlich 600 Mio.
summiert, dann gibt es dort reichlich Potential,
aber es setzt natiirlich voraus, dass es Kédufer gibt.
Und mit der Verdnderung, die wir hier
vorschlagen, kdnnte man zumindest die recht-
liche Moglichkeit schaffen, den Kdufermarkt zu
erweitern.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Wir haben jetzt noch vier Fragesteller auf der
Liste. Wenn wir uns alle kurzfassen, dann
konnten wir das schaffen. Der nédchste ist Herr
Binding.

Abg. Lothar Binding (Heidelberg) (SPD): Das mit
der Kreditwirtschaft und der BaFin hat vorhin so
harmonisch geklappt. Deshalb méchte ich die
beiden noch einmal fragen: Es geht ja nicht mehr
darum, dass die HGB-Reserve als hartes Eigen-
kapital anerkannt werden kann, da sind Sie sich
einig. Jetzt haben uns Juristen erklért, dass, um
spezielle Vorsorge gegen zeitwertbedingte Risiken
tragen zu konnen, es wichtig wire, dass man eine
Verwendungsrangfolge definiert. Also dass man
sagt, das Eigenkapital soll zu allererst fiir den
Ausgleich von Aufwendungen im Handelsbe-
stand benutzt werden und erst im zweiten Rang
dann zum Ausgleich anderer Verluste. Meine
Frage ist: Wiirde eine solche Verwendungs-
rangfolge der Anerkennung der HGB-Reserve als
hartes Eigenkapital entgegenstehen?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Dr. Mielk?
Oder?

Sv Dr. Holger Mielk (BVR/Die Deutsche Kredit-
wirtschaft): Ja, ich mache das gerne. Auch wenn
ich, ehrlich gesagt, jetzt spekulieren muss, weil
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Sie mir eine Frage stellen, die eigentlich nur der
europédische Gesetzgeber beantworten kann,
beziehungsweise die EBA, die Auslegungsinstanz
fiir die entsprechenden Regularien, denn die
Frage, die Sie stellen, zielt natiirlich auf das
gleiche Problem, welches wir bereits bei 340e
HGB vorhin hatten, ndmlich die Frage, inwieweit
eine solche Reihenfolge bei der Befriedigung
unter Umstdnden dem Verdikt des Artikels 26 der
CRR wieder zum Opfer fillt. Dass ndmlich daraus
von EBA-Seite abgeleitet wird, dass es fiir
nachrangige Zwecke keine Einsatzfdhigkeit gibt,
es sei denn, es wird zuvor festgestellt, dass die
vorrangig zu befriedigenden Zwecke nicht
greifen, so dass dann die Verwendungsfihigkeit
eroffnet ist. Bei der restriktiven Grundhaltung, die
zu Artikel 26 CRR generell festzustellen ist,
befiirchte ich, dass eine solche Rangfolge unter
Umstanden ein Hindernis darstellen wiirde, mit
der Konsequenz, dass wir die Anerkennung als
hartes Kernkapital verlieren. Und mit Blick auf
die erhebliche Bedeutung, die das harte
Kernkapital nach den Neuregelungen in der CRR
hat — wir haben mittlerweile ein Verhéltnis von
drei-zu-eins und nicht mehr von eins-zu-eins — ist
das sicherlich ein relativ groBes Risiko, was man
da eingehen wiirde.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Dr. Lutz.

Sv Dr. Peter Lutz (Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht): Auch hier bleibt
mir nicht viel anderes, als Herrn Dr. Mielk voll
zuzustimmen. Ich méchte nur noch darauf
verweisen, in der CRR steht: ,,uneingeschréankt
und unmittelbar zur sofortigen Deckung® und von
daher wird es, wenn man nach Europa geht und
fragt: ,,Habe ich bei einer Verwendungsreihen-
folge immer noch die Unmittelbarkeit?” sehr
schwierig, wenn nicht gar unmdéglich.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Nédchster
Fragesteller ist Herr Giintzler.

Abg. Fritz Giintzler (CDU/CSU): Ich hétte noch
eine Frage an den Bundesverband Investment und
Asset Management und gleichzeitig auch an die
BaFin. Der BVI und die Deutsche Borse sprechen
in ihrer Stellungnahme das sogenannte Derivate
Clearing an: Die aktuell geltende Normregel, das
generelle Aufrechnungsverbot von Forderungen
zwischen Kapitalverwaltungsgesellschaften und
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dem Sondervermogen. Es gibt eine
Ausnahmeregelung fiir Derivate, die nicht zum
Handel an einer Borse zugelassen sind. Sie wollen
nun gerne eine Anderung, dass auch die
Aufrechnung fiir bérsliche Derivate moglich sein
soll. Kénnten Sie uns kurz den Hintergrund dieser
Forderung noch einmal darstellen? Und die BaFin
wiirde ich fragen: Unterstiitzen Sie diese
Forderung oder sehen Sie dort Probleme?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr
Mecklenburg? Frau Franke.

Sv Christa Franke (Bundesverband Investment
und Asset Management e. V.): Ja, vielen Dank fiir
die Moglichkeit, diesen Komplex noch
anzusprechen, denn das Gesetzgebungsverfahren
bietet eine Moglichkeit, der Standardisierung von
Prozessen beim Derivate Clearing und auch
gleichzeitig dem Anlegerschutz einen guten
Dienst zu erweisen. Es geht, wie Sie schon gesagt
haben, Herr Dr. Giintzler, um die gegenseitige
Aufrechnung von Anspriichen der Kapitalver-
waltungsgesellschaft (KVG) gegeniiber, von
Anspriichen der KVG und des Sondervermdogens
gegeniiber dem Clearing-Mitglied. Dafiir muss
eine Aufrechnungsmoglichkeit geschaffen
werden. Nun ist Derivate Clearing keine einfache
Sache, ldsst sich aber eigentlich auf die
Grundstrukturen vereinfachen. Die
Marktteilnehmer haben Derivate-Positionen, die
sie an ein Clearing-Mitglied weiterleiten. Das
Clearing-Mitglied leitet dann diese Order an die
Gegenpartei, an den zentralen Kontrahenten
weiter. Dieser Kontrahent steht sozusagen wie ein
Fels in der Brandung des Derivate-Geschifts.

Mit der EMIR-Verordnung wurde dieser Fels in
der Brandung auch fiir auBerbérsliche Derivate
eingefiihrt. Leider hat man damals versdumt,
gleichzeitig die Rahmenbedingungen fiir den
borslichen Derivate-Handel anzupassen. Denn es
gibt folgendes Problem: Wenn nun in dieser Kette
»Marktteilnehmer-Clearing Member-zentrale
Gegenpartei“ der Clearing-Member in die
Insolvenz geht, dann schafft das KAGB in der
derzeitigen Fassung fiir auBerborsliche Geschifte
die Moglichkeit, dass eine Aufrechnung erfolgen
kann. Das dient dem Anlegerschutz und ist eine
Vorschrift, die wir damals auch begriiit haben.
Das gilt nicht fiir borsliche Geschifte. Diese
Ausnahme erstreckt sich nicht auf die borslichen
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Derivate-Geschifte. Das ist unseres Erachtens
unverstdndlich, denn der Anlegerschutz ist dann
dort geringer als im aulBerborslichen Handel. In
der Praxis hat das die Folge, dass unsere
Marktteilnehmer, die KVG, ihre Position nicht
direkt an den Clearing-Member weitergeben
kénnen, sondern ein Finanzkommissionsgeschaft
vorschalten, was wiederum das erneute Risiko
einer Insolvenz birgt. Deswegen unsere dringende
Bitte, die Rahmenbedingungen fiir das
Derivate-Clearing fiir den borslichen in Analogie
zum auBerborslichen Bereich anzupassen und die
Ausnahmevorschrift vom Aufrechnungsverbot
auch fiir den borslichen Derivate-Handel
auszudehnen.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Fiir die BaFin Herr Neumann?

Sv Thomas Neumann (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht): Danke Frau
Vorsitzende. Die Ausnahmevorschrift des § 93
KAGB ist ja eine Nachfolgevorschrift des § 31
Absatz 6 Investmentgesetz. Dort galt diese
Ausnahmeregelung auch bereits. Man muss
allerdings zugeben, dass der § 31 Absatz 6
Investmentgesetz noch nicht unter dem
EMIR-Regime entstanden ist. Und da wir uns nun
in Zeiten von EMIR bewegen, konnte ich dem
Vorschlag des Bundesverbandes der
Investmentgesellschaften durchaus positiv
entgegentreten. Man muss bei der Priifung
allerdings sehr sorgfiltig differenzieren. Es ist
namlich festzustellen, dass bei den
Verbindlichkeiten der KVG gegeniiber einem
Clearing-Mitglied, gegen das aufgerechnet werden
soll, sowohl die Eigenverbindlichkeiten der KVG
enthalten sind, als auch die Verbindlichkeiten,
die die Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir
Rechnung von Sondervermdgen eingegangen ist.
Das heiBit, man darf eine Ausnahmeregelung nur
auf diejenigen Verbindlichkeiten erstrecken, die
fiir Rechnung eines Sondervermdogens
eingegangen worden sind. Ansonsten kann man
aber durchaus zustimmen. Danke.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Dr. Troost.

Abg. Dr. Axel Troost (DIE LINKE): Ganz kurze
Frage noch mal an die BaFin: Welches Ausmal an
Doppelbelastungen wiirden sich denn ergeben,
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wenn die Millionenkreditanmeldung nicht um
zwei Jahre verschoben wiirde?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Neumann
oder Dr. Lutz? Dr. Lutz?

Sv Dr. Peter Lutz (Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht): Es ist so, dass die
Kreditwirtschaft ihre Systeme umstricken miisste,
um die Meldegrenze abzusenken. Und wir haben
auch einen etwas weiteren Kreditbegriff. Und
insbesondere beim Kreditbegriff, aber auch bei
der Thematik des Absenkens, wiirde sich unter
Umstdnden die Arbeit, die dafiir getédtigt wird als
obsolet erweisen, wenn anderthalb bis drei Jahre
spéter andere Anforderungen der EZB zu erfiillen
wiéren und dann die ganzen Systeme erneut
gedndert werden miissten. Ich kann aber nicht
quantifizieren, wie viel an Mehrkosten das
bedeuten wiirde.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank.
Frau Paus mit der letzten Frage.

Abg. Lisa Paus (BUNDNIS 90/DIE GRUNEN): Ich
habe noch kurze Fragen an die BaFin und an den
Verband der Verbraucherzentralen. An die BaFin:
Es gab ja eine gewisse Einigkeit zwischen Herrn
Mattil und dem Bundesverband Sachwerte
Investmentvermogen, dass eine Missbrauchs-
klausel im Gesetz etwas Gutes wire, um nicht die
ganzen Einzelverdstelungen bzw. die ganzen
Einzelausweichmissbrauchsméglichkeiten
auffiihren zu miissen. Wire aus Ihrer Sicht eine
solche Missbrauchsklausel anwendbar? Wie
hétten Sie sie gerne?

Die andere Frage an den Verbraucherzentrale
Bundesverband: Es war ja auch mal Thema, dass
die 100-Millionen-Euro-Grenze bei der AIF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft zu hoch ist. Ich
kann mich erinnern, dass beim letzten
Gesetzgebungsverfahren die SPD eine
20-Millionen-Euro-Grenze ins Spiel gebracht hat.
Was wére aus Threr Sicht im Moment der
Zwischenstand? Was wire eine gute
Mindestgrenze nach § 2 Absatz 5 KAGB?

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Neumann,
oder Dr. Lutz? Ich weil nicht, wer antwortet? Herr
Neumann.

18. Wahlperiode Protokoll der 9. Sitzung

vom 19. Mai 2014
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Sv Thomas Neumann (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht): Danke, Frau
Vorsitzende. Nach der gegenwértigen
Gesetzeslage haben wir ja noch keine
Misshrauchsklausel, sondern wir haben die
Tatbestandsmerkmale des § 1 KAGB, die eine
getreue Umsetzung der AIFM-Richtlinie
darstellen, Auch die AIFM-Richtlinie sieht keine
Missbrauchsklausel vor, Nichtsdestotrotz wire
eine Misshrauchsklausel durchaus geeignet,
mogliche Liicken aufzudecken. Aber wie eine
solche Klausel ausgestaltet werden soll und ob sie
‘européisch legitimiert wére, das miisste sehr
genau gepriift werden. Danke.

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Herr Gatschke.

Sv Lars Gatschke (Verbraucherzentrale
Bundesverband e. V.): Ich wiirde sagen, dass wir
die Grenze bei 20 Mio, Euro ansiedeln wiirden,

. wenn man da noch mal herangehen wollen
wiirde,

Vorsitzende Ingrid Arndt-Brauer: Vielen Dank,
Wir sind fast plinktlich am Ende unserer
Anhorung, Ich bedanke mich vor allem bei den
Experten, Sie wissen, kaum oin Gesetzentwurf ist
8o gut, dass er nicht noch verbessert und zu einem
sohr guten Gesetz werden kénnte, Ich denke, Sie
haben Ihr Moglichstes getan, der Rest liegt jetzt an
uns, das aufzunehmen, was Sie uns geraten
haben, oder zu verwerfen, weil Sie nicht
iiberzeugend genug waren, das kann beides
passieren, Ich freue mich auf die nidchsten
Anhérungen mit Thnen und wiinsche ansonsten
den Kolleginnen und Kollegen noch einen
erfolgreichen Tag. Dankeschén, Und Ihnen eine
gute Heimfahrt natiirlich! ’

Schluss der Sitzung; 16:04 Uhr )

@ 4 Q/&/‘ - !Zg’z’vw&
Ingrit Arndt-Brauer, MdB
Vorsitzende

Finanzausschuss
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11011 Berlin

15. Mai 2014

Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur Anpassung von
Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarktes
(BT-Drs. 18/1305)

Sehr geehrte Frau Arndt-Brauer,

im folgenden regen wir einige wenige, u. E. jedoch wichtige und notwendige Klarstellungen
und redaktionelle Anderungen des Gesetzentwurfs vom 05.05.2014 an. Bedingt durch den
sehr groBen Umfang des AIFM-Umsetzungsgesetzes mit seinen vielen Regelungen und Verwei-
sen kommt es naturgemal’ zu Korrekturbedarf. Bei einigen, teilweise auch neuen Regelungen
wurden nach Inkrafttreten des KAGB schon diverse Auslegungsfragen des Wortlauts aufgewor-
fen, die u. E. aus noch zu unspezifischen Begriffsbestimmungen und Angaben resultieren, die
es zu klaren gilt. Hierzu gehdren nach unserer Auffassung insbesondere

¢ Die eindeutige Bestimmung des Geltungsbereichs der sog. KWG-Bereichsausnahme im
Hinblick auf Investmentvermaogen, die nach dem KAGB vertrieben werden diirfen
(Punkt 1.1)

¢ Die Abgrenzung von Notfallkiindigungsrechten bei geschlossenen Fonds gegeniiber
Riicknahmerechten gemaR EU-Verordnung zur Definition offener und geschlossener
Fonds (Punkt 2.1)

¢ Die Klarstellung der Beschreibung der zuldssigen Vermégensgegenstande von ge-
schlossenen Publikums-AlF (Punkt 2.3)

Mit den nachfolgenden redaktionellen Anderungsvorschldgen méchten wir dazu beitragen,
diverse aufgekommene Auslegungsfragen zu klaren und damit die Rechtssicherheit fiir Verwal-
ter, Anleger und Vertriebe sowie den Anlegerschutz und die Praktikabilitdt der Bestimmungen
insgesamt zu erhéhen.
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1. Artikel 1 — Anderung des Gesetzes iiber das Kreditwesen (KWG)

1.1. Klarstellung des Geltungsbereichs der KWG-Bereichsausnahme

Nr. 3b) zur Anderung des § 2 Abs. 6 Nr. 8 KWG wird wie folgt gefasst (Anderungen gegeniiber
dem Gesetzentwurf rot und fett markiert):

aa) In Absatz 6 Nummer 8 werden die Worter "Anlage- und Abschlussvermittlung"
durch das Wort "Anlagevermittlung" ersetzt.

(neu:) bb) Nach der Angabe "eine Erlaubnis nach den §§ 20, 21 oder §§ 20, 22 des Kapi-
talanlagegesetzbuchs erhalten hat" wird die Angabe "oder bei der Bundesanstalt als
AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft gemdf § 44 Kapitalanlagegesetzbuch registriert
ist" eingefligt.

1.2. Begriindung

Die sog. KWG-Bereichsausnahme gemal § 2 Abs. 6 Nr. 8 KWG (zuletzt gedndert durch Art. 18
des AIFM-Umsetzungsgesetzes/AIFM-UmsG vom 04.07.2013, BGBI | S. 1981) kann in ihrer vor-
liegenden jlingsten Fassung bei entsprechender Auslegung zu einer doppelten, offenkundig
nicht beabsichtigten Diskriminierung fiihren: Einerseits von nach dem KAGB registrierten
KVGen sowie andererseits von Finanzanlagenvermittlern gemaR § 34f Gewerbeordnung, die
auch mit dem vorliegenden Gesetzentwurf nicht beseitigt wird. Ohne weitere Klarstellung
entsteht hierdurch eine Rechtsunsicherheit, die nicht zuletzt unerwiinschte Anreize fiir Aus-
weichbewegungen in schwacher regulierte Bereiche schafft.

Zur Behebung dieser Regelungsliicke schlagen wir die oben dargestellte redaktionelle Ergan-
zung der Nr. 3b des Artikel 1 des Gesetzentwurfs vor, mit der die sog. Bereichsausnahme ge-
maRk § 2 Abs. 6 Nr. 8 KWG in ihrem Wortlaut genauer gefasst wird. Hiermit wird eine Klarstel-
lung dahingehend erreicht, dass auch registrierte KVGen gemaR § 44 KAGB, die vom bloRen
Wortlaut der Bereichsausnahme aufgrund der letzten Anpassung nicht erfasst werden, darun-
ter fallen.
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Diese redaktionelle Anderung dient dabei lediglich im Wege einer Klarstellung der Beibehal-
tung des Status Quo hinsichtlich des Geltungsbereichs der sog. Bereichsausnahme nach der
Anderung durch das AIFM-Umsetzungsgesetz vom 04.07.2013. Vor der Anpassung durch das
AIFM-Umsetzungsgesetz war der Vertrieb von Vermoégensanlagen wie bspw. geschlossener
Fonds im Rahmen der Bereichsausnahme ohne spezifische Einschrankung hinsichtlich der Zu-
lassung der jeweiligen Emissionshauser moglich. Dies resultierte zudem auch daraus, dass sol-
che Anbieter bis dahin keine formale Zulassung der BaFin bendtigten, sondern die jeweiligen
Produkte dieser Anbieter im Wege einer Gestattung der Verkaufprospekte durch die BaFin
reguliert waren.

Obwohl nun mit der Einfiihrung des Kapitalanlagegesetzbuches das Regulierungsniveau im
Bereich dieser Produktanbieter und ihrer Produkte generell deutlich erhéht wurde, fiihren die
Anderungen durch das AIFM-Umsetzungsgesetz am Wortlaut der KWG-Bereichsausnahme
vom 04.07.2013 zu einer Rechtsunsicherheit dahingehend, ob der Vertrieb eines AIF von ge-
maR § 44 registrierten KVGen in den Geltungsbereich der KWG-Bereichsausnahme fallt.

Eine negative bzw. restriktive Auslegung wirde ein Zuriickfallen hinter den Status Quo bedeu-
ten. Da dieses jedoch durch den Gesetzgeber wie nachfolgend dargestellt aus mehreren Griin-
den nicht beabsichtigt war, ist nach unserer Auffassung die oben dargestellte redaktionelle
Anpassung erforderlich, um die Rechtssicherheit in diesem wichtigen Punkt zu gewahrleisten
und die Regelungsliicke zu beseitigen:

- Inder Begriindung zum AIFM-Umsetzungsgesetz heiRt es wortlich zur letzten Anderung
der KWG-Bereichsausnahme:

"Die Anderung dient der redaktionellen Anpassung an die durch das Kapitalanlagege-
setzbuch (KAGB) gednderten Begriffsbestimmungen. Der materielle Regelungsgehalt
hat sich nicht gedndert. (...)" (AIFM-Umsetzungsgesetz, Drs. 17/12294, Seite 315, Be-
griindung, Besonderer Teil, Zu Artikel 18 Anderung des KWG, Buchstabe b, cc, bbb)

Hieraus geht u. E. klar hervor, dass eine eventuelle Einschrankung der Auswahl der
Fonds bzw. AlF, die unter dem KAGB mit einer Erlaubnis nach § 34f Gewerbeordnung
vertrieben werden kénnen, je nach Status des AIFM nicht Intention des Gesetzgebers
war und ist.

- Analog hierzu knupft als Pendant auch der neue Wortlaut von § 34 f Abs. Nr. 2 GewO hin-
sichtlich des Geltungsbereichs der Bereichsausnahme richtigerweise nicht an den Status
der KVG an, sondern an den Tatbestand, dass ein AIF nach dem Bestimmungen des KAGB
vertrieben werden darf.

Demnach handelt es sich hierbei bei den die Vertriebserlaubnis umfassenden Produk-
ten gemal® Wortlaut des § 34f Abs. 1 Nr. 2 um "Anteile oder Aktien an inldndischen ge-
schlossenen Investmentvermégen, geschlossenen EU-Investmentvermdégen oder aus-
ldndischen geschlossenen Investmentvermégen, die nach dem Kapitalanlagegesetz-
buch vertrieben werden diirfen".

Auch durch diese Formulierung kommt u. E. klar zum Ausdruck, dass es nicht die Inten-
tion des Gesetzgebers war und ist, den Produktbereich, den Finanzanlagenvermittler
innerhalb des KAGB im Umfang ihrer Erlaubnis vertreiben diirfen, weiter einzuschran-
ken. Auch aus diesem Grund ist die vorgeschlagene Klarstellung zur Wahrung der Ko-
harenz der verschiedenen Bestimmungen dringend erforderlich.
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- Ferner ist darauf hinzuweisen, dass Finanzanlagenvermittler mit einer Erlaubnis nach § 34f
GewO nach der jetzigen Fassung der KWG-Bereichsausnahme weiterhin Vermogensanla-
gen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermogensanlagengesetzes vertreiben dirfen, obwohl
diese deutlich geringer reguliert sind, als Produkte, die gemall KAGB vertrieben werden
dirfen. Auch aus dieser moglichen Regulierungs-Asymmetrie wird ersichtlich, dass die o. g.
Klarstellung zur SchlieRung einer Regelungsliicke erforderlich ist und erstere nicht der In-
tention des Gesetzgebers entspringt.

Daher gilt es, im Sinne des Anlegerschutzes keine Anreize fiir Ausweichbewegungen in
schwicher regulierte Bereiche auRerhalb des KAGB zu schaffen:

Vor allem ist darauf zu verweisen, dass es auch unter Gesichtspunkten des Anlegerschutzes
nicht gerechtfertig erscheint, Produkte bzw. AIF von Kapitalverwaltungsgesellschaften nach

§ 20, 22 KAGB und von registrierten Kapitalverwaltungsgesellschaften nach § 44 KAGB unter-
schiedlich hinsichtlich ihrer Vertriebsanbindung zu qualifizieren, da diese AIF bekanntlich hin-
sichtlich der Gestattung ihrer Anlagebedingungen durch die BaFin sowie hinsichtlich sonstiger
wichtiger Anforderungen durch das KAGB denselben Standards unterliegen, insbesondere bei
der Verwahrstelle sowie den Bewertungsverfahren.

Gleiches gilt vice versa fiir Finanzanlagenvermittler gemal § 34f GewO, die u. a. hinsichtlich
ihrer Beratungstatigkeit mittlerweile denselben Anforderungen wie KWG-regulierte bzw.
Bankvertriebe unterliegen. Denn Finanzanlagenvermittler mit einer Erlaubnis nach § 34f GewO
mussen:

e Sachkunde nachweisen (jeder Berater mit Kundenkontakt, PoS-Prinzip)

e personliche Zuverldssigkeit und geordnete Vermdgensverhaltnisse nachweisen

e zentral und 6ffentlich registriert sein

e samtliche WpHG-Pflichten erfiillen

* eine Vermoégensschadenhaftpflichtversicherung nachweisen

* durch eine jahrliche WP-Priifung (§ 24 FinVermV/FinHonV, IDW EPS 840) die Einhal-
tung der Beratungs- und Dokumentationspflichten gegeniiber der Erlaubnisbehérde
umfassend testieren lassen

Hieraus wird ersichtlich, dass es zwischen den verschiedenen Vertriebswegen 'KWG-/Bank-
vertrieb' und 'Freier Vertrieb' inzwischen keine Regulierungsgefalle mehr gibt. Vor diesem
Hintergrund ware eine restriktive Auslegung der KWG-Bereichsausnahme im Hinblick auf
KAGB-Investmentvermégen, die mit § 34f GewO vertrieben werden dirfen (keine AIF von re-
gistrierten KVGen, de minimis) durch die BaFin auch aus folgenden Griinden sachlich nicht
gerechtfertigt. Eine restriktive Auslegung

e fihrt zu einem faktischen Vertriebsverbot fir registrierte KVGen, die unter 'de minimis'
fallen (vom Gesetzgeber nicht intendiert, siehe analog die korrekte Anpassung des
§ 34f GewO)

e schafft starke und unerwiinschte Anreize fiir Ausweichbewegungen in schwacher regu-
lierte Bereiche fir die Vermittler und konterkariert damit den Anlegerschutzgedanken
des KAGB fiir die Vermittler

e verfestigt strukturelle Inkonsistenzen im Zusammenwirken des KAGB mit anderen Ge-
setzen bzw. Benachteiligung von hoch regulierten Investmentvermogen (Vertrieb von
Vermogensanlagen dagegen mit § 34f Nr. 3 moglich)

e beriicksichtigt nicht, dass AIF von registrierten KVGen den gleichen Anlegerschutzbe-
stimmungen wie AIF von KVG mit Voll-Lizenz unterliegen (Verwahrstelle, Bewertungs-
vorschriften, Anlagebedingungen)
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2. Artikel 1 — Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

2.1. Genauere Abgrenzung von Notfallkiindigungsrechten bei geschlossenen
Fonds gegeniiber Riicknahmerechten

Nr. 32 zur Anderung des § 161 KAGB wird wie folgt gefasst (Anderungen gegeniiber dem Ge-
setzentwurf rot und fett markiert):

a) Der folgende Absatz 1 wird eingeftigt:

"(1) Das Recht zur ordentlichen Kiindigung besteht bei der geschlossenen Investment-
kommanditgesellschaft nicht."

b) Die bisherigen Absdtze 1 bis 3 werden die Absatze 2 bis 4.
¢) Im neuen Absatz 2 werden nach Satz 2 folgende Sitze eingefiigt:

"Ein zur auf3erordentlichen Kiindigung berechtigender wichtiger Grund liegt vor und
gilt nicht als RiicknahmemGglichkeit im Sinne von Artikel 1 Absatz 2 der Delegierten
Verordnung (EU) Nr. [...]/2014 der Kommission vom 17. Dezember 2013 zur Ergéin-
zung der Richtlinie 2011/61/EU des Europdiischen Parlaments und des Rates im Hin-
blick auf technische Regulierungsstandards zur Bestimmung der Arten von Verwal-
tern alternativer Investmentfonds (ABI. L [...] vom [...], S. [...]), wenn der betreffen-
de Gesellschafter oder Treugeber zum Zeitpunkt der Kiindigungserklédrung seit min-
destens einem Jahr arbeitslos gemeldet ist und die Arbeitslosigkeit nach dem Zeit-
punkt des Beitritts eingetreten ist, oder wenn der betreffende Gesellschafter oder
Treugeber zum Zeitpunkt der Kiindigungserklérung erwerbsunféihig im Sinne der
gesetzlichen Rentenversicherung ist, sofern er sich jeweils in einer wirtschaftlichen
Notlage befindet. Ein wichtiger Grund tritt unter anderem auch dann ein, wenn
beim Gesellschafter nach Mafigabe des Sozialen Entschédigungsrechtes und nach
dem Schwerbehindertenrecht (Teil 2 SGB IX) ein Grad der Behinderung (GdB) oder
eine Minderung der Erwerbsfdhigkeit (MdE) von 50 oder mehr wéhrend der Laufzeit
der Gesellschaft erreicht wird und dieser sich in einer wirtschaftlichen Notlage be-
findet. Sofern geschlossene Investmentkommanditgesellschaften, die vor dem
22.07.2013 aufgelegt wurden, vergleichbare Bestimmungen zur auflerordentlichen
Kiindigung in ihren Gesellschaftsvertréigen und Emissionsunterlagen vorsehen, gel-
ten diese nicht als Riicknahme in Sinne von Artikel 1 Absatz 2 der Delegierten Ver-
ordnung (EU) Nr. [...]/2014 der Kommission vom 17. Dezember 2013 zur Ergéinzung
der Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick
auf technische Regulierungsstandards zur Bestimmung der Arten von Verwaltern
alternativer Investmentfonds (ABIl. L [...]vom [...], S. [...])."

2.2. Begriindung

Die neu in deutsches Recht bzw. im KAGB umzusetzende Definition zur Abgrenzung offe-
ner/geschlossener Fonds droht bei einer sehr engen Auslegung (insbesondere durch ein fakti-
sches Verbot im Bereich der Kiindigungsmaoglichkeiten durch den Anleger) den Anlegerschutz
bei geschlossenen Fonds in erheblichem Umfang zu reduzieren. Davon betroffen sind nicht nur
neu beitretende Anleger, die wissen auf was sie sich einlassen, sondern auch vor dem Inkraft-
treten des KAGB aufgelegte geschlossene Fonds und somit teilweise vor Jahren beigetretene
Anleger. Hier sollte eine Riickwirkung auf bereits geschlossene Fonds verhindert werden und
durch den Erhalt von klar definierten Notfall-Kiindigungsrechten bspw. bei langfristiger Ar-

-5-
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beitslosigkeit, schwerer Erkrankung etc. moglichst auch kiinftig dem Anlegerschutz Rechnung
getragen werden.

Der Formulierungsvorschlag zur Anpassung von § 161 KAGB dient daher folgenden Zielen:

¢ Rechtssicherheit durch die Abgrenzung auRerordentlicher Notfallkiindigungsrechte auf
der einen Seite von Riickgabemoglichkeiten gemaR EU-Verordnung auf der anderen
Seite (Legaldefinition einer Kiindigung aus wichtigem Grund).

¢ Aufrechterhaltung des bisherigen Anlegerschutzniveaus (Beibehaltung von Hartefall-
klausen) bei neuen AIF und Bestandsfonds (Beibehaltung Status quo, Verhinderung ei-
ner Rickwirkung).

Ordentliche und aulerordentliche Kiindigungsrechte bei geschlossenen Fonds — Rechtslage
und Status quo:

Geschlossene Fonds werden entweder mit einer Fondsgesellschaft aufgelegt, die auf unbe-
stimmte Zeit angelegt ist, oder mit einer Gesellschaft, die zu einem festgelegten Datum liqui-
diert wird. Oft kann es aus steuerrechtlichen oder wirtschaftlichen Griinden sinnvoll sein, die
Dauer einer Fondsgesellschaft zeitlich z. B. auf die Laufzeit eines Betreiber-, Miet-, Lizenz- oder
Leasingvertrages zu beschranken.

e Bei einer Gesellschaft, die auf unbestimmte Zeit angelegt ist, haben die Gesellschafter
einer KG ein ordentliches (gesetzliches) Kiindigungsrecht zum Schluss jeden Geschafts-
jahres mit sechsmonatiger Kiindigungsfrist, resultierend aus § 132, 161 Abs. 2 HGB
sowie aus § 723 BGB.

e Bei einer Fondsgesellschaft, die auf eine bestimmte Zeit angelegt ist, besteht kein or-
dentliches (gesetzliches) Kiindigungsrecht.

In der Praxis wird bei Fondsgesellschaften, die auf unbestimmte Zeit angelegt sind, i. d. R. das
ordentliche (gesetzliche) Kiindigungsrecht bis auf einen bestimmten Termin (prognostiziertes
Ende der Laufzeit) ausbedungen, d. h. fir die Anleger ist eine Kiindigung erstmals mit Ablauf
eines festgelegten Datums moglich, i. d. R. nach 10 oder 15 Jahren. Das Recht zur auBerordent-
lichen Kiindigung aus wichtigem Grund bleibt hierbei unberihrt.

Ist bspw. bei Fondsgesellschaften, die auf bestimmte Zeit angelegt sind, kein ordentliches
Kindigungsrecht im Gesellschaftsvertrag geregelt, hat der KG-Gesellschafter gemaR §§ 133
Abs. 1, 161 Abs. 2 HGB nur das Recht zur Klage auf Auflésung der Gesellschaft, wenn ein wich-
tiger Grund besteht. GemaR § 133 Abs. 3 HGB darf dieses Recht gesellschaftsvertraglich nicht
ausgeschlossen oder beschrankt werden. In der Praxis ist es aber sinnvoll und Ublich, das Recht
auf Auflésungsklage gesellschaftsvertraglich durch ein Kiindigungsrecht aus wichtigem Grund
mit der Rechtsfolge des Ausscheidens des Kiindigenden zu ersetzen. Eine solche Regelung wird
ganz Uberwiegend nicht als Verstol gegen § 133 Abs. 3 HGB verstanden, da die Durchfiihrung
eines Kundigungsrechtes einfacher ist als eine Auflésungsklage (vgl. Ludicke/Arndt, Geschlos-
sene Fonds, Miinchen 2007, S. 52f).

Zudem hat sich die aus Anlegerschutzsicht zu begriiBende Praxis herausgebildet, die Moglich-
keit zur auBerordentlichem Kiindigung aus wichtigem Grund konkret zu spezifizieren (sog. Har-
tefallklauseln). Dies ist nicht zuletzt auch bei solchen Fonds sinnvoll, bei denen die Einlagever-
pflichtungen der Anleger liber einen langeren Zeitraum gestundet sind (Ansparkonzepte). Ge-
meinsam ist diesen Notfallkiindigungsrechten bzw. Hartefallklauseln, dass sie per se nicht pau-
schal jedem Anleger zustehen und somit eine Riicknahmemdglichkeit darstellen, sondern an

-6-
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ganz bestimmte subjektive Tatbestandsvoraussetzungen ankniipfen, die vom Anleger jedoch
objektiv nachgewiesen werden missen. Hierzu zdhlen insbesondere das Bestehen einer wirt-
schaftlichen Notlage aufgrund von Ereignissen nach Zeichnung der Beteiligung bspw. aufgrund
von

e langerer Arbeitslosigkeit

e schwerer Erkankung

e Erwerbsunfihigkeit/Erwerbsminderung
e Behinderung.

Oft sind sog. Hartefallklauseln auch durch eine Maximal-Quote pro Jahr bezogen auf das ge-
samte Nominalkapital auf Ebene der Gesellschaft eingeschrankt. Bei Ansparkonzepten besteht
dariiber hinaus die Mdglichkeit, die Ansparleistung (Stundung der Einlage) auszusetzen und
das Auseinandersetzungsguthaben zu einem spéateren Zeitpunkt auszukehren (Karenzfrist).
Hierdurch wird ein aus Anlegerschutzgesichtspunkten sinnvoller Interessenausgleich geschaf-
fen: Die Fondsgesellschaft kann nicht durch unvorhersehbare Liquiditatsrisiken belastet wer-
den, wahrend gleichzeitig der in Not geratene Gesellschafter wirksame Hilfe erhalt.

Anderung der Rechtslage durch das KAGB und die EU-Verordnung zur Abgrenzung von offe-
nen und geschlossenen Fonds:

Durch die von EU-Kommission und ESMA im Dezember 2013 neu definierte Abgrenzung von
offenen und geschlossenen Fonds fiihren fortan Riicknahmemaoglichkeiten grds. dazu, dass
Fonds als 'offen’ im Sinne der AIFM-Richtlinie gelten.

Hierdurch ist es notwendig geworden, Riicknahmemaglichkeiten von Notfallkiindigungsrech-
ten abzugrenzen. Dies geschieht durch den oben aufgefiihrten redaktionellen Anderungsvor-
schlag, der eine eng umrissene und an objektive Kriterien gebundene Legal-Definition des Not-
fallkiindigungsrechtes aus wichtigem Grund enthalt, ohne dass hierdurch Umgehungstatbe-
stdande oder eine unzuldssige Sonderbehandlung von einzelnen Gesellschaftern entstehen.

Unterbleibt dies wie bisher im vorliegenden Gesetzentwurf, drohen zwei fiir den Anleger-
schutz nachteilige Konsequenzen:

¢ Neue AIF werden (wie jetzt schon im Rahmen laufender Antragsverfahren bei der
BaFin) aufgrund der entstandenen Rechtsunsicherheit ohne sog. Hartefallklauseln auf-
gelegt, wodurch das Anlegerschutzniveau gegeniiber dem Status quo deutlich redu-
ziert wird.

¢ Dieselbe Konsequenz droht ebenfalls fiir alle 'Altfonds': U. a. durch die mittels § 353
Abs. 11 KAGB (neu) ausgelibte und unbeschrankte Riickwirkung droht, dass ohne wei-
tere Klarstellung grds. alle bestehenden Fonds keinen Bestandsschutz haben und
durch die entstehende Rechtsunsicherheit im Zweifel gendtigt werden, entsprechende
Hartfallklausen abzuschaffen bzw. entsprechende Gesellschafterbeschliisse in einer
Frist von 6 Monaten herbeizufiihren, wodurch wiederum weitere Rechtsunsicherhei-
ten bis hin zur Zwangsliquidation entstehen.

Damit wiirde ohne Not eine sinnvolle Entwicklung zunichte gemacht, indem sog. Hartefallklau-
seln in der Praxis fur laufende und fir neue Fonds/AIF zum Nachteil von Anlegern verhindert
wirden (prohibitive Wirkung). Dies ware um so unverstandlicher, da sog. Hartefallklauseln in
der Vergangenheit nachweislich nicht dazu gefiihrt haben, dass ein Fonds einem ungesteuer-
ten Liquiditatsabfluss ausgesetzt war.
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Der vorliegende Gesetzentwurf bietet bislang keine zufriedenstellende Losung fir dieses Prob-
lem. Die bislang gegentiber dem Referentenentwurf erfolgte Ergdnzung von § 161 Abs. 1 dient
lediglich dazu, bei Fonds mit unbefristeter Laufzeit das ordentliche Kiindigungsrecht auszu-
schlieflen. Dass aulRerordentliche Kiindigungsrechte nicht als Riicknahmemaoglichkeiten im
Sinne der EU-Verordnung anzusehen sind, bedarf jedoch weiterhin der Klarstellung.

Lésung:

Zur Lésung dient o. g. redaktioneller Anderungsantrag zur Klarstellung und weiteren Eingren-
zung des in § 161 KAGB verankerten auBerordentlichen Kiindigungsrechts.

Zu weiteren Erlauterung und zur rechtlich korrekten Abgrenzung der Notfallkiindigungsrechte
von Ricknahmerechten im Sinne der EU-Verordnung wird u. a. auf den (deutschen) Wortlaut
von Art. 1 Abs. 2 des Entwurfs der Delegierten Verordnung der Europdischen Kommission vom
17.12.2013 zur Erganzung der AIFM-Richtlinie verwiesen. Dort heilt es:

"Ein AIFM eines offenen AIF ist ein AIFM, der einen AIF verwaltet, dessen Anteile vor
Beginn der Liquidations- oder Auslaufphase auf Ersuchen eines Anteilseigners direkt
oder indirekt aus den Vermégenswerten des AIF und nach den Verfahren und mit der
Hdufigkeit, die in den Vertragsbedingungen oder der Satzung, dem Prospekt oder den
Emissionsunterlagen festgelegt sind, zuriickgekauft oder zuriickgenommen werden."

Notfallkiindigungsrechte bzw. Hartefallklauseln sind jedoch im Unterscheid zu den dieser Defi-
nition zugrunde liegenden Riicknahmerechten dadurch gekennzeichnet, dass sie durch den
Betroffenen aufgrund bestimmter, individueller Belange zu einem im vorhinein nicht be-
stimmbaren Zeitpunkt erklart und begriindet werden muissen. Damit wird bei Notfallkiindi-
gungsrechten die Riicknahme der Anteile — anders als es Art. 1 Abs. 2 der Verordnung vorsieht
—gerade nicht durch die Gesellschaft nach bestimmten Kriterien, insbesondere nicht beziiglich
der Haufigkeit, in den Vertragsbedingungen festgelegt, sondern hangt jeweils von der subjekti-
ven Situation des Anlegers ab. Sie unterscheiden sich daher malRgeblich von regelmalig —d. h.
in bestimmten Zeitintervallen ("Hdufigkeit") — moglichen und nicht zu begriindenden, ordentli-
chen Kiindigungsrechten, die allen Anlegern zustehen bzw. diesen gesellschaftsvertraglich
eingerdumt werden. Folglich werden Notfallkiindigungsrechte gerade nicht zu regelmaligen,
wiederkehrenden Zeitpunkten eingeraumt und kénnen nicht von jedem Anleger in gleicher
Weise verlangt werden. Gleichwohl kdnnen Notfallkiindigungsrechte nur dann in Anspruch
genommen werden, wenn der betreffende Anleger seine subjektive Situation einer wirtschaft-
lichen Notlage anhand objektiver Kriterien begriindet und nachweist, die im Wortlaut des Ge-
setzes festgeschrieben sind.

Auch aus letzterem Grund stellt die Abgrenzung der Notfallkiindigungsrechte von Riicknahme-
rechten im Sinne der EU-Verordnung keinen Umgehungstatbestand dar, da die Inanspruch-
nahme an enge Voraussetzungen einer tatsachlichen wirtschaftlichen Notlage geknipft ist, die
nach Zeichnung der Beteiligung eingetreten ist.

2.3. Zulassige Vermogensgegenstande fiir geschlossene Publikums-AlIF

Nach Nr. 43 ist Nr. 44 neu einzufligen zur Anpassung des § 261 Abs. 1 Nr. 5 KAGB (Ergdnzungen
gegeniber dem KAGB rot und fett markiert, nachfolgende Zahlung wird entsprechend ange-
passt): Hiernach ist § 261 Abs. 1 Nr. 5 wie folgt zu fassen:
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"5. Anteile oder Aktien an geschlossenen inldndischen Publikums-AIF nach MafSgabe
der §§ 261 bis 272, Anteile oder Aktien an geschlossenen Fonds deren Verkaufspros-
pekt nach dem Verkaufsprospektgesetz oder dem Vermégensanlagengesetz durch
die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht gestattet wurden, oder an europd-
ischen oder ausldndischen geschlossenen Publikums-AIF, deren Anlagepolitik vergleich-
baren Anforderungen unterliegt."

2.4. Begriindung

Mit dieser Klarstellung wird die Auslegungsfrage geklart, ob ein geschlossener Publikums-AlF
nach § 261 Abs. 1 KAGB in andere geschlossene AIF nur nach MaRgabe des § 261 Absatz 1
Nummer 5 und 6 KAGB oder auch nach § 261 Absatz 1 Nummer 3 oder 4 KAGB investieren
kann. Durch die Anderung wird neben der Erhéhung der Rechtssicherheit insbesondere dem
Anlegerschutz Rechnung getragen. Durch die Anderung wird dabei erreicht, dass geschlossene
Publikums-AIF (bspw. Dachfonds wie Portfoliofonds oder Zweitmarktfonds) auch liber den
Zweitmarkt Anteile von Fonds erwerben diirfen, deren Verkaufsprospekt nach dem Verkaufs-
prospektgesetz oder dem Vermogensanlagengesetz durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leitungsaufsicht gestattet wurden. Dies fiihrt indirekt zu einer Erh6hung der Fungibilitat sol-
cher Beteiligungen und damit zur Erhéhung des Anlegerschutzes.

Bei Fortbestehen der derzeitigen Unsicherheit in dieser Frage und insbesondere in Verbindung
mit den durch die neue EU-Definition notwendig gewordenen Anpassung des KAGB zur Unter-
scheidung von offenen und geschlossenen Fonds drohen jedoch massive Beeintrachtigungen
des Anlegerschutzes gegeniiber dem heutigen Standard: Vielen zehntausenden Anlegern von
'Altfonds' wiirden hier wichtige Abverkaufsmoglichkeiten Gber den Zweitmarkt versperrt, mit
entsprechenden Nachteilen fiir die Fungibilitdt der Anteile, den Anlegerschutz sowie die Effi-
zienz des Gesamtmarktes. Nach Schatzungen der BMI umfasst das Marktvolumen von ge-
schlossenen Zweitmarktfonds ein Anlegerkapital von 1,5 Mrd. Euro seit dem Jahr 2008, was
die immense Bedeutung von Zweitmarktfonds fiir das Funktionieren des Zweitmarktes insge-
samt belegt. Die 0. g. Anderungen des § 261 KAGB dient hierbei der Aufrechterhaltung des fiir
Hunderttausende Anleger wichtigen Zweitmarktes.

Mit den besten GriiBen
fir die Bundesarbeitsgemeinschaft mittelstandischer Investmentpartner/BMl

Dusseldorf, 15.05.2014

Dipl.-Kfm. Uwe Kremer Christian PriRing M. A.

c/o kapital-markt intern Verlag GmbH

Grafenberger Allee 30, 40237 Dusseldorf

Tel: 0211 6698 — 164, Fax: 0211 6912 — 440

E-Mail: kmi@markt-intern.de, www.markt-intern.de

Herausgeber: Dipl.-Ing. Glinter Weber

Geschaftsfihrer: Dipl.-Kfm. Uwe Kremer, RA Gerrit Weber, Dipl.-Ing. Glinter Weber
Handelsregister: HRB 71651 AG Diisseldorf

Gerichtsstand: Disseldorf
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Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften

An die

Vorsitzende des Finanzauschusses
des Deutschen Bundestages

Frau Ingrid Arndt-Brauer MdB
Platz der Republik 1

11011 Berlin

Per E-Mail: finanzausschuss@bundestag.de
Berlin, den 15. Mai 2014

Stellungnahme des Bundesverbandes Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften e.V. (BVK) zum
Entwurf fir ein Gesetz zur Anpassung von Geset-
zen auf dem Gebiet des Finanzmarktes, BT-
Drucksache 18/1305

Sehr geehrte Frau Vorsitzende,

im Namen des Bundesverbandes Deutscher Kapitalbe-
teiligungsgesellschaften e.V. (BVK) bedanken wir uns
fur die Einladung zur Anhérung des Finanzauschusses
des Deutschen Bundestages zum Entwurf fir ein Gesetz
zur Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des Fi-
nanzmarktes, BT-Drucksache 18/1305 (einschlieBlich
Ubersandter Umdrucke) und die Gelegenheit zur schrift-
lichen Stellungnahme, der wir gerne nachkommen.

Der BVK ist die Interessenvertretung der deutschen
Beteiligungskapitalbranche. Der BVK vertritt derzeit
knapp 200 Beteiligungsgesellschaften, die in allen Pha-
sen der Unternehmensentwicklung investieren. In den
vergangenen drei Jahren haben Beteiligungsgesell-
schaften der deutschen Wirtschaft mehr als 15 Milliar-
den Euro Eigenkapital zur Verfligung gestellt.

Der BVK begrif3t, dass die Bundesregierung eine zeit-
nahe Anpassung des KAGB an die von der Kommission
beschlossene Delegierte Verordnung vom 17.12.2013
vornehmen méchte. Auch andere vorgeschlagene Ande-
rungen wie z.B. die Anderung in § 1 Abs. 19 Nr. 4 a
KAGB oder § 44 Abs. 1 Nr. 7 KAGB werden ausdrlicklich
begriit, da sie eine angemessene Anpassung an prak-
tische Erfordernisse darstellen.

Anlage 2

Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften -
German Private Equity and Venture
Capital Association e V. (BVK)

Residenz am Deutschen Theater
Reinhardtstrafle 29 b

10117 Berlin

Telefon +49 30 306982-0
Telefax +49 30 306982-20
E-Mail bvk@bvkap.de
www.bvkap.de

Deutsche Bank AG

IBAN DE34 1007 0024 0012 1251 00
BIC DEUTDEDBBER

Commerzbank AG

[BAN DES81 1008 0000 0930 1100 00
BIC DRESDEFF100

Sitz/ Vereinsregister
Berlin, Amtsgericht

Charlottenburg 9378 NZ

Geschaftsfuhrerin:
Ulrike Hinrichs

WIR INVESTIEREN IN DELJTSCHI,AND,
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Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften

Wir dirfen Ihnen anbei weitere Anmerkungen und Er-
ganzungen zu dem Entwurf Ubersenden (siehe Anlage).

Fir Rickfragen stehen wir Ihnen jederzeit gerne zur
Verflgung.

Mit freundlichen Gri8en

Jihen Pl Mtnle Tniths

Christian Schatz Ulrike Hinrichs
BVK-Vorstandsmitglied BVK-Geschaftsflhrerin
Anlage
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Bundesverband Deutscher
Kapitalbeteiligungsgesellschaften

Stellungnahme des Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften e.V. (BVK) zum Entwurf fir ein Gesetz zur Anpassung von Gesetzen
auf dem Gebiet des Finanzmarktes, BT-Drucksache 18/1305; Anlage

Artikel 2

Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Bezug

Anderung/Erganzung

Begrindung

Neu

§ 1 Abs. 19 Nr. 33 a KAGB wird wie folgt angepasst:

a) jeder Anleger,

aa) der sich verpflichtet, mindestens 1200 000 Euro zu investieren,

bb) schriftlich in _einem vom Vertrag Gber die Investitionsverpflichtung
getrennten Dokument angibt, dass er sich der Risiken im Zusammenhang

mlt der beabswhﬂqten Verpfllchtunq oder Investltlon bewusst istschriftlich-in

Die Anderung bewirkt eine Anpassung von § 1 Abs. 19 Nr.33 a KAGB an
Artikel 6 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 345/2013 des Europdaischen
Parlaments und des Rates vom 17. April 2013 {ber Europaische
Risikokapitalfonds ~ (,EuUVECA®).  Derzeit bestehen  zwei sehr
unterschiedliche Definitionen eines sog. semi-professionellen Anlegers, die
insbesondere hinsichtlich des anzuwendenden Schwellenwertes erheblich
von einander abweichen. Auch erfordern die unterschiedlichen Definitionen
eine unterscheidliche Vorgehensweise bei der Qualfizierung der Anleger.
Dies hat sich in der Praxis als nicht sachgerecht erwiesen. Auch entstehen
dadurch Schwierigkeiten, wenn zum Beispiel ein nach der EuVECA
regulierter Manager sich dem deutschen KAGB unterwerfen mochte. Eine
Anpassung erscheint  daher  sachgerecht. Der Europaische
Verordnungsgeber hat das Schutzniveau von Artikel 6 Abs. 1 EUVECA flr
angemessen erachtet, so dass auch keine Anlegerschutzinteressen einer
Anpassung entgegenstehen sollten.

Eine Harmonsierung an die europaischen Regelungen wirde Investitionen
in Beteiligungskapitalfonds und insbesondere Venture Capital-Fonds
spurbar erleichtern. Dadurch wiirde dem erklarten Ziel des Bundestages®
bzw. der GroRen Koalition?, Deutschland zu einem attraktiven Standort fir
Wagnsikapital weiter zu entwickeln, Rechnung getragen werden.

! Vgl. DS 18/764 ,Technologie-,

Infrastruktur ausbauen®, S. 9
2vgl. ,Deutschlands Zukunft gestalten* Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD, u.a. S. 98.

Innovations- und Grundungsstandort Deutschland stéarken — Potenziale der Digitalen Wirtschaft fur Wachstum und nachhaltige Beschéaftigung ausschopfen und digitale
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Bezug

Anderung/Ergénzung

Begrundung

Nr. 18

54 KAGB wird wie folgt geéndert:

c) Absatz 4 wird wie folgt geéndert:

aa) In Satz 1 werden nach den Wortern ,entsprechend anzuwenden® die

elnqefuqt —,,§—,’_lZ

Worter ,,sowelt dlese mlandlsche Spezial-AlF verwalten

bb) Nach Satz 1 wird folgender Satz eingefiigt:

.~Soweit EU-AIF-Verwaltungsgesellschaften Uber eine diese
Zweigniederlassungen Dienst- und Nebendienstleistungen im Sinne des
Artikels 6 Absatz 4 der Richtlinie 2011/61/EU erbringen, sind die ,8 28
Absatz 1 Satz 4, 88§ 293, 294 Absatz 1, § 295 Absatz 1 bis 5 und 8 sowie
88 297, 302 bis 308 KAGB entsprechend anzuwenden. Dariber hinaus sind
auf diese Zweigniederlassungen die 8 31 Absatz 1 bis 9 und 11 sowie die
88 3l1a, 31b, 31d, 33a, 34, 34a Absatz 3 und & 36 des
Wertpapierhandelsgesetzes sowie § 18 des Gesetzes Uber die Deutsche
Bundesbank mit der Mal3gabe entsprechend anzuwenden, dass mehrere
Niederlassungen derselben EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft als eine
Zweigniederlassung gelten.*

cc) In dem neuen Satz 3 werden nach den Wértern ,entsprechend
anzuwenden® die Worter ,soweit diese inlandische Spezial-AlIF verwalten.”

mgefugt d+e—WeFter—2—95—Absatz—5—und—7—§§—307—emd—398—dweh—d+e

Durch die vorgeschlagenen Anderungen zur Erweiterung des EU Passes
auf MiFID- Dienst- und Nebendienstleistungen und den neuen Verweis im
Satz 1 und im neuen Satz 3 des § 54 Abs. 4 KAGB auf die § 293 bzw. §
294 Absatz 1, § 295 Absatz 1 bis 5 und 8, 88 297, 302 bis 308 kdnnte
geschlossen werden, dass auf die Verwaltung von inlandischen Spezial-
AlFs durch EU-AIF-Verwaltungsgesellschaften auch die
Vertriebsvorschriften fir Privatanleger (88 302 bis 306 KAGB) und fir
OGAWSs (8§ 294 KAGB) entsprechend gelten.

Die Anderung soll klarstellen, dass es fiir die Verwaltung von inlandischen
Spezial-AIF bei den bisherigen Regeln bleibt. Nur soweit die EU-AIF-
Verwaltungsgesellschaften Dienst- und Nebendienstleistungen im Sinne
des Artikels 6 Absatz 4 der Richtlinie 2011/61/EU gegeniber Anleger bzw.
Kunden im Sinne des WpHG erbringen, gelten zusatzlich die genannten
Vorschriften.
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Kapitalbeteiligungsgesellschaften

Bezug Anderung/Ergénzung Begrundung
dd) Als neuer Satz 4 wird eingefiigt:
2Soweit EU-AIE-Verwaltungsgesellschaften im Wege des
grenziberschreitenden Dienstleistungsverkehrs Dienst- und
Nebendienstleistungen im Sinne des Artikels 6 Absatz 4 der Richtlinie
2011/61/EU erbringen, sind die § 294 Absatz 1, § 295 Absatz 1 bis 5 und 8,
88 297, 302 bis 308 KAGB entsprechend anzuwenden.”
r. S. wird wie folgt geandert: rtike s.3 der -RL schreibt lediglich vor, dass innerhlab von flin
Nr. 21 8§ 80 Abs. 3 KAGB wird wie folgt geand Artikel 21 Abs.3 der AIFM-RL schreibt lediglich d i hlab funf
neu . . . ahren nach Aufnahme der Tatigkeit keine Ricknahmerechte ausgei
(neu) Abweichend von Absatz 2 kann die Verwahrstelle fir geschlossene AlF Jah h Aufnah der Tatigkeit keine Rucknah ht bt
anstelle der in § 80 Absatz 2 Nummer 1 bis 3 genannten Einrichtungen werden dirfen, nicht aber dass auch ein geschlossener AIF vorliegen
. ) ) : . ) muss. § 80 Abs. 3 KAGB sollte daher — wie auch bei anderen Paragraphen
auch ein Treuhénder sein, der die Aufgaben einer Verwahrstelle im . .
. i ’ vorr: e : vorgeschlagen - durch Streichung des Verweises auf geschlossene AlF
Rahmen seiner beruflichen oder geschéftlichen Tétigkeit wahrnimmt, wenn angepasst werden.
1. bei den gesehlessenen AIF innerhalb von funf Jahren nach Tatigung der
ersten Anlagen keine Ricknahmerechte ausgelbt werden kénnen,
2. die geschlessenen AlF im Einklang mit ihrer Hauptanlagestrategie in der
Regel
(..)
Neu § 152 Abs. 1 S. 2 KAGB wird wie folgt gedndert: Aus § 152 Abs. 1 S. 2 KAGB konnte geschlossen werden, dass bei
. . . Spezial-AlF eine Beteiligung eines Treuhanders nicht mdglich ist. Far
"Abl WI' IeIChelnn(i/e\s/fnr:enStI?ézrn% ;nlijriftzgsesll; th ;?legjéh ar;ni3§|rba?esucg]el?ssgﬂgﬂ einen solchen Ausschluss gibt es keine Notwendigkeit. Sie steht auch nicht
Kommanditisten (Treuhandkommanditisten) beteiligen.” im Einklang mit der bisherigen Praxis, die die Beteiligung eines
: Treuhanders zulasst.
Neu § 261 Abs. 1 Nr. 4 wird wir folgt erganzt: Insbesondere fur Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGen) nach

“Beteiligungen an Unternehmen, die nicht zum Handel an einer Borse
zugelassen oder in einen organisierten Markt einbezogen sind sowie
Vermdgensgegenstédnde im Sinne von § 1 a Abs. 3 UBGG und § 3 Abs. 2

dem UBGG, die als sog. Publikums-AlF qualifizieren, sollte sichergestellt
sein, dass ein Gleichlauf der zulassigen Anlagegegenstande mit dem
UBGG besteht. Es besteht ansonsten die Gefahr, dass die UBGen in ihrem
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Kapitalbeteiligungsgesellschaften

Bezug Anderung/Ergénzung Begrundung
UBGG” Bestand gefahrdet sind. Dies wirde dem politischen Willen
widersprechen.
Neu § 330a Abs. 2 Nr. 1 KAGB wird wie folgt geandert: In der Praxis ist zu beobachten, dass Bescheinigungen in entsprechender

Nachweis

~einen Beschemnigung—der——zustandigen—Stelle—ihres
Herkunfismitgliedstaates in  einer in der internationalen Finanzwelt

gebrauchlichen Sprache, dass die EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft in ihrem
Herkunftsmitgliedstaat geman den im Herkunftsmitgliedstaat
anzuwendenden Vorschriften, die Artikel 3 der Richtlinie 2011/61/EU
umsetzen, registriert ist,”

Form nur bedingt beigebracht werden konnen. Ein Nachweis der

Registrierung sollte ausreichend sein.
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Anlage 3

Frankfurt am Main,
13. Mai 2014

Position des BVI zum Entwurf fir ein Gesetz zur Anpassung von Gesetzen auf dem Ge-
biet des Finanzmarktes
Drucksache 18/1305

Der BVI* unterstiitzt das Ziel des Gesetzentwurfs, das Kapitalanlagegesetzbuch an die Vor-
gaben der Kommission zur Abgrenzung von offenen und geschlossenen Investmentvermogen
durch die Delegierte Verordnung der Kommission vom 17. Dezember 2013? (,RTS") anzupas-
sen. Wir begrif3en die sachgerechte nationale Umsetzung der RTS im Hinblick auf den Be-
standsschutz fur geschlossene Fonds. Wir begriiRen zudem die Klarstellung, dass sich der
EU-Pass fur Verwaltungsgesellschaften auch auf die Erbringung von Dienst- und Neben-
dienstleistungen bezieht. Die Korrektur redaktioneller Versehen im KAGB halten wir fur ziel-
fuhrend.

Die per Umdruck eingebrachten Vorschlage zur Anpassungen des Finanzdienstleistungsauf-
sichtsgesetzes (FINDAG) an die Errichtung des einheitlichen Bankenaufsichtsmechanismus
(SSM) halten wir flr sachgerecht. Es entspricht der Regelung zu den Kosten fur Sonderpru-
fungen, dass die bei der BaFin anfallenden Kosten fir individuelle Dienst- und Aufsichtsleis-
tungen gegeniber einzelnen Instituten ausschliel3lich von diesen Unternehmen zu tragen
sind.

Im Einzelnen haben wir zu dem Entwurf noch folgende Anmerkungen:

! Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Investmentbranche. Seine 81 Mitglieder verwalten derzeit rund 2,1 Billio-
nen Euro in Publikumsfonds, Spezialfonds und Vermdgensverwaltungsmandaten. Mit der Interessenvertretung der Mit-
glieder engagiert sich der BVI fiir bessere Rahmenbedingungen fir die Investmentanleger. Zugleich setzt sich der Ver-
band flr die Chancengleichheit aller Anleger an allen Wertpapiermarkten ein. Mit Bildungs- und Aufklarungsaktivitaten
will der BVI zudem den Burgern dazu verhelfen, sinnvolle Finanzentscheidungen zu treffen. Die Mitgliedsgesellschaften
des BVI betreuen direkt oder indirekt das Vermdgen von rund 50 Millionen Menschen in rund 21 Millionen Haushalten.

2 Entwurf der Delegierten Verordnung der Kommission vom 17. Dezember 2013 zur Erganzung der Richtlinie
2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische Regulierungsstandards zur Be-
stimmung der Arten von Verwaltern alternativer Investmentfonds (C(2013) 9098 final).
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Artikel 2
Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Artikel 2 neu: Definition von Immobilien-Gesellschaften

§ 1 Absatz 19 Nummer 22 KAGB wird wie folgt gefasst:

.iImmobilien-Gesellschaften sind Gesellschaften, die nach dem Gesellschaftsvertrag oder
der Satzung nur Immobilien sowie die zur Bewirtschaftung der Immobilien erforderlichen
Gegenstande oder Beteiligungen an anderen Immobilien-Gesellschaften gemaR § 235
KAGB erwerben dirfen."

Begrindung:

Die Regelung betrifft die Definition von Immobilien-Gesellschaften. Diese ist um den Holding-
tatbestand zu erweitern. Die Klarstellung ist insbesondere aus steuerlichen Grtinden erforder-
lich. Fir die Anwendung der transparenten Investmentfondsbesteuerung stellt das Invest-
mentsteuergesetz eigene Kriterien auf. Voraussetzung fir die Besteuerung nach Investment-
steuergesetz ist u. a., dass die Gesellschaft mindestens zu 90 Prozent des Wertes des Fonds
in steuerlich zulassige Vermodgensgegenstande anlegt. Hierzu gehoéren auch "Beteiligungen
an Immobilien-Gesellschaften im Sinne des § 1 Absatz 19 Nummer 22 KAGB" (§ 1 Absatz 1b
Nummer 5 f) InvStG). Bei strenger, wortlautgetreuer Gesetzesauslegung der Definition von
Immobiliengesellschaften im KAGB kénnte die Finanzverwaltung die Beteiligung eines Immo-
bilienfonds an einer Holding-Gesellschaft, die ihrerseits (nur) Immobilien-Gesellschaften hélt,
als steuerschadlich fiir die transparente Investmentfondsbesteuerung ansehen. Steuerberater
weisen regelmalig auf dieses Risiko hin. Im Investmentgesetz geregelte Fonds unterlagen
automatisch der Besteuerung nach dem Investmentsteuerrecht, daher hatte sich dieses Prob-
lem nach dem Investmentgesetz nicht gestellt. Da aufsichtsrechtlich Holdinggesellschaften
zuldssig waren, waren diese auch steuerlich zulassig.

Artikel 2 neu: Genehmigqungsfiktion bei Auslagerung

In § 36 Absatz 1 KAGB wird nach Satz 3 folgender Satz eingeflgt:

.Die Genehmigung qilt als erteilt, wenn iber den Genehmigungsantrag nicht innerhalb der
Frist nach Satz 2 entschieden worden und eine Mitteilung nach Satz 3 nicht erfolgt ist."”

Der bisherige Satz 4 wird Satz 5.
Begrindung:

Die Regelung betrifft die Genehmigung der Auslagerung der Portfolioverwaltung oder des
Risikomanagements auf einen nicht zugelassenen bzw. registrierten und beaufsichtigten Aus-

Seite 51 von 157



Seite 3 von 14

lagerungspartner. Es ist eine Prifungsfrist von vier Wochen fir die BaFin vorgesehen. Die
BaFin hat der Kapitalverwaltungsgesellschaft innerhalb dieser Frist mitzuteilen, wenn die Vo-
raussetzungen fur die Genehmigung nicht vorliegen. Meldet sich die BaFin allerdings inner-
halb dieser Frist nicht zuriick, so hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft lediglich die Méglich-
keit, wegen Untatigkeit zu klagen. Die vierwdchige Genehmigungsfrist soll jedoch Planungs-
unsicherheiten fir die Kapitalverwaltungsgesellschaften vermeiden (vgl. Begrindung zu den
Beschlussempfehlungen des Finanzausschusses des Deutschen Bundestags, Bundestags-
Drucksache 17/13395, S. 403). Die Planungssicherheit wird jedoch nur erreicht, wenn — ver-
gleichbar der Genehmigung der Anlagebedingungen — bei fruchtlosem Ablauf der Frist die
Genehmigung fingiert wird. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft muss auch bei Untatigkeit der
BaFin wissen, ob sie die geplante Zusammenarbeit mit einem nicht zugelassenen bzw. re-
gistrierten und beaufsichtigten Auslagerungspartner aufnehmen darf.

Artikel 2 Nr. 14 neu: Zuladssige Gesellschaftsformen

§ 44 Absatz 1 Nummer 7 a) KAGB wird wie folgt gedndert:

In Buchstabe b werden die Wérter ,,Gesellschaft mit beschrankter Haftung“ durch die Wor-
ter ,Aktiengesellschaft, eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung oder eine Kommandit-
gesellschaft ist, bei der kein persénlich haftender Gesellschafter eine nattrliche Person

oder eine Gesellschaft mit einer natirlichen Person als persénlich haftendem Gesellschaf-
ter ist oder sich die Verbindung von Gesellschaften in dieser Art fortsetzt ausschlieRlich-ei-

ne-Gesellschaft-mitbeschrankter Haftung” ersetzt.

Begrindung:

Die Regelung betrifft die zulassigen Rechtsformen von AlF, deren Kapitalverwaltungsgesell-
schaften nur der Registrierungspflicht unterliegen. Die Anderung bewirkt, dass der Anleger
nicht unbegrenzt persoénlich haftet, indem ausgeschlossen wird, dass eine natirliche Person
direkt oder indirekt ein personlich haftender Gesellschafter ist. Dies entspricht im Ubrigen
auch der Formulierung z.B. in § 264a Handelsgesetzbuch.

Artikel 2 Nr. 14: Kein Verwahrstellenerfordernis bei Teilgesellschaftsvermdgen

§ 44 Absatz 1 Nummer 7 b) KAGB wird wie folgt geéndert:

Die folgende Séatze werden angefugt: ,Wird der AIF im Fall von § 2 Absatz 4 als offener AlF
in der Rechtsform der Investmentaktiengesellschaft mit veranderlichem Kapital oder der of-
fenen Investmentkommanditgesellschaft aufgelegt, gelten die 88 108 bis 123 oder die 88
124 bis 138. Abweichend von § 117 Absatz 6 und 8 132 Absatz 4 ist keine Verwahrstelle
zu benennen. Wird der AIF im Fall von § 2 Absatz 4 als geschlossener AlF in der Rechts-
form der Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital oder als geschlossene Investment-
kommanditgesellschaft aufgelegt, gelten die 88 140 bis 148 oder die 88 149 bis 161. Wird
der AIF im Fall von § 2 Absatz 4a oder Absatz 5 in der Rechtsform der Investmentaktien-
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gesellschaft mit fixem Kapital oder der geschlossenen Investmentkommanditgesellschaft
aufgelegt, gelten die 88 140 bis 148 oder die 88 149 bis 161.“

Begrundung:

Die Regelung betrifft interne AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften in der Rechtsform der In-
vestmentaktiengesellschaft oder der Investmentkommanditgesellschaft. Fiur diese werden die
Regelungen fur die jeweiligen Gesellschaftsformen fir anwendbar erklart. Damit kénnen be-
stehende kleine intern verwaltete Investmentaktiengesellschaften sich registrieren, ohne die
Rechtsform &ndern zu mussen. Dies ist sehr begrufRenswert. Allerdings bedarf es der Klarstel-
lung, dass fir diese Gesellschaften auch bei Bildung von Teilgesellschaftsvermégen keine
Verwabhrstelle zu benennen ist. Denn grundsétzlich sind die nur registrierungspflichtigen Kapi-
talverwaltungsgesellschaften von der Verpflichtung befreit, eine Verwahrstelle zu benennen.
Der Verweis auf die Anwendung der Regelungen fir die Investmentaktiengesellschaft und die
Investmentkommanditgesellschaft umfasst aber auch die Regelung, dass fir jedes Teilgesell-
schaftsvermdgen eine Verwahrstelle zu bestellen ist. Daher sollte klargestellt werden, dass es
ebenfalls keiner solchen Benennung bedarf, wenn diese Kapitalverwaltungsgesellschaften
Teilgesellschaftsvermdgen bilden.

Artikel 2 neu: Stimmrechte EU-OGAW

In 8§ 50 Absatz 4 KAGB wird folgender Satz 3 angefiigt:

LAUf die von der OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteten EU-OGAW ist § 94
Absatz 2 entsprechend anzuwenden.”

Begrindung:

Die Regelung betrifft die grenzuberschreitende Verwaltung von EU-OGAW durch eine
OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft, d.h. eine Verwaltungsgesellschaft mit Sitz in Deutsch-
land. Der eingefligte Verweis dient der Klarstellung, dass Stimmrechte aus fir den EU-OGAW
gehaltenen Aktien ebenfalls nicht dem Mutterunternehmen der Kapitalverwaltungsgesellschaft
zugerechnet werden. Kapitalverwaltungsgesellschaften gelten im Hinblick auf die Aktien, die
sie fur die von ihnen verwalteten Fonds halten, und damit verbundene Stimmrechte unter be-
stimmten Voraussetzungen nicht als Tochterunternehmen (8 94 Abs. 2 KAGB). Damit sind die
fur den Fonds gehaltenen Stimmrechte der Muttergesellschaft der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft nicht zuzurechnen. Diese Regelung ist vom Wortlaut allerdings beschrankt auf Sonder-
vermdgen (8 94 Abs. 2 KAGB). Es ist also unklar, ob auslandische Fonds in Vertragsform
oder anderer Rechtsform (z.B. Trusts) ebenfalls erfasst sind. Eine analoge Anwendung der
Norm auf solche Sachverhalte ist jedoch heikel, da die Folgen bei einer zu Unrecht nicht er-
folgten Meldung von Stimmrechten zum Verlust von Rechten aus den Aktien fiihren (8§ 28
WpHG). (Fur AIF siehe § 67.)
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Artikel 2 Nr. 18: Grenziiberschreitende Verwaltung

8§ 54 KAGB wird wie folgt gedndert:

cc) in dem neuen Satz 3 werden die Woérter "295 Absatz 5 und 7, 88 307 und 308" durch
die Worter "294-Absatz-1,-8 295 Absatz-1-bis-5-und-8 Absatz 1 bis 3, 5 und 8, 88 307 und
308" ersetzt.

Begrindung:

Die Regelung betrifft die grenziberschreitende Verwaltung von Spezial-AlF durch eine EU-
Verwaltungsgesellschaft. Durch die vorgeschlagene Anderung im Regierungsentwurf sollen
auf Spezial-AlF Vorschriften anwendbar werden, die fir den Vertrieb von Publikumsfonds
gelten (8 294 und 88 302 ff. KAGB). Da der Gesetzgeber ohnehin die grenzuberschreitende
Verwaltung von Fonds im Inland auf Spezial-AlF beschrankt hat, dirfen nur die Regeln An-
wendung finden, die fur den Vertrieb von Spezial-AlF gelten.

Artikel 2 neu: Stimmrechte EU- und auslandische AlIF

Nach § 67 ist folgender § 67a neu einzufugen:

.8 67a Stimmrechtsausiibung

Auf die von der AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteten EU-AIF oder auslandi-
schen AIF ist 8 94 Absatz 2 entsprechend anzuwenden.”

Begrindung:

Die Regelung betrifft die grenziiberschreitende Verwaltung von AlF durch eine AlF-Kapital-
verwaltungsgesellschaft, d.h. eine Verwaltungsgesellschaft mit Sitz in Deutschland. Der AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft ist es damit mdglich, auslandische Investmentvermégen auf-
zulegen und zu verwalten. Der eingefligte Verweis dient der Klarstellung, dass Stimmrechte
aus fur den EU-AIF oder auslandischen AlF gehaltene Aktien ebenfalls nicht dem Mutterun-
ternehmen der Kapitalverwaltungsgesellschaft zugerechnet werden. Kapitalverwaltungsge-
sellschaften gelten im Hinblick auf die Aktien, die sie fur die von ihnen verwalteten Fonds hal-
ten, und damit verbundene Stimmrechte unter bestimmten Voraussetzungen nicht als Toch-
terunternehmen (8§ 94 Abs. 2 KAGB). Damit sind die fiir den Fonds gehaltenen Stimmrechte
der Muttergesellschaft der Kapitalverwaltungsgesellschaft nicht zuzurechnen. Diese Regelung
ist vom Wortlaut allerdings beschrankt auf Sondervermégen (8§ 94 Abs. 2 KAGB). Es ist also
unklar, ob auslandische Fonds in Vertragsform oder anderer Rechtsform (z.B. Trusts) eben-
falls erfasst sind. Eine analoge Anwendung der Norm auf solche Sachverhalte ist jedoch hei-
kel, da die Folgen bei einer zu Unrecht nicht erfolgten Meldung von Stimmrechten zum Verlust
von Rechten aus den Aktien fihren (8 28 WpHG). (Fir OGAW siehe § 50.)
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Artikel 2 neu: Treuhdnder als Verwahrstelle

8 80 Abs. 3 KAGB wird wie folgt gedndert:

»(3) Abweichend von Absatz 2 kann die Verwahrstelle fir gesehlessene AIF anstelle der in
8 80 Absatz 2 Nummer 1 bis 3 genannten Einrichtungen auch ein Treuhander sein, der die
Aufgaben einer Verwahrstelle im Rahmen seiner beruflichen oder geschéaftlichen Tatigkeit
wahrnimmt, wenn
1. bei den gesehlessenen AIF innerhalb von finf Jahren nach Tatigung der ersten Anla-
gen keine Ricknahmerechte ausgelbt werden kdnnen, ( ....)
2. die gesehloessenen AIF im Einklang mit ihrer Hauptanlagestrategie in der Regel
a) nicht in Vermogensgegenstéande investieren, die nach § 81 Absatz 1 Nummer 1 ver-
wahrt werden mussen, oder
b) in Emittenten oder nicht bérsennotierte Unternehmen investieren, um nach § 261 Ab-
satz 7, den 88 287, 288 mdglicherweise die Kontrolle Uber solche Unternehmen zu
erlangen.”

Begrindung:

Die Regelung betrifft die Zulassigkeit von Treuh&ndern als AlF-Verwahrstelle. Die Zulassigkeit
ist nach geltenden Regelungen aufgrund der Definition geschlossener Fonds in 8§ 1 Absatz 5
i. V. m. Absatz 4 auf diese beschrankt. Mit den Anderungen durch dieses Gesetz gilt kiinftig
ein Fonds als offen, der zwar die ersten finf Jahre nach seinen Anlagebedingungen keine
Anteile zurticknimmt, aber danach schon. Der Einsatz eines Treuhanders ist nach der AIFM-
Richtlinie nicht davon abhangig, ob ein AIF offen oder geschlossen ist (vgl. Art. 21 Absatz 3
AIFM-Richtlinie). Die Richtlinie stellt nur die Bedingung auf, dass in den ersten fiinf Jahren
keine Anteile zuriickgenommen werden dirfen. Gemaf der neuen Abgrenzung von offenen
und geschlossenen Fonds nach den RTS und der geplanten Umsetzung im KAGB kdnnen
auch offene AIF diese Bedingung erflllen. Dies ist zu bertcksichtigen.

Artikel 2 neu: Derivateclearing

8§ 93 Absatz 6 Satz 2 KAGB wird wie folgt geédndert:

,Dies gilt nicht fir Rahmenvertrage Uber Geschéfte nach § 197 Absatz-3-Nummer-3 Absatz
1 Satz 1, nach den 88§ 200 und 203 oder mit Primebrokern, fir die vereinbart ist, dass die
aufgrund dieser Geschéfte oder des Rahmenvertrages fur Rechnung des Sondervermo-
gens begrindeten Anspriche und Forderungen selbsttétig oder durch Erklarung einer Par-
tei aufgerechnet oder im Fall der Beendigung des Rahmenvertrages wegen Nichterfillung
oder Insolvenz durch eine einheitliche Ausgleichsforderung ersetzt werden.”
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Begrundung:

Die Norm regelt das generelle Aufrechnungsverbot von Forderungen zwischen Kapitalverwal-
tungsgesellschaft und Sondervermégen. Hierzu sieht Satz 2 eine Ausnahmeregelung vor. Die
Ausnahmeregelung findet derzeit nur Anwendung fur Derivate, die nicht zum Handel an einer
Bdrse zugelassen oder an einem anderen organisierten Markt zugelassen oder in diesen ein-
bezogen sind (sog. OTC-Derivate). Durch die vorgeschlagene Anderung wird eine Aufrech-
nung auch fur borsliche Derivate zulassig.

Die bestehende Rechtslage fiihrt zu der Situation, dass der Anleger eines Sondervermdgens
beim Einsatz bdérslicher Derivate einem hoheren Kontrahentenrisiko ausgesetzt ist, als dies
beim Einsatz von weniger standardisierten und risikobehafteten auR3erbdrslichen (OTC-) Deri-
vaten der Fall ist. Beim Clearing durch zentrale Gegenparteien erfolgt im Fall der Insolvenz
eines Handelsbeteiligten eine Verrechnung wechselseitiger Anspriche. Bei Sondervermdgen
sind insoweit Verbindlichkeiten der Kapitalverwaltungsgesellschaft (gegentber dem Clea-
ringmitglied) und Anspriiche der Gemeinschaft der Anleger des Sondervermdgens (gegen
dasselbe Clearingmitglied) miteinander zu verrechnen. Kapitalverwaltungsgesellschaften kon-
nen wegen des Aufrechnungsverbotes jedoch bisher nicht direkt in das Clearing von bérsli-
chen Derivaten einbezogen werden, weil ihnen eine Verrechnung der Verbindlichkeiten mit
den Anspriichen der Anleger gegeniber dem Clearingmitglied nicht mdglich ist. Eine Nutzung
borslicher Derivate ist ihnen nur tGber Finanzkommissionsgeschafte moglich. Bei diesen Ge-
schéaften tragen aber die Fondsanleger die Ausfallrisiken der Gegenpartei. Mit der vorge-
schlagenen Anderung des § 93 Absatz 6 Satz 2 KAGB konnten Kapitalverwaltungsgesell-
schaften auch die Aufrechnung der Anspriiche zulassen und hinsichtlich bérslicher Derivate in
das Clearing einbezogen werden. Zu Gunsten der Anleger werden damit bérsengehandelte
Derivate den OTC-Derivaten risikomaRig gleichgestellt. Die vorgeschlagene Anderung ent-
spricht den Zielen und Motiven der G20-Beschliisse sowie der europaischen Regulierung
LEMIR" zur Verbesserung der Sicherheit und Integritat der Finanzmarkte.

Artikel 2 Nr. 32 Buchstabe a): Kindigung

Der folgende Absatz 1 wird eingefiigt:

»(1) Das Recht zur ordentlichen Kiindigung besteht bei der geschlossenen Investment-
kommanditgesellschaft nicht. 8 132 des Handelsgesetzbuchs findet keine Anwendung."

Begrindung:

Die Regelung betrifft den Ausschluss des Rechts zur ordentlichen Kiindigung bei der ge-
schlossenen Investmentkommanditgesellschaft. Wir begrif3en die vorgesehene Anpassung in
Satz 1, nach der das Recht zur ordentlichen Kiindigung ausgeschlossen ist. Allerdings sollte
noch ausdricklich klarstellend eingefiigt werden, dass § 132 HGB mit den Bestimmungen zu
einer Kiindigung bei unbegrenzten Laufzeiten keine Anwendung findet. Denn das Gesetz be-
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dingt an anderer Stelle die Anwendung des HGB ausdriicklich ab, vgl. z.B. § 161 Abs. 2 (neu)
S. 1 KAGB. Im Rahmen eines Rechtsstreits kbnnte daher ein Gericht den Umkehrschluss
ziehen, dass 8 132 HGB hier einschlagig ist.

Artikel 2 Nr. 35: Wesentliche Anlegerinformation

§ 166 wird wie folgt geédndert:

a)(...)
b) In Absatz 8 Satz 1 werden die Woérter ,38 bis 40 der Richtlinie 2010/43/EU" ersetzt durch
die Worter ,40, 41 und 4538-bis-56 der Verordnung (EU) Nr. 231/2013".

Begrundung:

Die Regelung betrifft die Ermittlung und Erl&auterung von Risiken fiir die wesentlichen Anleger-
informationen (,wAl“) fir Immobilien-Sondervermégen und Dach-Hedgefonds. Mangels ent-
sprechender europarechtlicher Vorgaben fir AlF verwies das Investmentgesetz hierfur auf die
OGAW-Durchfuhrungsrichtlinie. Da die AIFM-Verordnung (Delegierte Verordnung (EU) Nr.
231/2013) fur die Verwaltung von AIF nunmehr vergleichbare Regelungen aufstellt, ist der
Verweis auf die OGAW-Durchfiihrungsrichtlinie zu streichen. Ziel der Vorschrift ist zudem,
dass das Risiko- und Ertragsprofil der wAl von Immobilien-Sondervermdgen und Dach-
Hedgefonds den Anforderungen nach der KID-Verordnung (Verordnung (EU) Nr. 583/2010
der Kommission) entspricht. Diese erfordern jedoch nur Kohéarenz mit dem internen Verfahren
zur Ermittlung, Messung und Uberwachung von Risiken (Art. 9 KID-Verordnung). Fir einen
Gleichlauf zwischen OGAW und AIF ist daher auch nur auf die entsprechenden Regelungen
der AIFM-Verordnung zu verweisen (Art. 40, 41 und 45). Anderenfalls kénnten sich wesentli-
che Implikationen fir die inhaltliche Ausgestaltung der wesentlichen Anlegerinformationen im
Risiko-/Ertragsprofil von AlF ergeben, ohne dass dadurch ein Mehrwert fir den Anleger er-
kennbar wére. Die vorgeschlagene Anderung sorgt dafir, dass der Darstellungsumfang dem
bisherigen Standard entspricht.

Artikel 2 neu: Bewertungsregeln bei Immobilien-Sondervermégen

In § 248 Absatz 2 KAGB wird nach Satz 2 folgender Satz eingeflgt:

.Kann der Anleger bérsentaglich verlangen, dass ihm gegen Rickgabe des Anteils sein
Anteil am Sondervermdgen ausgezahlt wird, oder sehen die Anlagebedingungen Riick-
nahmetermine haufiger als alle zwolf Monate vor, so tritt in Satz 1 an die Stelle des Zeit-
raums von zwolf Monaten ein Zeitraum von drei Monaten.”

Der bisherige Satz 2 wird Satz 3.
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Begrundung:

§ 248 Absatz 2 KAGB erweckt den Eindruck, dass die Ankaufsbewertung unabhéngig vom an
den Rucknahmeterminen orientierten Regelbewertungsturnus 12 Monate fortgilt. Der Textvor-
schlag folgt dem bisherigen § 79 Absatz 1 Satz 10 InvG.

Artikel 2 neu: Verschmelzung

§ 281 Absatz 2 KAGB wird wie folgt geandert:

In Nummer 1 werden am Ende die Worter ,oder auf eine offene Investmentkomman-
ditgesellschaft” eingeflgt.

Begrindung:

Die Regelung betrifft die Verschmelzung von Investmentvermdgen. In § 281 Absatz 2 Num-
mer 1 ist lediglich die Verschmelzung eines Spezial-Sondervermégens auf eine Spezial-
Investmentaktiengesellschaft, nicht aber auf eine offene Investmentkommanditgesellschaft
erwahnt. Ein sachlicher Grund ist fiir die Ungleichbehandlung der Investmentkommanditge-
sellschaft nicht ersichtlich. Die Mdglichkeit, ein Spezial-Sondervermdgen auf eine offene In-
vestmentkommanditgesellschaft zu verschmelzen, ist fiir die erfolgreiche Einfiihrung eines
Pension Asset Poolings in Deutschland unverzichtbar. Damit die Investmentkommanditgesell-
schaft als Pension Asset Poolingvehikel angenommen wird, sollte den deutschen Anlegern
(Altersvorsorgeeinrichtungen) die Mdglichkeit eingeraumt werden, ihre bestehenden Beteili-
gungen an Spezial-Sondervermdgen in eine Investmentkommanditgesellschaft umzuwandeln.
Andernfalls wirde die Investmentkommanditgesellschaft nur fir neue Pensionsvermdgen auf-
gelegt werden kdnnen. Mit dieser Beschrankung kann sich in Deutschland kein Pension Asset
Pooling etablieren. Die vorgeschlagene Anderung ermdglicht, dass die groRen Volumina an
Pensionsvermdgen, die gegenwartig in Spezialfonds verwaltet werden, auf Investmentkom-
manditgesellschaften Ubertragen werden, um sodann mit auslandischen Pensionsvermégen
gemeinsam verwaltet zu werden.

Artikel 2 neu: Anlagebedingungen, Anlagegrenzen fiur offene inldndische Spezial-AlF

§ 284 Absatz 2 wird wie folgt geéndert:
(2) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft kann bei offenen inlandischen Spezial-AlF mit

festen Anlagebedingungen von den 88 192 bis 211, 218 bis 224-und-230-bis 260 abwei-
chen, wenn
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1. die Anleger zustimmen
2. fir den entsprechenden Spezial-AlF nur die folgenden Vermdgensgegenstande er-
worben werden:
a) Wertpapiere;
b) Geldmarktinstrumente;
c) Derivate;
d) Bankguthaben;
e) Immobilien sowie zur Bewirtschaftung der Immobilien erforderliche Gegenstande;
f) Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften;
g) Anteile oder Aktien an inlandischen offenen Investmentvermdgen sowie an ent-
sprechenden offenen EU- oder auslandischen Investmentvermégen;
h) Beteiligungen an OPP-Projektgesellschaften, wenn der Verkehrswert dieser Betei-
ligungen ermittelt werden kann;
i) Edelmetalle, unverbriefte Darlehensforderungen und Unternehmensbeteiligungen,
wenn der Verkehrswert dieser Beteiligungen ermittelt werden kann,
3./4. (..)

Begrundung:

Die Regelung betrifft die zuldssigen Anlagegegenstédnde und Anlagegrenzen beim Spezial-
AIF mit festen Anlagebedingungen. Nach dem KAGB kénnen alle Arten von offenen Spezial-
AIF als Dach-Hedgefonds ausgestaltet werden. Fir Spezial-AlF mit festen Anlagebedingun-
gen kann die Kapitalverwaltungsgesellschaft allerdings selbst mit Zustimmung des Anlegers
nicht von den Regelungen fiir Publikums-Dach-Hedgefonds (88 225 bis 229 KAGB) abwei-
chen. Dach-Hedgefonds in Form von Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen miissten
daher ihre Anlagebedingungen zur Genehmigung vorlegen, einen Verkaufsprospekt erstellen
und Vorgaben fir Verkaufsunterlagen befolgen, die nur fir Publikumsfonds gelten. Sie unter-
liegen diesbezlglich strengeren Regelungen als der Allgemeine Spezial-AlF oder der Single-
Hedgefonds, deren Anteile — wie die des Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen — gleich-
ermal3en nur von semiprofessionellen und professionellen Anlegern erworben werden kon-
nen.

Die Erganzung um ,zur Bewirtschaftung der Immobilien erforderliche Gegenstande® dient zur
Vervollstandigung des Kataloges der fur Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen erwerb-
baren Vermdgensgegenstande. Das KAGB normiert die erwerbbaren Vermdgensgegenstan-
de erstmalig positiv. Hierbei ist unbeachtet, dass es der KVG auch mdéglich sein muss, Ver-
mogensgegenstande zu erwerben, die zur Bewirtschaftung einer Immobilie erforderlich sind.

Artikel 2 neu: Wesentliche Anlegerinformation

In § 297 Absatz 8 KAGB wird folgender Satz 3 angefiigt:
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LAuf den Erwerb von Anteilen oder Aktien im Rahmen eines zertifizierten Altersvorsorge-
oder Basisrentenvertrages im Sinne des Altersvorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetzes
finden die Absatze 1, 2, 4, 6 Satz 1 und Absatz 7 keine Anwendung, soweit der Vertrags-
partner keinen Einfluss auf die Auswahl der Aktien und Anteile hat.”

Begrundung:

Bei zertifizierten Altersvorsorge- und Basisrentenvertrdgen, die auf Sondervermdgen basie-
ren, erfolgt die Information des Kunden zukinftig anhand des individuellen Produktinforma-
tionsblattes geman Altersvorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetz. Die Anlage in Fonds im
Rahmen eines zertifizierten Altersvorsorgeprodukts erfolgt aufgrund eines festgelegten Pro-
gramms anhand bestimmter bereits bei Vertragsschluss definierter Parameter. Es besteht —
wie beim Anteilerwerb im Rahmen einer Finanzportfolioverwaltung gemaf Satz 1 der Vor-
schrift — in der Regel kein Entscheidungsspielraum des Anlegers. Ein zusatzliches Zurverfu-
gungstellen der wesentlichen Anlegerinformationen dieser Fonds ist in diesen Féllen nicht
erforderlich. Obwohl der Kunde am Abschluss eines Altersvorsorgevertrages und nicht am
Erwerb einzelner Anteile bzw. Aktien interessiert ist, erscheint diese Klarstellung als flankie-
rende MalRnahme zu der vorgeschlagenen Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes gebo-
ten. Sollte der Vertragspartner im Einzelfall dennoch Einfluss auf die Fondsauswahl nehmen
kénnen, sorgt der letzte Halbsatz dafiir, dass die regulédren Bereitstellungspflichten insoweit
wieder aufleben.

Artikel 2 neu: Anzeigepflicht

§ 316 Abs. 4 Satz 1 wird wie folgt gedndert:

,Bei einer wesentlichen Anderung der nach Absatz 1 ibermittelten Angaben oder Unterla-
gen teilt die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft der Bundesanstalt diese Anderung schrift-
lich mit und Ubermittelt der Bundesanstalt gegebenenfalls zeitgleich aktualisierte Angaben
und Unterlagen. Geplante wesentliche Anderungen sind mindestens 20 Arbeitstage vor
Durchfuihrung der Anderung mitzuteilen, ungeplante wesentliche Anderungen unverzuglich
nach deren Eintreten. Sollte die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft oder die Verwaltung
des betreffenden AIF durch die geplante wesentliche Anderung gegen dieses Gesetz ver-
stol3en, so teilt die Bundesanstalt der AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft unverziiglich mit,
dass sie die wesentliche Anderung nicht durchfihren darf. Wird eine geplante wesentliche
Anderung ungeachtet der Satze 1 bis 3 durchgefiihrt oder fiihrt eine durch einen unvorher-
sehbaren Umstand ausgeltste wesentliche Anderung dazu, dass die AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft oder die Verwaltung des betreffenden AlF durch diese we-
sentliche Anderung nunmehr gegen dieses Gesetz verstoRt, so ergreift die Bundesanstalt
alle gebotenen Malinahmen gemalf 8 5 einschlief3lich der ausdrtcklichen Untersagung des
Vertriebs des betreffenden AIF.”

Begrindung:

Die Regelung betrifft die Anzeigepflicht bei Anderungen von Angaben und Unterlagen, die die
Verwaltungsgesellschaft im Rahmen einer Vertriebsanzeige eingereicht hat. Die Anzeige-
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pflicht ist auf wesentliche Anderungen zu beschranken. Die Pflicht zur Anzeige jeder Ande-
rung wiirde nicht nur die BaFin fortwahrend mit einer Vielzahl von Anderungsmitteilungen kon-
frontieren. Verbunden mit der Verpflichtung, die Bundesanstalt mit einer Frist von mindestens
20 Tagen vorab zu informieren (vgl. z.B. § 316 Abs. 4 KAGB), wilrde dies bei jeder kleinen
Anderung die KVG binden. Ein Beispiel hierzu ware der kurzfristige Einsatz oder Wechsel von
Dienstleistern etwa bei Immobilienfonds im Interesse der Anleger. Dies entspricht zudem auch
dem Wortlaut der AIFM-Richtlinie: Diese sieht eine Anderungsanzeige nur bei wesentlichen
Anderungen vor (Art. 31 Abs. 4 AIFM-Richtlinie). Dies bei einem genehmigten Produkt auf alle
Anderungen auszudehnen, erhéht den birokratischen Aufwand unverhaltnismaRig, ohne da-
bei den Schutz der Anleger zu erh6hen.

Artikel 2 Nr. 41 und Nr. 42: Anlagestrategie

41. 8§ 320 Absatz 1 Satz 2 wird wie folgt geandert:

a) In Nummer 1 Buchstabe a werden am Ende die Woérter ,und dass die AlF-Verwal-
tungsgesellschaft tiber eine Erlaubnis zur Verwaltung von AIF mit einer bestimmten ent-
sprechenden Anlagestrategie verfugt” eingeftgt.

b) In Nummer 2 werden nach den Woértern ,alle wesentlichen Angaben® die Woérter ,zur
AlF-Verwaltungsgesellschaft, zum AIF," eingeflgt.

¢) In Nummer 7 Buchstabe b wird die Angabe ,Absatz 3* durch die Angabe ,Absatz 4* er-
setzt.

42.1n 8 329 Absatz 2 Satz 3 Nummer 1 werden nach den Wértern ,der Richtlinie 2011/61/EU
entsprechen” die Worter, ,dass die AlF-Verwaltungsgesellschaft iber eine Erlaubnis zur
Verwaltung von AIF mit einer bestimmten entsprechenden Anlagestrategie verfugt* einge-
fugt.

Begrindung:

Bei dem Wortlaut ,bestimmte” Anlagestrategie bleibt unklar, welche Anlagestrategie dies sein
soll. Die Angabe zur Erlaubnis mit entsprechender Anlagestrategie ist jedoch erforderlich,
damit die Aufsichtsbehérde nachvollziehen kann, dass die Gesellschaft die Art der Fonds, die
sie im Inland vertreiben mochte, auch tatsachlich verwalten darf.
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Artikel 5
Anderung des Gesetzes liber den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz)

Artikel 5 Nr. 3: Produktinformationsblatt

8 31 wird wie folgt geéndert:
a) In Absatz 3a Satz 3 Nummer 7 wird der Punkt durch ,,, und” ersetzt.

b) Absatz 3a Satz 3 wird folgende Nummer 8 angefigt:
,8. bei zertifizierten Altersvorsorge- und Basisrentenvertrdgen im Sinne des Alters-
vorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetzes jeweils—zusétzlich das individuelle Produk-
tinformationsblatt nach 8 7 Absatz 1 des Altersvorsorgevertrage-Zertifizierungsgeset-

Z€es. .

c) Absatz 9 wird wie folgt gefasst:

.Bei professionellen Kunden im Sinne des § 31a Abs. 2 ist das Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen im Rahmen seiner Pflichten nach Absatz 4 berechtigt, davon aus-
zugehen, dass sie fur die Produkte, Geschafte oder Dienstleistungen, fur die sie als
professionelle Kunden eingestuft sind, tUber die erforderlichen Kenntnisse und Erfah-
rungen verfiigen, um die mit den Geschéaften oder der Finanzportfolioverwaltung ein-
hergehenden Risiken zu verstehen, und dass fur sie etwaige mit dem Geschaft oder
der Finanzportfolioverwaltung einhergehende Anlagerisiken entsprechend ihren An-
lagezielen finanziell tragbar sind. Ein Informationsblatt nach Absatz 3a Satz 1 oder
ein Dokument gemal Absatz 3a Satz 3 eder4 muss professionellen Kunden im Sin-
ne des 8 3la Absatz 2 nicht zur Verfigung gestellt werden. Ein_Informationsblatt
nach Absatz 3a Satz 1 oder ein Dokument gemal Absatz 3a Satz 3 Nr. 1 bis 6 muss
semi-professionellen Anlegern im Sinne von 8 1 Abs. 19 Nr. 33 KAGB nicht zur Ver-
fligung gestellt werden.”

Begrindung:

Die Norm regelt, wann Produktinformationsblatter bzw. wesentliche Anlegerinformationen
(,WAI) zur Verfiigung zu stellen sind. Die Anderungen betreffen das Zurverfiigungstellen von
Produktinformationsblattern (i) bei zertifizierten Altersvorsorge- und Basisrentenvertragen so-
wie (ii) gegentiber semi-professionellen Anlegern nach dem KAGB.

() Zertifizierte Altersvorsorge- oder Basisrentenvertrage konnen unterschiedliche Sparin-
strumente nutzen: z.B. kapitalbildende Versicherungen, Banksparplane oder Fondsspar-
plane. Die Beratung zu solchen Produkten bezieht sich in erster Linie auf den zertifizier-
ten Vertrag selbst und nicht auf die genutzten Anlageinstrumente. Die im Regierungsent-
wurf vorgeschlagene Anderung kénnte dahingehend verstanden werden, dass bei fonds-
basierten Vertragen stets die wAl der eingesetzten Investmentfonds zusatzlich zu dem
Produktinformationsblatt des Vertrages zur Verfiigung gestellt werden muissen, selbst
wenn sich die Beratung nicht auf diese bezieht.
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(ii)

Das ware nicht interessengerecht. Mit der Einfihrung des Produktinformationsblatts fir
Produkte nach dem Altersvorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetz wollte der Gesetzgeber
die Informationspflichten biindeln. Durch die Zusammenfassung der Informationen in ei-
nem Dokument sollte der Verwaltungsaufwand der Anbieter bei der Erfullung ihrer Infor-
mationspflichten verringert werden (siehe Bundestags-Drucksache 17/12219, S. 33). So-
weit sich die Beratung im Einzelfall auf bestimmte Fonds beziehen sollte, gelten die In-
formationspflichten mit ihren fondstypbezogenen Besonderheiten nach 8 31 Absatz 3a
Satz 3 Nr. 1 bis 6 WpHG unmittelbar auch ohne die im Regierungsentwurf vorgeschlage-
ne Anderung.

Professionellen Kunden ist im Rahmen der Anlageberatung kein Produktinformationsblatt
zur Verfigung zu stellen. Es ist jedoch ist unklar, ob eine solche Pflicht gegeniiber dem
semi-professionellen Anleger besteht. Das KAGB trifft die Wertung, dass fur Spezialfonds
keine Kurzinformation erforderlich ist. In Spezialfonds kann sowohl der semi-professio-
nelle Anleger als auch der professionelle Anleger investieren. Der semi-professionelle An
leger bedarf nach der Wertung des KAGB also keines héheren Schutzes hinsichtlich der
wAI als der professionelle Anleger. Es ware unseres Erachtens daher widersprichlich,
wenn im Rahmen der Anlageberatung von semi-professionellen Anlegern durch Banken
nunmehr explizit ein Produktinformationsblatt oder wAl zu erstellen waren. Wir gehen da-
her von einem redaktionellen Versehen aus; hierfiir spricht auch, dass die Norm, die eine
entsprechende Erleichterung fiir professionelle Anleger vorsieht, nicht an die brigen An-
derungen angepasst wurde (vgl. 8 31 Abs. 9 S. 2 WpHG, der noch auf § 31 Abs. 3a S. 4
WpHG verweist, der aber entfallen ist).
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. Grundsatzliche Anmerkungen

Am 22. Juli 2013 ist das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) in Kraft getreten. Durch das
KAGB wurde die AIFM-Richtlinie zur Regulierung der Manager von alternativen Invest-
mentfonds in nationales Recht umgesetzt. Dariiber hinaus enthalt das KAGB umfassen-
de Regelungen fiir die von den Managern verwalteten Fondsprodukte selbst, den offenen
und geschlossenen Investmentvermdgen. Fiir den Bereich der offenen Investmentver-
mogen wurden die Produktregelungen des bisherigen Investmentgesetz mit einigen
Anderungen in das KAGB (iberfiinhrt. Fiir die bisher als geschlossene Fonds lediglich dem
Vermogensanlagengesetz unterliegenden geschlossenen Investmentvermdgen wurden
dagegen erstmals umfassende Produktregelungen geschaffen. Hierzu gehdren etwa
Vorgaben zur Risikomischung, eine Hochstbegrenzung der Fremdkapitalaufnahme oder
ein vorgegebener Katalog von erwerbbaren Vermogensgegenstanden.

Der bsi hat sich (noch als VGF Geschlossene Fonds e.V.) iiber Jahre intensiv fiir eine
Vollregulierung geschlossener Fondsprodukte eingesetzt. Die Umsetzung der AIFM-
Richtlinie und Einfiihrung des KAGB haben wir vor diesem Hintergrund stets unterstiitzt
und positiv begleitet. Trotz vieler im Einzelnen noch ungeklarter Rechts- und Praxisfra-
gen sind die Regelungen insgesamt angemessen und der Requlierungsansatz richtig.
Durch die Vereinigung mit offenen Fonds in einem Gesetz, das sowohl die Verwalter
bzw. Anbieter als auch die Produkte selbst umfassend reguliert, wird zudem ein ,Level
Playing Field" geschaffen.

Die in erster Linie technischen und redaktionellen Anderungen im KAGB durch den Ge-
setzentwurf zur Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarktes (BT-
Drucksache 18/1305) bewerten wir dariiber hinaus positiv. Dies gilt zundchst fir die
Ubernahme der Definitionen von ,offen” und ,geschlossen" aus der Delegierten Verord-
nung der Kommission zur Bestimmung der Arten von AIFM vom 17. Dezember 2013 und
die in diesem Zusammenhang notwendig gewordenen Erweiterungen der Bestands-
schutz- und Ubergangsbestimmungen in § 353 KAGB.

Erfreulich ist zudem, dass bereits durch die Uberarbeitung des ersten Referentenent-
wurfs vom 4. Marz 2014 aus unserer Sicht nicht zutreffenden KAGB-Uberarbeitungen
mit dem Gesetzentwurf der Bundesregierung weitestgehend richtig angepasst wurden.
Im Hinblick auf die technischen Anderungen innerhalb des KAGB mdchten wir daher an
dieser Stelle nur noch geringfiigige Anmerkungen vorbringen (s. hierzu die Ausfiihrungen
unter I1.).

Im ersten Teil unserer Stellungnahme nutzen wird die Gelegenheit auf einen Umstand
hinzuweisen, der uns im Zusammenhang mit den neuen gesetzlichen Regelungen Sor-
gen bereitet. Nach unserer Wahrnehmung ist die mit der Einflihrung des KAGB avisierte
umfassende Regulierung aller Kapitalanlageprodukte ltickenhaft. Dies insbesondere in
den Produktsegmenten, die sich auch an Privatanleger richten.
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1. Unzureichende Erfassung von Anlageprodukten durch das KAGB

Die AIFM-Richtlinie und das KAGB sind mit der MaBgabe erschaffen worden, kein Anla-
geprodukt mehr unreguliert zu belassen. Die Ausgestaltung des Anwendungsbereiches
und der Begriff der erfassten Investmentvermogen in AIFM-Richtlinie und KAGB sowie
das diesbeziigliche Auslegungsschreiben der BaFin vom 14. Juni 2013 erfiillen diesen
Anspruch jedoch nicht.

Knapp zehn Monate nach Inkrafttreten des KAGB zeigt sich nun in der Praxis, dass trotz
der Geltung des KAGB weiter Anlageprodukte als Vermdgensanlagen nach dem Vermo-
gensanlagengesetz aufgelegt werden, die nach Auffassung von Marktkennern und Ex-
perten eigentlich den strengen Anforderungen des KAGB unterliegen sollten. Die in Rede
stehenden Produkte berufen sich zumeist darauf, dass sie als ,operativ tatige Unter-
nehmen auBerhalb des Finanzsektors* nicht von der Definition flr Investmentvermdgen
nach § 1 Abs. 1 KAGB erfasst sind. Die Anbieter dieser Produkte haben es dabei durch
eine entsprechende Gestaltung selbst in der Hand sich der Regulierung und Aufsicht
unter dem KAGB zu entziehen.

Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass es fiir das Kriterium der operativen Tatigkeit auRer-
halb des Finanzsektors an hinreichend griffigen und belastbaren Kriterien fehlt, die eine
solche freie Gestaltung unmdglich machen bzw. zumindest erheblich erschweren wiir-
den. Tatsachlich dhneln die besagten Produkte in Struktur und Konzeption alten, in der
Vergangenheit unregulierten Produkten. Gegeniiber der Vollaufsicht nach dem KAGB
reduzieren sich die gesetzlichen Vorgaben fir diese Produkte im Wesentlichen auf die
Billigung eines Verkaufsprospekts durch die BaFin.

2. KAGB-Verwaltungspraxis befordert Flucht in den unregulierten Bereich

Fir die bewusst und gezielt unter das KAGB gehenden Anbieter geschlossener Invest-
mentvermdgen gestaltet sich die Verwaltungspraxis zum KAGB demgegeniiber schwie-
rig. Neben erst wenigen Zulassungen fiir Kapitalverwaltungsgesellschaften sind tiber-
haupt erst zwei geschlossene Publikums-AIF von der BaFin genehmigt worden. Viele
Anbieter — darunter auch Tochter groBer Privatbanken — stecken seit Monaten im KVG-
Antrags- sowie in den Produktgenehmigungsverfahren bei der BaFin fest. Damit ist der
vor Einflihrung des KAGB befiirchtete Produktstau eingetreten.

Die Ursache fiir die Verzdgerung in den Zulassungsverfahren ist, dass das Gesetz mit
seiner Komplexitat beide Seiten — Aufsicht wie Antragsteller — vor Herausforderungen
stellt. Die Branche ist gemeinsam mit der Aufsicht sehr engagiert dabei, die offenen
rechtlichen und tatsachlichen Fragestellungen marktadaquat zu regeln. Dies andert aber
nichts an dem Umstand, dass die Unternehmen keine Geschaftstatigkeit planen, Investi-
tionen tatigen und neue Produkte anbieten konnen, solange ihnen ein planbarer zeitli-
cher Horizont fehlt, wann sie mit der Bescheidung ihrer Antrage rechnen konnen. Kurz
um: Ohne Zulassungen keine neuen Investmentprodukte und ohne diese keine volkswirt-
schaftlich sinnvollen Investitionen dber Investmentvermdgen wie z.B. in Infrastruktur-
vorhaben oder Erneuerbare Energien.
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Andere Marktteilnehmer hingegen, die sich bewusst nicht der Regulierung stellen wollen,
kennen diese Schwierigkeiten nicht. Sie wahlen bewusst Produkte wie Genussrechte,
Anleihen oder vermeintlich operativ tétige Gesellschaften, um den regulierten Bereich zu
umgehen. Sie haben weniger regulatorischen Aufwand und erlangen einen Wettbe-
werbsvorteil. Man kommt nicht um den Eindruck herum, dass diejenigen, die reguliert
werden wollen und sich dem Verfahren stellen, es besonders schwer haben und diejeni-
gen, die sich bewusst entziehen, leichtes Spiel haben. Mit Blick auf Wettbewerbsgleich-
heit kann dies eigentlich nicht hingenommen werden.

3. Extensivere Auslegung des KAGB-Anwendungsbereiches erforderlich

Um das Gefalle zwischen reguliertem und unreguliertem Bereich zu beheben, sollte der
Investmentvermdgensbegriff des § 1 Abs. 1 KAGB - vor allem die Frage der operativen
Tatigkeit auRerhalb des Finanzsektors — extensiver ausgelegt werden und griffige Krite-
rien fiir eine umfangliche Erfassung samtlicher Anlageprodukte gefunden werden. Zu
diesem Zweck sollte im ersten Schritt das BaFin-Auslegungsschreibens zum Invest-
mentvermdgenbeqriff einer Uberarbeitung unterzogen werden.

Ferner sollte aber auch iiber gesetzgeberische Mafnahmen nachgedacht werden, die
eine gezielte Umgehung des Anwendungsbereiches des KAGB unmdglich machen.

Sollten Produkte dennoch weiter nach dem Vermdgensanlagengesetz aufgelegt werden
konnen, sollte schlieBlich in den Verkaufsunterlagen ein deutlicher und hervorgehobener
Hinweis erfolgen miissen, dass und aus welchen Griinden die angebotene Vermdgens-
anlage auRerhalb des KAGB aufgelegt und angeboten wird. Hierzu wére die Vermdgens-
anlagen-Verkaufsprospektverordnung durch eine entsprechende Mindestangabe zu
erganzen.

. Anmerkungen zum Gesetzentwurf

1. Erwerbbare Vermdgensgegenstande nach § 261 Abs. 1 Nr. 5 und 6 KAGB
zu eng gefasst

§261 Abs. 1 Nr. 5 und 6 KAGB erlaubt die Auflage von Publikums-AIF, die in Anteile
geschlossener Publikums-AlF bzw. Spezial-AIF nach MaRgabe der jeweils fiir diese
Vehikel einschldgigen KAGB-Vorschriften investieren. Investitionen in bestehende ge-
schlossene Fonds (,Altfonds"), die vor dem 22. Juli 2013 aufgelegt wurden und nicht den
Vorschriften des KAGB genligen, sind im Rahmen des § 261 Abs. T KAGB hingegen nicht
maglich. Sie werden auch nicht durch § 261 Abs. 1 Nr. 3 KAGB abgedeckt, der lediglich
den Erwerb von Beteiligungen an Zweck- und Objektgesellschaften ermdglichen soll.

a. Zweitmarktfonds zur Schaffung von Liquiditat im Zweitmarkt

Sog. Zweitmarktfonds kénnen derzeit {iber viele Jahre keine neuen Investitionen mehr
tatigen: wahrend ,Altfonds" als zuldssige Vermdgensgegenstande nicht in Betracht
kamen, sind geschlossene inlandische Publikums-AIF bzw. Spezial-AlF nach § 261 Abs.
1 Nr. 5 oder 6 KAGB als Investitionsgegenstande heute und in absehbarer Zeit nicht bzw.
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kaum vorhanden; diese konnen erst seit dem 21. Juli 2013 initiiert werden und es wird
voraussichtlich mindestens fiinf Jahre dauern, bis diese fiir Zweitmarktfonds als Investi-
tionsgegenstande in Betracht kommen.

Zweitmarktfonds haben bisher als wichtige Kaufergruppe am Zweitmarkt fungiert.
Dadurch dass sie als potenzielle Kaufer fiir Anteile an Altfonds nicht mehr am Markt
tatig sein kdnnen, wird die Liquiditat, Preishildung und Funktionsfahigkeit existierender
Zweitmarkte derzeit erheblich beeintrachtigt. Die Einddmmung des Zweitmarktes wirkt
sich negativ auf die Ausstiegsoptionen von Anlegern aus, die ihre Beteiligung vor Ende
der Laufzeit, etwa aufgrund gednderter personlicher Lebensumstande, zu marktkonfor-
men Preisen abgeben machten.

b. Investitionen in Anteile von Private-Equity-Altfonds

Fir AIF, die in Private-Equity-Beteiligungen investieren, ist die Situation mit der von
Zweitmarktfonds vergleichbar: auch sie kénnen angesichts der einschrankenden Krite-
rienin § 261 Abs. 1 Nr. 5 und 6 KAGB nicht in ,Alt-Anteile", d.h. in Anteile von vor dem 22.
Juli 2013 aufgelegten Private-Equity-Fonds investieren. Zugleich sind auch hier aufgrund
der vorerst nur geringen Anzahl von neu aufgelegten AIF keine bzw. nur sehr wenige
Anteile verfiighar. Dadurch liegt dieser Markt derzeit praktisch brach.

C. Investitionen in Anteile von neu aufgelegten Private-Equity-AlF

Sofern geschlossene Publikums-AIF im Private-Equity-Segment in neu aufgelegte AIF
investieren mochten, ergibt sich zudem folgendes Problem: neue in Private-Equity inves-
tierende AIF werden in der Praxis in aller Regel als intern verwaltete Spezial-AlF mit einer
lediglich registrierten Kapitalverwaltungsgesellschaft nach § 2 Abs. 4 KAGB in Verbin-
dung mit § 44 Abs. 1, 4 bis 7 KAGB aufgelegt. Die als registrierte Kapitalverwaltungsge-
sellschaften aufgelegten Spezial-AlF miissen nach § 2 Abs. 4 KAGB produktseitig keiner-
lei gesetzliche Anforderungen erfiillen. Geschlossene Publikums-AlF diirfen nach § 261
Abs. 1 Nr. 6 KAGB aber nur Anteile von Spezial-AIF nach MaBgabe der fiir diese gelten-
den Produktanforderungen des KAGB - bzw. bei auslandischen Spezial-AIF vergleichba-
ren Anforderungen - erwerben. Dem Wortlaut zufolge scheint hier eine Diskrepanz zwi-
schen den nach § 261 Abs. 1 Nr. 6 KAGB erwerbbaren Anteilen und den in der Praxis
tatsdchlich verfligharen — eben nicht den Anforderungen § 261 Abs. 1 Nr. 6 KAGB ent-
sprechenden - Private-Equity-Beteiligungen zu bestehen.

Fir Publikums-AlF, die in Private-Equity-Anteile investieren mdchten, sind damit nicht
nur Investitionen in Alt-Anteile unmdglich. Auch Investitionen in neue AlF-Anteile schei-
nen - selbst wenn diese irgendwann faktisch verflighar werden - aus rechtlichen Griin-
den nicht maglich zu sein.

Sofern Investitionen von geschlossenen Publikums-AlF in (lediglich durch eine Registrie-
rungs-Kapitalverwaltungsgesellschaft verwaltete) geschlossene Spezial-AlF nach § 261
Abs. T Nr. 6 KAGB ausgeschlossen waren, wiirde dies auch eine Inkonsistenz gegeniiber
§ 261 Abs. 1 Nr. 5 KAGB bedeuten. Denn ein geschlossener Publikums-AlF kann iiber §
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261 Abs. 1 Nr. 5 KAGB in jedem Fall in Anteile (neuer) geschlossener Publikums-AlF
einer registrierten Kapitalverwaltungsgesellschaft investieren. Dies ergibt sich daraus,
dass Publikums-AIF, die von Registrierungs-Kapitalverwaltungsgesellschaften nach § 2
Abs. 5 KAGB in Verbindung mit § 44 Abs. 1, 3 bis 7 KAGB herausgegeben werden - an-
ders als im Fall des § 2 Abs. 4 KAGB - gemaR § 2 Abs. 5 Nr. 5 KAGB nur unter Beach-
tung der fir sie geltenden Produktvorgaben herausgegeben werden. Ein nach § 261 Abs.
1 Nr. 5 KAGB investierender AIF wiirde in dieser Konstellation stets ,nach MaRgabe der
88 267 bis 272 KAGB" investieren. Investitionen in geschlossene Publikums-AlF schei-
nen insofern einfacher zu sein als solche in geschlossene Spezial-AlF. Dies wére aus
unserer Sicht ein widersinniges Ergebnis.

Wir mochten anregen zu Gberpriifen, ob und inwieweit die unter a. bis c. genannten
Investitionsbarrieren beseitigt werden kdnnen. § 261 Abs. 1 Nr. 5 und 6 KAGB sollte die
genannten sinnvollem Investitionsmaglichkeiten zulassen. Hierzu sollten ggfs. auch
gesetzgeberische Anpassungen des Gesetzeswortlautes in Erwagung gezogen werden.

2. Neuer § 161 Abs. 1 KAGB

Mit dem Regierungsentwurf ist in § 167 KAGB folgender neuer Satz 1 eingefiigt worden:
,Das Recht zur ordentlichen Kiindigung besteht bei der geschlossenen Investmentkom-
manditgesellschaft nicht.” Laut Gesetzesbegriindung ist diese Ergdnzung aufgrund der
iberarbeiteten Definition zu ,geschlossen’ nach § 1 Abs. 5 KAGB, nach der keine in den
Vertragsbedingungen, der Satzung oder dem Prospekt vorgesehene Riickgaberechte bei
geschlossenen AIF zugelassen sind, erforderlich gewesen.

Die Erganzungen unterstiitzen wir ausdriicklich. Durch die konkrete Bezugnahme auf
solche ordentlichen Kiindigungsrechte, die in den Verkaufs- und Vertragsunterlagen
vorgesehen sind, ist davon auszugehen, dass das gesetzliche ordentliche Kiindigungs-
recht gemal §§ 132 HGB, 723 Abs. 1 BGB gerade nicht als Riickgaberecht im Sinne des
§ 1 Abs. 5 KAGB zu qualifizieren ist. Ordentliche Kiindigungsrechte, die nach § 132 HGB
ggfs. bei Fondsgestaltungen mit langfristigen oder unbefristeten Laufzeiten greifen, sind
daher im Hinblick auf § 1 Abs. 5 KAGB unschadlich. Wir regen eine diesbeziigliche Klar-
stellung auf Gesetzesebene an.

§ 161 Abs. 1 KAGB sollte um folgenden Satz 2 erganzt werden:

§ 132 des Handelsgesetzbuches findet keine Anwendung.

3. Anpassungen bei den Widerrufsrechten

Wir mochten anregen, dass die Regelungen zu den Verbraucher-Widerrufsrechten den
Besonderheiten, die sich bei geschlossenen Investmentvermogen stellen, gerecht wer-
den und diese entsprechend angepasst werden.
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Das Widerrufsrecht in Bezug auf Anteile und Aktien eines geschlossenen Investment-
vermogens richtet sich nach dem Biirgerlichen Gesetzbuch (vgl. § 305 Abs. 8 KAGB). Die
Regelungen des Biirgerlichen Gesetzbuches (BGB) zu den Verbraucher-Widerrufsrechten
werden zum 13. Juni 2014 durch das ,Gesetz zur Umsetzung der Verbraucherrechte-
richtlinie und zur Anderung des Gesetzes zur Regelung der Wohnungsvermittlung" um-
fangreich gedndert. Durch § 357a BGB n.F. und Art 246b Einfiihrungsgesetz zum Biirger-
lichen Gesetzbuch n.F. (EGBGB) werden neue Vorschriften fiir die Finanzdienstleitungen
eingeflihrt. Weder im § 357a BGB n.F. noch im neuen ,Muster fiir die Widerrufsbelehrung
bei auRerhalb von Geschaftsraumen geschlossenen Vertrdgen und Fernabsatzvertragen
iiber Finanzdienstleistungen” (neue Anlage 3 zu Art 246b § 2 Absatz 3 EGBGB n.F.) sind
die Rechtsfolgen, die sich bei einem wirksamen Widerruf einer Beteiligung an einem
geschlossenen Investmentvermdgen ergeben, gentigend berlcksichtigt. Ein wirksamer
Widerruf nach Vollzug des Beitritts fiihrt bei den in der Rechtform der Investmentkom-
manditgesellschaft aufgelegten geschlossenen Investmentvermogen dazu, dass die
Grundsdtze Uber die fehlerhafte Gesellschaft anzuwenden sind und dem Verbraucher ein
Abfindungsanspruch entsprechend dem Wert seines Gesellschaftsanteils im Zeitpunkt
seines Ausscheidens zusteht. Zumindest das neue Muster sollte bei den Gestaltungs-
hinweisen eine entsprechende Alternative vorsehen, damit es den Unternehmen maglich
ist, eine zutreffende Belehrung unter Verwendung des Musters erstellen zu konnen.

Weiter ist die Verweisung im § 305 Abs. 8 KAGB auf die ab dem 13. Juni 2074 geltende
Rechtslage (§ 357a BGB n.F.) anzupassen.

4 Redaktionelle Fehler in den Ubergangsbestimmungen des § 353 KAGB
und § 32 VermAnIG

Die Vorschriften enthalten noch einige technische Fehler, insbesondere fehlerhafte
Verweise, die durch das vorliegende Gesetz noch behoben werden sollten.

a.  Verweisin § 353 Abs. 4 KAGB auf §§ 53 bis 67 sowie § 308 KAGB

Die umfangreiche Verweisung auf die §§ 53 ff. KAGB erscheint fragwiirdig, da sich diese
Vorschriften tiberwiegend auf EU-AIF bzw. auslandische AIF sowie auf auslandische AlF-
Verwaltungsgesellschaften beziehen. Diese sind aber nicht von der Ubergangsvorschrift
des § 353 Abs. 4 KAGB umfasst, dessen Anwendungsbereich sich vielmehr auf inlandi-
sche AIF sowie auf inlandische Kapitalverwaltungsgesellschaften und EU-AIF-
Verwaltungsgesellschaften beschrankt.

Gleiches qilt fir die Anordnung der Anwendbarkeit des § 308 KAGB iiber die sonstigen
Informationspflichten. Zwar ist die in § 353 Abs. 4 KAGB adressierte EU-AIF-
Verwaltungsgesellschaft grundsatzlich auch Adressat der Ubergangsbestimmung. Der
Anwendungsbereich des § 353 Abs. 4 Satz 2 KAGB beschrankt sich jedoch des Weiteren
auf die Verwaltung von inlandischen geschlossenen Spezial-AlF, fir die § 308 KAGB
gerade keine Regelung beinhaltet. Fiir inlandische geschlossene Spezial-AlF gelten
vielmehr die Anforderungen an den Jahresbericht aus § 158 Satz 1 KAGB.
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Es sollte Gberpriift werden, ob die genannten Verweise rausgenommen bzw. angepasst
werden missen.

b.  Verweisin § 353 Abs. 5 Satz 1 KAGB auf § 2 Abs. 5 Satz 1 KAGB

Von § 353 Abs. Abs. 5 Satz T KAGB sollen solche AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften
erfasst sein, welche die Voraussetzungen des § 2 Abs. Abs. 5 Satz 1 KAGB erfiillen. Hier
ist von einem redaktionellen Versehen auszugehen, da die hier in Bezug genommenen
Voraussetzungen tatsdchlich in § 2 Abs. 5 Satz 2 KAGB geregelt sind. Der Fehler beruht
mutmallich darauf, dass die Voraussetzungen des § 2 Abs. 5 KAGB in ersten Entwurfs-
fassungen zum AIFM-Umsetzungsgesetz in Satz 1 geregelt waren und erst spater im
parlamentarischen in den Satz 2 verschoben wurden. Der Verweisfehler sollte angepasst
werden.

C. Verweis in § 32 Abs. 8 VermAnIG

§ 32 Abs. 8 VermAnIG verweist auf § 353 Abs. 6 KAGB in Verbindung mit den § 351 Abs.
3und 4 KAGB und § 345 Abs. 6 und 7 KAGB oder den § 351 Abs. 6 KAGB und § 345 Abs.
8 KAGB. Hier ist ebenfalls von einem Versehen auszugehen, denn der hier u.a. in Bezug
genommene § 351 Abs. 6 KAGB existiert nicht. Gemeint sein dirfte vielmehr der auf §
345 Abs. 8 verweisende KAGB § 351 Abs. 5 KAGB. Der Verweisfehler sollte angepasst
werden.

Zudem geht der Verweis auf § 345 Abs. 7 KAGB nicht mit der Verweiskette im § 353
Abs. 6 KAGB einher. § 353 Abs. 6 KAGB verweist auf § 351 Abs. 1 bis 4 KAGB; § 351
Abs. 3 verweist hingegen nur auf § 345 Abs. 6 S. 2 bis 7 KAGB und gerade nicht auf §
345 Abs. 7 KAGB. Diese Ungereimtheit sollte bereinigt werden.

Berlin, den 15. Mai 2014
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-4 DEUTSCHE [[Ankges ]
“..-d BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Schriftliche Stellungnahme der Deutschen Bundesbank anlésslich der 6ffentlichen Anho-
rung des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages am 19. Mai 2014 zum Entwurf
eines Gesetzes zur Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarktes (BT-
Drucksache 18/1305) sowie den drei Anderungsantragen der Fraktionen der CDU/CSU und
der SPD

1. Allgemeine Einschétzung

Die Bundesbank unterstitzt die Zielsetzung des Gesetzentwurfs, mit der im Wesentlichen redak-
tionelle Anderungen im Nachgang zur Umsetzung von komplexen EU- bzw. internationalen Vor-
gaben am Ende der 17. Legislaturperiode vorgenommen werden. Es handelt sich um ein Artikel-
gesetz, mit dem mehrere Gesetze auf dem Gebiet des Finanzmarktes angepasst werden sollen.
Die Stellungnahme der Bundesbank konzentriert sich auf die Anderungen des Kreditwesengeset-
zes in Artikel 1 des Gesetzes. Die Bundesbank war zusammen mit der BaFin an den Anderungs-

arbeiten beteiligt.
2. Im Einzelnen

Unter Nummer 3 Buchstabe ¢ der Anderungen des Kreditwesengesetzes normiert § 2 Abs. 7
KWG die Ausnahmen fir Institute der Gruppe IV (Drittstaateneinlagenvermittiung, Sortenhandel).
Im vorliegenden Gesetzesentwurf ist dazu in Nummer 3 Buchstabe ¢ vorgesehen, dass fur die In-
stitute der Gruppe IV § 24 Abs. 1 Nr. 14 und 14a KWG anzuwenden sind, da sie nicht explizit als
Ausnahme aufgezahlt sind (betrifft Beschlussfassungen zur variablen Vergttung fur Mitarbeiter
und Geschéftsleiter), obwohl dies ins Leere lauft, da It. dem Entwurf unter derselben Nummer 3
Buchstabe ¢ § 25a Abs. 5 KWG kiinftig ausgenommen wird. Fir alle anderen ansonsten strenger
beaufsichtigten Finanzdienstleistungsinstitutsgruppen (Gruppen llla, lllb und V) wurde eine ent-
sprechende Ausnahme in Bezug auf § 24 Abs. 1 Nr. 14 und 14a KWG vorgesehen (siehe 3 d so-
wie 3e bb sowie 3 g bb)), so dass es sich hier wohl nur um ein redaktionelles Versehen handeln
kann. Die Bundesbank schlagt daher vor, Nummer 3 Buchstabe ¢ wie folgt zu formulieren: ,In
Absatz 7 werden nach ,24 Absatz 1 Nummer 9 die Woérter ,14 und 14a“ eingefiigt. Nach der An-
gabe ,die 88 24a“ wird die Angabe ,25a Absatz 5, 26a"“ eingefiigt und nach den Wértern ,33 Ab-

satz 1 Satz 1 Nummer 1“ die Worter 8 35 Absatz 2 Nummer 5,“ gestrichen."
Mit Nummer 11 Buchstabe a Doppelbuchstabe cc soll das Wort ,qualifizierten” durch das Wort

.bedeutenden” bei der Anzeige von Beteiligungen eines Instituts an anderen Unternehmen er-

setzt werden. Dies hat zur Folge, dass kinftig bei Anzeigen sowohl fur Aktivbeteiligungen eines
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Instituts, sprich seines Anteilsbesitzes, als auch fiir Anzeigen zur Anteilseignerseite des Instituts
dieselbe Begrifflichkeit (bedeutende Beteiligung) Verwendung findet. Der Begriff der ,qualifizier-
ten Beteiligung“ wurde eingefihrt, um gerade den unterschiedlichen Zielsetzungen der Anzeige-
pflicht bei Beteiligungen gerecht zu werden: Einerseits zur Information bzw. Kontrolle Gber die An-
lagen eines Instituts und damit Gber seine Verflechtungen auch auf3erhalb des Finanzgewerbes
und andererseits fur Informationen zur Anteilseignerkontrolle. Die Bundesbank wiirde eine Beibe-
haltung der bisherigen Begriffe ,qualifizierte Beteiligung” und ,bedeutende Beteiligung“ begrifl3en.
Da durch das CRD IV-Umsetzungsgesetz die Definition einer ,qualifizierten Beteiligung” aus dem
KWG gestrichen wurde, konnte diese Licke durch einen entsprechenden Verweis in § 1 Absatz
35 KWG auf Artikel 4 Absatz 1 Nummer 36 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 geschlossen wer-

den.

Mit den die Corporate Governance betreffenden Anpassungen in Nummer 15 Buchstabe a aaa)
werden mit dem geénderten § 25d Absatz 3 Beschrankungen von Aufsichts- und Verwaltungs-
ratsmandaten, z.B. eine Geschéftsleiter- sowie eine Aufsichtsratsfunktion in Personalunion, auf
.CRR-Institute" beschrankt. Die urspriinglich strengere Umsetzung war unverhaltnismafig, da sie
auch Mandate bei Instituten, die nicht das Einlagen- und Kreditgeschéft betreiben, sowie Finanz-
dienstleistungsinstituten umfasste.

Fur Mitglieder von Verwaltungs- und Aufsichtsorganen bei ,Nicht-CRR-Instituten®, fir die § 25d
Absatz 3 dementsprechend nicht gilt, wird in Nummer 15 Buchstabe b ein neu konzipierter Ab-
satz 3a vorgesehen, mit Beschrankungen fir Falle, in denen jemand bereits Geschéftsleiter des
betreffenden Unternehmens war und auch mehrere andere frilhere Geschéaftsleiter Mitglied des
Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans sind, sowie auf Félle, in denen jemand in mehr als finf von
der BaFin beaufsichtigten Unternehmen Mitglied des Aufsichts- oder Verwaltungsrats ist, es sei
denn, diese Unternehmen gehdren demselben institutsbezogenen Sicherungssystem an. Diese
Beschréankungen sind sinnvoll, um eine wirksame Kontrolle der betreffenden Unternehmen si-
cherzustellen.

Die beiden neuen Regelungen in § 25d Absatz 3 und Absatz 3a erfolgten in Abstimmung mit der
BaFin.

Mit Nummer 41 Buchstabe a soll § 64r Absatz 10 KWG geandert werden. Hierzu hatte sich al-
lerdings noch kurzfristig Anderungsbedarf ergeben. Mit Hilfe des Umdruckes Nr. 1 (Anlage 3) soll
der vorliegende Gesetzentwurf nochmals angepasst werden. Der Kurzfristigkeit ist es wohl ge-
schuldet, dass die zwischen BaFin und Bundesbank abgestimmte und an den Finanzausschuss
versandte endgiiltige Fassung des Umdruckes zur Anderung des § 64r Absatz 10 KWG in dem

Ubermittelten Schreiben leider nicht mehr bericksichtigt werden konnte. Aus diesem Grund fligt
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die Bundesbank diesem Schreiben als Anlage den endgultig abgestimmten Umdruck Nr. 1 bei,
mit der Bitte, diesen gegen den in der Anlage 3 lhres Schreibens enthaltenen Umdruck Nr. 1 aus-
zutauschen. Das gleiche betrifft den Umdruck Nr. 3, mit dem ein neuer Artikel 13 zur Anderung
der Grof3kredit- und Millionenkreditver-ordnung — GroMiKV — in die Drucksache aufgenommen
werden soll. Auch hierbei bittet die Bundesbank den diesem Schreiben beigefiigten Umdruck Nr.
3 gegen den in Ihrem Schreiben als Anlage 3 enthaltenen Umdruck Nr. 3 auszutauschen. Der

Austausch findet in Abstimmung mit der BaFin statt.

Mit den Anderungen in § 64r Absatz 10 KWG und in § 20 GroMiKV durfte zum einen beziglich
der geplanten Vorratserfassung von Stammdaten aufgrund der abgesenkten Meldeschwelle po-
tenziell neuer Millionenkredithnehmer ein Konsens zwischen Industrie und Aufsicht gefunden wor-
den sein: Um die Arbeitsbelastung zu entzerren, kann mit der Vorratserfassung zeitlich friher be-
gonnen werden, allerdings ist die Teilnahme am Verfahren zur Vorratserfassung in das Ermessen
der Institute gestellt. Zum anderen sollen mit der geplanten Verschiebung der Anpassung des
Kreditbegriffes und der Millionenkreditbetragsdatenmeldung mdégliche Doppelbelastungen fiir die
Kreditwirtschaft vermieden werden, die sich mdglicherweise aus auf européischer Ebene von der

EZB angestrebten Anpassungen im Kreditmeldewesen (AnaCredit) ergeben kdnnten.

Im Besonderen Teil Artikel 1 (Anderung des Kreditwesengesetzes) besteht zu der Begrin-
dung zu Nummer 11 (8 24) Buchstabe a (Absatz 1) Doppelbuchstaben aa und bb (Absatz 1

Nummer 1 und 2) folgende Anmerkung:

Nach der Verwaltungspraxis werden auch sogenannte ,Verhinderungsvertreter® bei Sparkassen
wie Geschéftsleiter im Sinne des § 24 KWG behandelt, obwohl sie keine Organmitglieder sind.
Aus Griinden der Klarheit und um Missinterpretationen vorzubeugen schléagt die Bundesbank vor,
entweder den letzten Satz der Begriindung beginnend mit ,Eine Ausweitung des anzuzeigen-
den...” komplett zu streichen oder die Begrindung wie folgt anzupassen:
»ES handelt sich um eine redaktionelle Korrektur. Der Begriff des Geschaftsleiters nach dem Kre-
ditwesengesetz umfasst auch Vertreter des Geschéftsleiters, zum Beispiel die Verhinderungsver-
treter bei Sparkassen, soweit diese zur Fuhrung der Geschafte und zur Vertretung des Instituts
berufen sind. Einer diesbeziiglichen Klarstellung des anzuzeigenden Personenkreises bedarf es
nicht. Eine weitere Ausweitung des anzuzeigenden Personenkreises auf Personen, die nicht Or-
gan des Instituts sind, war nicht intendiert, da das KWG ansonsten keine fachlichen Anforderun-

gen an Personen unterhalb der Leitungsebene stellt.”
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Deutscher Genossenschafts-
und Raiffeisenverband e. V.

Pariser Platz 3 Postfach 08 06 54

Deutscher Bundestag D-10117 Berlin ~ D-10006 Berlin
Vorsitzende des Finanzausschusses T. +49 30 - 202 41 69 00 info@dgrv.de
Frau Ingrid Arndt-Brauer, MdB F. +49:30 - 202 41 69 89 www.dgrv.de

Platz der Republik 1
Berlin, 15. Mai 2014

11011 Berlin

Gesetzentwurf zur Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanz-
marktes, BT-Drucksache 18/1305

Sehr geehrte Frau Arndt-Brauer,

der DGRV bedankt sich fur die Benennung als Sachverstandiger im vorliegenden
Gesetzgebungsverfahren. Zum Gesetzentwurf der Bundesregierung nehmen wir wie
folgt Stellung. Dabei beschranken wir uns auf die insbesondere fir Birgerenergie-
genossenschaften relevanten Passagen zum Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB, Arti-
kel 2).

1. Vorbemerkungen zur Ausgangslage

Aus unserer Sicht stellt der Gesetzentwurf der Bundesregierung bereits eine inhalt-
lich und handwerklich auf3erordentlich gelungene Umsetzung des aktuellen An-
passungsbedarfs des KAGB dar, der durch die neuen europaischen Anforderungen
infolge der delegierten Verordnung der EU-Kommission aufgekommen ist. Soweit
dem deutschen Gesetzgeber in diesem Zusammenhang ein Umsetzungsspielraum
zukam, wurden diese regelungstechnisch hochkomplexen Anderungen mit dezidier-
ter Rucksichthahme auf genossenschatftliche Belange umgesetzt. Dafiir sprechen wir
der Bundesregierung im Namen der betroffenen Genossenschaften ausdricklich
unseren Dank aus.

Die erste Lesung des Gesetzentwurfs im Plenum des Deutschen Bundestags am
8. Mai 2014 hat zu unserer Freude ein hohes Mal3 an Problembewusstsein bei den
Parlamentariern zum Thema Energiegenossenschaften offenbart und den Willen
gezeigt, ihren Belangen entgegenzukommen. Bereits ber 200.000 Mitglieder enga-
gieren sich in Deutschland in etwa 800 Energiegenossenschaften, 1,5 Mrd. Euro
wurden von diesen lokalen Unternehmen in regionale Burgerkraftwerke investiert.
Redner aller Fraktionen haben einvernehmlich signalisiert, dass sie weiterhin die
Absicht haben, diesen wichtigen Stellenwert sowie die weitere Geschaftstéatigkeit der
Energiegenossenschaften zu unterstiitzen. Bekannt gewordene Hindernisse
durch das KAGB sollen soweit wie mdglich beseitigt werden. Wir freuen uns, dass
der Gesetzgeber ebenso wie die Bundesregierung den hohen Stellenwert des Bei-
trags der Birgerenergieprojekte fur den Erfolg der von den Blrgern getragenen
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Energiewende hervorhebt. Auch hierfur mochten wir uns bei den Abgeordneten aller
Fraktionen bedanken.

Dennoch missen wir auch darauf hinweisen, dass mit dem aktuellen Gesetzentwurf
fur die vom KAGB betroffenen Energiegenossenschaften eine weitere Verschar-
fung der Anforderungen im Vergleich zum Status Quo nach dem derzeit gultigen
KAGB eintreten wird. Beispielweise missen bestimmte Unternehmen (die sog. Altfal-
le) in ihren Satzungen unverzuglich eine funfjahrige Wartefrist fur die Kiindigung von
Geschaftsanteilen neu vereinbaren, um den von der KAGB-Anwendung befreienden
gesetzlichen Bestandsschutz weiterhin in Anspruch nehmen zu kénnen. Unabhangig
vom Sinn und Zweck dieser zusatzlichen Anforderung méchten wir die Gelegenheit
nutzen und die Parlamentarier auf diesen sehr bemerkenswerten Vorgang hinwei-
sen. Der EU-Gesetzgeber hat hier mit einer delegierten Verordnung nach Ablauf der
Umsetzungsfrist und nach Inkrafttreten des KAGB eine zusatzliche Anforderung
eingefiigt, die drastische Folgen fur bestimmte Unternehmen bis hin zu einem sofor-
tigen Betriebsverbot haben kann, ohne die nationalen Parlamente damit vorher zu
befassen. Eine derartige nachtragliche Beeintrachtigung des gesetzlichen Vertrau-
ensschutzes sollte aus unserer Sicht kiinftig unbedingt vermieden werden.

Eine weitere Verscharfung der gesetzlichen Anforderungen tritt fur die vom KAGB
betroffenen Genossenschaften auch dadurch ein, dass diese Unternehmen je nach
ihrer rechtlichen und praktischen Ausgestaltung nicht mehr zwischen verschiedenen,
jeweils passenden Anwendungsbereichen innerhalb des KAGB (8 2) wahlen
kénnen. Stattdessen wird das KAGB kinftig ausschlief3lich eine Energiegenossen-
schaft als registrierungsfahig anerkennen, wenn diese einen Anforderungskatalog
aus rund 20 einzelnen, zum Teil hochkomplexen und schwer verstandlichen Kriterien
minutios einhalt. Verletzt das Unternehmen auch nur eines dieser Kriterien, beispiel-
weise die fachliche Eignung der Geschaftsleiter oder den Nachweis von nach EEG
geforderten Umsatzen, hat dies automatisch zur Folge, dass das Unternehmen einen
kapitalmarktrechtlichen Verbotstatbestand erfillt, der mit strafrechtlichen Konse-
guenzen fur die Vorstande und dem Recht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) zur sofortigen Einstellung des Geschéftsbetriebs sanktioniert
ist. Konkret bedeutet das beispielweise, dass eine Energiegenossenschaft, die an
Solar- oder Windkraftanlagen ohne Inanspruchnahme der staatlichen Férderung
durch das EEG beteiligt ist, die etwa durch Stadtwerke betrieben werden, nicht mehr
registrierungsfahig nach KAGB ware und somit zwingend einen Verbotsfall darstellen
wirde. Die Vorstande der Genossenschaft wirden durch das Betreiben unerlaubter
Fondsgeschéafte zugleich einen Straftatbestand erfullen, der mit Geldstrafe oder
Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren bewahrt ist (8 339 KAGB). Wohlgemerkt trifft dies
nur auf die seltenen Félle zu, die tberhaupt der Anwendung des KAGB unterliegen.

Dieses aus unserer Sicht extrem hohe und drastische Regulierungsniveau selbst fur
Klein- und Kleinstunternehmen — auch in der juristischen Fachliteratur wird dies als
hochproblematisch angesehen — halten wir flr au3erordentlich bedenklich und nicht
mehr angemessen. Wir wirden es daher begriufRen, wenn der Gesetzgeber hierzu
unsere weiteren Anderungsvorschlage in Erwagung ziehen wiirde, um diese Si-
tuation zumindest etwas zu entspannen. Aus unserer Sicht erscheinen weitere Mal3-
nahmen geboten, die Uberdies europarechtlich zuldssig und mit den Zielen des Anle-
gerschutzes vereinbar waren.
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Diese durch das KAGB bereits ausgeltste und kunftig nochmals verscharfte ,gesetz-
liche Drohkulisse® hat statistisch nachweisbar bereits zu einem drastischen Einbruch
der Grindungs- und Investitionstatigkeiten bei Energiegenossenschaften gefihrt.
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Grafik: Grindungszahlen von Energiegenossenschaften

Zudem haben die Genossenschaftsverbande durch Befragung ihrer Mitglieder erfah-
ren, dass Investitionen in Anlagen fur Erneuerbare Energien im mittleren dreistelli-
gen Millionenbereich in Euro aufgeschoben oder endgiltig storniert wurden. In
manchen Gebieten haben Uber 50% der Genossenschaften ihre zuvor geplanten
Investitionstatigkeiten reduziert oder eingestellt.

Die Einfuhrung des KAGB und die damit verbundene Regulierungsdichte haben vor
allem zu einer Rechtsunsicherheit insbesondere im Hinblick auf den Anwendungs-
bereich des KAGB gefiihrt, was mafRgeblich zu den reduzierten Geschaftsaktivitaten
beitragt. Insofern sehen wir hier einen gesetzgeberischen Handlungsbedarf, um den
Fortbestand und das stetige Wachstum der von Birgern getragenen Energieprojekte
sicherzustellen.

Genossenschaften vom Grauen Kapitalmarkt unterscheiden

Wir begrufRen auch die politische Debatte tGber weitere Regulierungserfordernisse
des sog. Grauen Kapitalmarkts, vor allem mit Blick auf einen noch besseren
Schutz der Kleinanleger. Die Debatte ist wegen der wirtschaftlichen Schieflagen bei
einzelnen Solar- und Windkraftunternehmen entstanden (u.a. die Falle ,PROKON*
und ,Windreich®). Wir stellen allerdings fest, dass in der politischen Debatte nicht
durchweg die fundamentalen Unterschiede zwischen den Risiken von Graumarktan-
lagen, z. B. von Genussrechten, und den bereits stark regulierten Genossenschafts-
anteilen beachtet werden. Die Uberaus hohen und effektiven gesetzlichen Schutz-
und Kontrollmechanismen einer Genossenschaft basieren insbesondere auf Mitbe-
stimmungs-, Offenlegungs- und Priufungspflichten sowie auf der gesetzlich veranker-
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ten umfassenden Betreuung der Genossenschaften durch die Prifungsverbande.
Wie effektiv dieser Mitgliederschutz ist, belegen die traditionell extrem niedrigen
Insolvenzquoten bei Genossenschaften.

Hinzuweisen ist darauf, dass Genossenschaften exakt die Schutzmechanismen
aufweisen, die von der BaFin als Konsequenz aus den Problemen im Graumarktbe-
reich eingefordert werden, beispielsweise die Prufung der Geschéaftsmodelle der
Unternehmen. Die BaFin verdeutlicht zugleich, dass weder sie selbst noch andere
Verbraucherschutzeinrichtungen diesen wiinschenswerten Ausbau der Schutzme-
chanismen praktisch werden darstellen.

Maf3gebend fir einen besseren Anlegerschutz konnte aus unserer Sicht der Mitglie-
derschutz bei Genossenschaften sein: hier existiert eine gesetzliche Pflicht zur Be-
gutachtung der Geschaftsmodelle neu gegriindeter Genossenschaften, bevor
diese ,an den Markt“ gehen und private Gelder bei ihren Mitgliedern einwerben. Die
gerichtliche Uberpriifung der ordnungsméaRigen Errichtung geschieht auf Basis des
Grundungsgutachtens des zustandigen Prifungsverbandes. Ebenfalls ist durch die
strengen Jahresabschlusspflichten des Genossenschaftsgesetzes fur die fortlaufen-
de Uberwachung der Unternehmen Sorge getragen. Zudem handelt es sich bei den
Einlagen der Genossenschaftsmitglieder nicht um jederzeit kiindbares, festverzinsli-
ches Fremdkapital wie etwa bei Genussrechten, sondern um haftendes Eigenkapital,
das Auskunfts- und Mitwirkungsrechte der Mitglieder vermittelt. Dartiber hinaus sind
die Einlagen in Genossenschaften nicht verzinslich und unterliegen keinen festen
Tilgungs- oder Rickzahlungsfristen, weshalb kein vergleichbares Liquiditatsrisiko
wie bei PROKON besteht. Bemerkenswert finden wir auch die offentlich bekannt
gewordene Tatsache, dass PROKON die Umfirmierung in eine Genossenschaft
offensichtlich beabsichtigt hatte. Dieses Vorhaben ist laut Angaben des Unterneh-
mens im Internet insbesondere an den hohen Anforderungen des Genossenschafts-
gesetzes gescheitert.

Energiegenossenschaften brauchen Klarheit und Rechtssicherheit

Erste Erfahrungen aus der Umsetzung des KAGB bei einzelnen Genossenschaften
belegen, dass vor allem kleinere Blrgerenergiegenossenschaften trotz gesetzlich
vorgesehener Erleichterungen an den auf professionelle Fondsgesellschaften ausge-
richteten Hurden des KAGB scheitern und daraufhin ihre Investitionstatigkeiten stark
einschranken. Daher schlagen wir nachfolgende Anderungen des Gesetzentwurfs
vor und bitten um eine Wirdigung im Rahmen des parlamentarischen Verfahrens.
Diese Vorschlage greifen besonders gravierende Falle von hoher praktischer Rele-
vanz auf. Wir unterstitzen die Absicht des Bundestags und empfehlen, még-
lichst noch im Laufe dieser Legislaturperiode eine tiefergehende Evaluierung
von praktischen Anwendungsschwierigkeiten des KAGB zu beauftragen. Die
Ergebnisse kdnnen dann in die bereits terminierte europaweite Evaluierung der
AIFM-Richtlinie einflieRen.

2. Voraussetzung der Erzielung ,,EEG-geférderter Umsatze“
Eine der oben erwahnten rund 20 gesetzlichen Anforderungen des KAGB an eine
registrierungsfahige Energiegenossenschaft betrifft den Nachweis von EEG-

geforderten Umsétzen, dass also nach § 2 Abs. 4b Nr. 3 ,aufgrund gesetzlicher Re-
gelungen ein Mindestertrag aus der Nutzung des Sachwerts, in der der von der inter-
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nen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft verwaltete inlandische Publikums-AlIF direkt
oder indirekt investiert ist, langfristig sichergestellt ist®.

Marktorientierung der Energiegenossenschaften fordern

Nach der zitierten Regelung ware beispielweise eine Genossenschaft im Anwen-
dungsbereich des KAGB, die an einem alternativen Kraftwerk (Wind/PV) beteiligt ist,
das Strom erzeugt und ohne Nutzung der EEG-Einspeisevergitung in das Stromnetz
einspeist, ein unerlaubtes Fondsgeschéaft im Sinne des KAGB. Diese Energieerzeu-
ger mit Burgerbeteiligung vermarkten ihren Strom aber zunehmend an lokale Ab-
nehmer abseits des EEG und etablieren sich damit - wie vom Gesetzgeber gewollt -
am Markt. Sie entwickeln sich - haufig in enger Kooperation mit kommunalen Stadt-
werken - zu Energieanbietern mit einer Vielzahl lokaler Kunden. Dies entspricht ge-
rade auch der Intention, die der Gesetzgeber mit der aktuellen EEG-Novelle verfolgt.
Durch das KAGB sollte kein falscher Anreiz entstehen, in EEG-geforderte Modelle zu
investieren.

Die verbleibenden europarechtlichen Spielraume sollten zur Lésung dieses Problems
genutzt werden. Wir empfehlen, die tatbestandliche Einschrankung auf offentlich
geforderte Genossenschaften zu streichen. Die Anderung wiirde sogar eine starkere
europarechtliche Harmonisierung und Anndherung an die AIFM-Richtlinie bewirken.
Zudem wurde die 6konomische Fehlsteuerung infolge des Anreizes zur Mitnahme
der EEG-Foérderung beseitigen. Es existiert kein sachlich erklarbarer Zusammenhang
zwischen der Einspeisevergutung und der Ausfallsicherheit einer Investition in ein
solches Unternehmen. Insofern ist keine Beeintrachtigung des Anlegerschutzes zu
beflrchten, auch deshalb nicht, weil dieser mit Blick auf die gesetzliche Grindungs-
begutachtung und die laufenden Pflichtprifungen gewahrleistet ist.

3. Rechtssichere Eingrenzung des Anwendungsbereichs

Der juristisch hochkomplexe Anwendungsbereich des KAGB erfasst formal auch
Genossenschaften, die ihre Mitglieder durch Bereitstellung gemeinschattlicher Ein-
richtungen gegen Entgelt férdern sowie lokale genossenschaftliche Kooperatio-
nen mehrerer Genossenschaften ggf. mit Verbundpartnern (u.a. Kommunen, Stadt-
werke) in Zentralgenossenschaften, die von ihren Mitgliedern zur Erreichung
operativer Zwecke gegrindet werden. Derzeit fehlt eine gesetzliche Klarstellung,
dass dies nicht den Anwendungsbereich des KAGB eroffnet, sondern allein der Um-
setzung der operativen Geschaftszwecke der Mitglieder dient. Die BaFin allein kann
die im Gesetz angelegte Unklarheit nicht auflésen.

Eine gesetzliche Anderung sollte insoweit klarstellen, dass Genossenschaften nicht
betroffen sind, die ihre operative Tatigkeit gemeinsam mit anderen Unternehmen in
demselben oder dem benachbarten Landkreis ihres Sitzes mittels einer Zentralge-
nossenschaft austiben, deren operativer Unternehmenszweck in der Forderung der
Mitglieder besteht. Ebenso sollten operative Tatigkeiten ausgenommen werden, die
in der Bereitstellung von Einrichtungen an die Mitglieder der Genossenschaft beste-
hen (z.B. Landmaschinenringe).
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4. Fachliche Qualifikation der Geschéftsleiter

Erste Erfahrungen aus der Umsetzung des KAGB bei einzelnen Genossenschaften
belegen, dass vor allem kleinere Burgerenergiegenossenschaften an den auf profes-
sionelle Fondsgesellschaften ausgerichteten Hirden des KAGB scheitern. So sieht
§ 44 Abs. 3 KAGB Uuber die AIFM-Richtlinie hinausgehend den Nachweis der fachli-
chen Eignung fur Geschéftsleiter einer Genossenschaft vor. Nach den einschlagigen
Auslegungen der BaFin erfordert dies den Nachweis langjahriger Leitungserfah-
rungen in diesem Investmentbereich. Diese Anforderung kann von ehrenamitlich
tatigen Vorstanden regelmafig nicht dargestellt werden.

Vor dem Hintergrund der genossenschaftsrechtlichen Besonderheiten besteht fur
diese Anforderung aus unserer Sicht keine zwingende Notwendigkeit. Sie steht
auch in Widerspruch zum Ziel des Genossenschaftsgesetzes. Die Unternehmens-
form der Genossenschaft ist per se auf die Forderung der Mitgliederbedirfnisse
ausgerichtet. Aus dem Grundsatz der Selbsthilfe leitet sich das Prinzip der Selbstor-
ganschaft ab, nach dem die Genossenschaftsorgane aus Vertretern der Mitglieder
bestehen missen. Diese ,basisdemokratische Governance® stellt eine kunden-
und mitgliederfreundliche Geschéftspolitik sicher. Daher ist die ehrenamtliche Tatig-
keit des Genossenschaftsvorstands bei jungen und neu gegrindeten Blrgergenos-
senschaften eher die Regel als die Ausnahme.

Das KAGB |6st dagegen einen Zwang zu professionalisierten, letztlich extern ,zuge-
kauften“ Vorstanden und Aufsichtsraten aus und stellt das praxiserprobte Zusam-
menwirken von Genossenschaften und Prifungsverbanden in Frage. Abgesehen von
kaum l6sbaren Schwierigkeiten, jeweils zwei im Investmentbereich erfahrene
Fondsmanager einzustellen, wirde dies auch bedeuten, dass damit die Ausrichtung
auf genossenschaftliche Interessen und eine mitgliedernahe Geschéaftsausrichtung
voraussichtlich verlassen werden wirde. Das halten wir fir nachteilig und nicht win-
schenswert. Aus unserer Sicht sollten Gber die AIFM-Richtlinie hinaus keine zusatz-
lichen Anforderungen an die Geschaéftsleiter von Energiegenossenschaften im
Rahmen der KAGB-Registrierung (8 44 Abs. 3 KAGB) gestellt werden. Sie sind nicht
erforderlich aufgrund der starken gesetzlichen Stellung des Prufungsverbands mit
seiner Betreuungsfunktion und umfangreichen Prufungspflichten, insbesondere mit
der Aufgabe, die Qualifikation der Geschaftsleiter im Rahmen der Griindungsbegut-
achtung zu beurteilen, die Geschaftsfihrungstatigkeit nachfolgend zu prifen und
Uber eigene Akademien Schulungen zur fortlaufenden Qualifizierung und fachlichen
Fortbildung der Organe anzubieten. Bei der Beurteilung der Geschéftsleiter sollte
der Tatsache Rechnung getragen werden, dass sie sowohl bei Grindung wie bei
laufendem Betrieb von den gesetzlichen Prifungsverbanden begleitet werden.

5. Kein Bedarf zusatzlicher gesetzlicher Restriktionen

In der Plenardebatte des Bundestags wurde auch der Vorschlag erwogen, Uber das
bereits vorhandene, von uns kritisierte Mal3 hinaus weitere einschrankende Tatbe-
standsmerkmale fur bestimmte Arten registrierungspflichtiger Fondsverwaltungen bei
sehr kleinen Genossenschaften in das KAGB einzufiihren. Dies kbnnte — abseits
jeglicher europarechtlicher Vorgaben durch die AIFM-Richtlinie — in der Limitierung
des gesamten Investitionsvolumens weit unter die Vorgabe von 100 Mio. Euro oder
eine Limitierung des je Mitglied maximal zuldssigen Investitionsbetrags, beispiels-
weise auf 2.500 Euro - liegen.
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Wir halten diese Denkanséatze fur wenig praktikabel und mit Blick auf den Anleger-
schutz nicht fir zielfihrend. Das genossenschaftliche und burgerschaftliche Enga-
gement in der Energiewende wirde damit auf ein symbolisches ,Kleinstformat® redu-
ziert werden, was der betriebswirtschaftlichen Logik der Kosteneffizienz durch
GrolRenwachstum (,Economies of scale®) widersprache und somit ein relativ hoheres
Geschaftsrisiko dieser Unternehmen mit sich bréachte. Zudem wéare das Unterneh-
men mit Blick auf die politisch gewinschte Starkung der Marktndhe der Unterneh-
men im Segment der Erneuerbaren Energien kaum konkurrenzfahig. Schlie3lich
besteht auch mit Blick auf den vorhandenen Anlegerschutz keine Notwendigkeit
einer weiteren gesetzlichen Verscharfung. Wir halten wie bereits dargestellt den
gelebten und nachweislich effektiven Mitgliederschutz bei Genossenschaften fur den
bestméglichen Anlegerschutz. Insgesamt wirde eine dahingehende gesetzliche
Anderung von den Genossenschaftsverbanden nicht unterstiitzt werden.

Mit freundlichen GriiRRen

DGRV - Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisenverband e.V.

{.112‘! f ) . [(‘/’ ‘ ’/7;’ ¢ (:’ /.’ .
< %i‘ ““' h OuS

(Dr. Eckhard Ott) (i.V. Hans-Hilmar Buhler)
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Stellungnahme des DSGV zum Gesetzentwurf der Bundesregierung fiir ein Gesetz zur Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des
Finanzmarktes (Bundestag-Drs. 18/1305) — betreffend die Anderung von § 25c und § 25d KWG -

I. Vorbemerkungen

Mit dem vorliegenden Regierungsentwurf werden unter anderem diejenigen KWG-Vorschriften
gedndert, mit denen der deutsche Gesetzgeber im Rahmen des CRD IV-Umsetzungsgesetzes
zum 1. Januar 2014 die Hochstanzahl von Aufsichtsmandaten im Vergleich zu der bis Ende
2013 geltenden Rechtslage beschrankt hat (insb. 8§ 25c und 8 25d KWG). Grundsatzlich diirfen
danach Mandatstrager in CRR-Instituten branchenunabhdngig nur 4 Aufsichtsmandate wahr-
nehmen; Vorstandsmitglieder von CRR-Instituten diirfen nur 2 Aufsichtsmandate innehaben.
Die Intention, die Qualitat der innerorganisatorischen Aufsicht zu starken und damit eine gute
Corporate Governance in CRR-Instituten sicherzustellen, ist aus unserer Sicht begriiRenswert.
Allerdings gehen die Beschrankungen des CRD IV-Umsetzungsgesetzes deutlich iiber die
europdischen Vorgaben hinaus und beriicksichtigen die Besonderheiten kreditwirtschaftli-
cher Verbundgruppen nicht hinreichend. Damit stellen sie die Sparkassen-Finanzgruppe als
dezentral organisierte Verbundgruppe vor erhebliche Probleme.

Zundchst sollen daher kurz die Merkmale der Verbundorganisation der Sparkassen-
Finanzgruppe sowie die erforderliche Mandatswahrnehmung innerhalb dieses Verbundes dar-
gestellt und zugleich erldutert werden, warum diese im vorliegenden Gesetzgebungsverfahren
Beriicksichtigung finden sollten:

o Die Sparkassen-Finanzgruppe ist eine dezentral strukturierte Verbundorganisation. In der
Sparkassen-Finanzgruppe mit ihrem Allfinanzansatz werden den kommunal getragenen, re-
gional verankerten sowie rechtlich und wirtschaftlich selbstandigen Sparkassen vor Ort ein-
zelne Produkte wie das Bausparen, Versicherungen, Investmentfonds und das Leasingge-
schaft sowie Dienstleistungen u.a. im Back-Office, beispielsweise im IT-Bereich und Verlags-
wesen, von den Verbundunternehmen zur Verfiigung gestellt. Bei diesen handelt es sich
ebenfalls um rechtlich und wirtschaftlich selbstandige Unternehmen. Diese fiir die Verbund-
zusammenarbeit der Sparkassen zentralen Beteiligungen (z.B. Offentliche Versicherer,
Deutscher Sparkassenverlag, zentraler IT-Dienstleister) gehéren zum Vermégen der regio-
nalen Sparkassenverbdnde. Weitere Beteiligungen werden von mehreren Sparkassen selbst
gehalten, ohne dass diese eine Instituts- oder Finanzholding-Gruppe bilden. Dementspre-
chend verwalten und beaufsichtigen die Verbdnde ihre Beteiligungen selbst bzw. gemein-
sam durch den Deutschen Sparkassen- und Giroverband (DSGV).

e Die Sparkassen-Finanzgruppe stellt keinen Konzern dar, daher muss die Zusammenarbeit
der Unternehmen innerhalb der Sparkassenorganisation so gesteuert werden, dass die Leis-
tungsfahigkeit der gesamten Sparkassen-Finanzgruppe sichergestellt ist. Eine wirksame
und effiziente Steuerung der Finanzgruppe wird wesentlich dadurch gewadhrleistet, dass
die einzelnen Aufsichtsmandate in den verschiedenen Unternehmen von den héchsten Re-
prasentanten der Sparkassen aus den jeweiligen Regionen wahrgenommen werden. Hier-
durch werden Risiken fiir das Vermdgen der Sparkassen vermieden und eine nachhaltige ge-
schéftspolitische Ausrichtung sichergestellt. Verbandsprdsidenten und Landesobleute hal-
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ten den Verbund zusammen. Diese Vertretung ist in den einzelnen landesgesetzlich vorge-
sehenen Satzungen der 6ffentlich-rechtlichen Sparkassenverbdnde so festgelegt.

e Durch die mit dem CRD IV-UmsG zum 1. Januar 2014 erfolgte Mandatsbeschrdankung auf
maximal vier Aufsichtsmandate kénnen Mandate in Verbundunternehmen durch die Vorste-
her der Sparkassenverbdnde nur noch sehr eingeschrankt wahrgenommen werden.

e Kern der Verbundzusammenarbeit ist es zudem, dass neben den Vorstehern der Sparkas-
senverbande auch Sparkassenvorstande, insbesondere die Landesobleute der Sparkassen,
in den Aufsichtsgremien von Verbundunternehmen vertreten sind, um die Sparkassenpraxis
angemessen zu beriicksichtigen. Durch die noch starkere Einschrankung der Mandatswahr-
nehmung fiir Geschéftsleiter auf maximal zwei zuldssige Aufsichtsmandate ist eine entspre-
chende Mandatswahrnehmung im Verbund kiinftig fast ausgeschlossen.

e Eine zu starke Streuung der Mandate auf viele verschiedene Personen fiihrt zu Informati-
onsdefiziten und Ineffizienzen in der Steuerung der Beteiligungen und damit zu einer
schlechteren Aufsicht.

¢ Die vorstehend beschriebene Problematik wiirde sich zudem bei einer kiinftig noch ver-
starkten Verbundzusammenarbeit weiter verschidrfen, da durch die Zusammenlegung wei-
terer Funktionen aus den Sparkassen auf weitere Verbundunternehmen die Anzahl an Spar-
kassen-Finanzgruppen-internen Aufsichtsmandaten weiter steigen wiirde.

Vor diesem Hintergrund pladieren wir nachdriicklich dafiir, die im Rahmen des Erlasses des
CRD-Umsetzungsgesetzes teilweise unbeachtet gebliebenen Auswirkungen auf die Verbundzu-
sammenarbeit in der Sparkassen-Finanzgruppe im Rahmen des vorliegenden Gesetzes zu kor-
rigieren und das Gesetz auf die durch die CRD IV vorgegebenen Grenzen zu beschrdanken.
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Il. Im Einzelnen
Zu Artikel 1 Nr. 14 und 15 (88 25c und 25d KWG)

1. Die Mandatsbeschrankungen nach der CRD IV sollten generell nur fiir Mandatstrdagerin
bedeutenden CRR-Instituten gelten, wie dies die europdische CRD IV vorsieht.

Die CRD IV normiert den Grundsatz, dass alle Mitglieder des Leitungsorgans ausreichend
Zeit fir die Erfiillung ihrer Aufgaben aufwenden sollen. Eine zahlenmafRige Mandatsbe-
schrdankung ist allerdings ausschlieBlich fiir solche Institute vorgesehen, ,die aufgrund ihrer
Grofe, ihrer internen Organisation und der Art, des Umfangs und der Komplexitdt ihrer Ge-
schdfte von erheblicher Bedeutung“sind. Der europdische Gesetzgeber wollte die Mandats-
wahrnehmung in systemrelevanten Instituten einschranken, nicht jedoch in kleinen und
mittleren Instituten, die die Finanzkrise nicht verursacht haben. Dementsprechend sollte
sich der Anwendungsbereich von 8 25c Abs. 2 und & 25d Abs. 3 KWG auf Geschéftsleiter bzw.
Aufsichtsorganmitglieder in CRR-Instituten von erheblicher Bedeutung beschranken.

Regierungsentwurf fiir ein Gesetz zur

Anpassung von Gesetzen auf dem Ge-
biet des Finanzmarktes

Anderungsvorschlag des DSGV

§ 25c Abs. 2

(2) Geschéftsleiter eines CRR-Instituts
kann nicht sein,

§ 25c Abs. 2

(2) Geschiftsleiter eines CRR-Instituts
von erheblicher Bedeutung kann nicht

(3) Mitglied des Verwaltungs- oder Auf-
sichtsorgans eines CRR-Instituts kann
nicht sein, [...]

3. wer in einem Unternehmen Geschéfts-
leiter ist und zugleich in mehr als zwei
Unternehmen Mitglied des Verwaltungs-
oder Aufsichtsorgans ist oder

[...]

sein,
1.werl...] 1.werl...]
§ 25d Abs. 3 § 25d Abs. 3

(3) Mitglied des Verwaltungs- oder Auf-
sichtsorgans eines CRR-Instituts von
erheblicher Bedeutung kann nicht sein,

[...]

3. wer in einem Unternehmen Geschafts-
leiter ist und zugleich in mehr als zwei
Unternehmen Mitglied des Verwaltungs-
oder Aufsichtsorgans ist, sofern eines
der Unternehmen ein CRR-Institut von
erheblicher Bedeutung ist, oder

[...]

§ 25d Abs. 3a

§ 25d Abs. 3a
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Regierungsentwurf fiir ein Gesetz zur
Anpassung von Gesetzen auf dem Ge-
biet des Finanzmarktes

Anderungsvorschlag des DSGV

(3a) Mitglied des Verwaltungs- oder Auf-
sichtsorgans eines Instituts, das kein
CRR-Institut ist, oder einer Finanzhol-
ding-Gesellschaft, kann nicht sein:

a) wer in dem betreffenden Unternehmen
Geschaftsleiter war, wenn bereits zwei
ehemalige Geschaftsleiter des Unter-
nehmens Mitglied des Verwaltungs- oder
Aufsichtsorgans sind oder

b) wer in mehr als funf Unternehmen, die
unter der Aufsicht der Bundesanstalt
stehen, Mitglied des Verwaltungs- oder

(3a) Mitglied des Verwaltungs- oder Auf-
sichtsorgans eines CRR-Instituts, dass

nicht von besonderer Bedeutung ist
oder eines Instituts, das kein CRR-
Institut ist, oder einer Finanzholding-

Gesellschaft, kann nicht sein:

a) wer in dem betreffenden Unternehmen
Geschaftsleiter war, wenn bereits zwei
ehemalige Geschaftsleiter des Unter-
nehmens Mitglied des Verwaltungs- oder
Aufsichtsorgans sind oder

b) wer in mehr als funf Unternehmen, die
unter der Aufsicht der Bundesanstalt ste-
hen, Mitglied des Verwaltungs- oder Auf-

Aufsichtsorgans ist, es sei denn, diese
Unternehmen gehéren demselben insti-
tutsbezogenen Sicherungssystem an.

sichtsorgans ist, es sei denn, diese Un-
ternehmen gehéren demselben insti-

tutsbezogenen Sicherungssystem an.

Mit der vorgeschlagenen Anderung werden die Vorgaben zur Héchstanzahl von Aufsichts-
mandaten entsprechend den europdischen Vorgaben in Art. 91 Abs. 3 Satz 2 CRD IV auf
CRR-Institute von erheblicher Bedeutung beschrankt.

Institute von erheblicher Bedeutung sind nach dem Willen des deutschen Gesetzgebers fiir
die Zwecke der Umsetzung von Artikel 91 Abs. 3 Satz 2 CRD IV die systemrelevanten Institu-
te (sog. Gruppe | in der BaFin-Systematik). Dies hatte die BaFin dem DSGV im Herbst 2013
bestdtigt. Dies sollte auch in der Gesetzesbegriindung klargestellt werden.

Die vorgeschlagene Erganzung in § 25d Abs. 3a KWG ist eine Folgednderung zur Beschran-
kung der Neuregelungen der CRD IV auf Institute von besonderer Bedeutung. Sie bildet eine
Auffangregelung auf dem Standard der bisherigen nationalen Mandatsbeschrdankungen
nach 8 36 Abs. 3 Satz 6 KWG a.F. fiir Mandatstrdger, die keine Mandate in CRR-Instituten von
erheblicher Bedeutung wahrnehmen und daher nicht in den Anwendungsbereich der CRD IV
fallen. Sie werden den gleichen Mandatsbeschrdankungen unterstellt, wie Mandatstrager in
nicht-CRR-Instituten.
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2. Der Begriff der,,Gruppe* in Artikel 91 CRD IV sollte so ins nationale Recht umgesetzt
werden, dass auch Mandate in ,Unternehmensgruppen* und Mandate innerhalb kredit-
wirtschaftlicher Verbiinde als ein Mandat gelten.

Regierungsentwurf fiir ein Gesetz zur
Anpassung von Gesetzen auf dem Ge-
biet des Finanzmarktes

Anderungsvorschlag des DSGV

§ 25c Abs.2 Satz2 Nr. 1

Dabei gelten [...] mehrere Mandate als
ein Mandat, wenn die Mandate bei Un-
ternehmen wahrgenommen werden,

1. die derselben Institutsgruppe, Finanz-
holding-Gruppe oder gemischten Fi-
nanzholding-Gruppe angehéren,

§ 25c Abs.2 Satz2 Nr. 1

Dabei gelten [...] mehrere Mandate als
ein Mandat, wenn die Mandate bei Unter-
nehmen wahrgenommen werden,

1. die derselben Institutsgruppe, Fi-
nanzholding-Gruppe, edergemisch-
ten Finanzholding-Gruppe, Versiche-
rungs- oder Unternehmensgruppe
oder kreditwirtschaftlichen Ver-
bundgruppe angehdren,

§25d Abs.3 Satz3 Nr. 1

Dabei gelten [...] mehrere Mandate als
ein Mandat, wenn die Mandate bei Un-
ternehmen wahrgenommen werden,

1. die derselben Institutsgruppe, Fi-
nanzholding-Gruppe oder gemischten
Finanzholding-Gruppe angehdren,

§25d Abs.3 Satz3 Nr. 1

Dabei gelten [...] mehrere Mandate als
ein Mandat, wenn die Mandate bei Unter-
nehmen wahrgenommen werden,

1. die derselben Institutsgruppe, Fi-
nanzholding-Gruppe, edergemisch-
ten Finanzholding-Gruppe, Versiche-
rungs- oder Unternehmensgruppe
oder kreditwirtschaftlichen Ver-
bundgruppe angehdren,

a) Zum einen soll mit der vorgeschlagenen Anderung ein Gleichlauf zu § 7a Versicherungs-
aufsichtsgesetz (,Versicherungs- und Unternehmensgruppe”) hergestellt und klargestellt
werden, dass in Entsprechung der Vorgaben der CRD IV auch Mandate innerhalb von Unter-
nehmensgruppen, insbesondere Versicherungsgruppen, als ein Mandat gelten.

Insbesondere sollte eine freiwillig oder wie im Versicherungsbereich aus gesetzlichen
Griinden (Vermégenstrennung der Versicherungssparten) vorgenommene Aufteilung eines
einheitlichen Unternehmens in mehrere Einzelunternehmen nicht zu einer , kiinstlichen®
Anhebung der Anzahl an Aufsichtsmandaten fiihren. Im Versicherungsaufsichtsgesetz ist
dies bereits ausdriicklich anerkannt. Im Rahmen der nationalen Umsetzung der CRD IV war
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eine entsprechende Umsetzung im KWG iibersehen worden. Die CRD IV 1dsst eine Mandats-
kumulierung innerhalb eines Versicherungskonzerns zu, da nach Artikel 91 Abs. 4 a) CRD IV
ausdriicklich Mandate innerhalb derselben ,,Gruppe“ (manche Sprachfassungen der CRD IV
sprechen auch von Konzern) insgesamt nur als ein Mandat gelten.

Eine entsprechende Vorschrift ist fiir die Sparkassen-Finanzgruppe essentiell. Denn inner-
halb der Sparkassen-Finanzgruppe wird gerade die Mandatswahrnehmung im Bereich der
offentlichen Versicherungen ohne eine entsprechende Kumulierung erheblich erschwert.
Hervorzuheben ist, dass dieses Petitum lediglich auf die Zusammenrechnung von Mandaten
innerhalb eines Versicherungskonzerns zielt, nicht jedoch auf samtliche Versicherungs-
mandate eines Mandatstrdgers in verschiedenen Konzernen.

Ein Konzern eines 6ffentlichen Versicherers hat vereinfacht die folgende Struktur:

Holding
Gebdude- Komposit- Lebens- Spezial- Service-
versicherer versicherer versicherer versicherer Dienstleister

b) Zum anderen soll mit dem Anderungsvorschlag den Besonderheiten der Mandatswahr-
nehmung in der dezentral organisierten Sparkassen-Verbundgruppe, die bekanntlich
nicht als Konzern organisiert ist, Rechnung getragen und die europarechtlich zuldssigen
Mdglichkeiten insoweit genutzt werden.

So sollten auch Mandate bei Verbundunternehmen, auf die die Primarinstitute u.a. zur Effi-
zienzsteigerung Teile ihrer Geschaftsaktivitaten auslagern, kumuliert werden kénnen. Klei-
nere Institute konnen —im Gegensatz zu grof3en Bankkonzernen — bestimmte Dienstleis-
tungen nicht selbst erbringen. Daher biindeln die Institute ihre Ressourcen und unterhalten
gemeinsame Dienstleister fiir die jeweiligen Bereiche. Es handelt sich dabei insbesondere
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um die folgenden Gebiete: Wertpapier, Kreditkarte, Technik, gewerbliche Immobilienfinan-
zierung, Bausparen, Versicherung, Leasing, Verlag.

Die Sparkassen-Finanzgruppe besteht insbesondere aus folgenden Verbundunternehmen:

Landesbausparkassen (LBS)
Landesbank-Konzerne
Deutsche Leasing-Gruppe

DekaBank Offentliche Erstversicherergruppen

DSV-Gruppe (Deutscher

Finanz Informatik
Sparkassenverlag)

Weitere Leasing-Gesellschaften

SIZ Informatikzentrum der

R —— Kapitalbeteiligungsgesellschaften Factoring-Gesellschaften

LBS-Immobiliengesellschaften

Damit sich kleine und mittlere Institute stabil im Wettbewerb platzieren kénnen, ist es auch
von Seiten der Aufsicht wiinschenswert, dass Ressourcen gebiindelt werden und damit die
Effizienz gesteigert wird. Diese Auswirkungen wurden bei Einfihrung des CRD IV-
Umsetzungsgesetzes vom Gesetzgeber libersehen und sollten nunmehr korrigiert werden.

Der Vorschlag steht im Einklang mit den europdischen Vorgaben der CRD IV. Artikel 91

Abs. 4 a) CRD IV sieht vor, dass mehrere Mandate innerhalb derselben ,,Gruppe* als ein
Mandat gelten. Der Gruppenbegriff wird in der CRD IV nicht legal definiert und auch sonst
nicht einheitlich verwendet. Der Gruppen-Begriff ist daher je nach Normzusammenhang in-
dividuell auszulegen. Die Definition hat sich somit am Sinn und Zweck von Artikel 91 CRD IV
zu orientieren. Nach dem Sinn und Zweck der Vorschrift sollen Mandate in Unternehmen,
die wirtschaftlich eine Einheit bilden, zu einem Mandat zusammengefasst werden kénnen.
Bei Verbundunternehmen, wie sie auch in der Sparkassen-Finanzgruppe lblich sind, greift
eine Konzernausnahme nicht, weil die Verbundunternehmen keiner einheitlichen Leitung
unterliegen. Beim Verbund handelt es sich vielmehr um eine insbesondere in Deutschland
bekannte alternative Form des Zusammenwirkens mittels mittelbarer oder unmittelbarer
Beteiligung bzw. Tragerschaft unter einer dauerhaften Verfolgung des gemeinsamen Ver-
bundinteresses und mittels Organverflechtung. Es ist davon auszugehen, dass der Unions-
gesetzgeber —auch durch die Wahl einer Richtlinie — die Besonderheiten einer solchen Ver-
bundlage durch Verwendung eines weiten Gruppen-Begriffs beriicksichtigen wollte.
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3. Die Méglichkeit zur Kumulierung von Mandaten in bedeutenden Beteiligungen sollte
auf die Besonderheiten der Sparkassen-Finanzgruppe angepasst werden.

Regierungsentwurf fiir ein Gesetz zur
Anpassung von Gesetzen auf dem Ge-
biet des Finanzmarktes

Anderungsvorschlag des DSGV

§ 25c Abs. 2 Satz2 Nr. 3

Dabei gelten im Sinne von Satz 1 Num-
mer 2 mehrere Mandate als ein Mandat,
wenn die Mandate bei Unternehmen
wahrgenommen werden,

[...]

3. an denen das Institut eine bedeuten-
de Beteiligung halt.

§ 25c Abs. 2 Satz2 Nr. 3

Dabei gelten im Sinne von Satz 1 Num-
mer 2 mehrere Mandate als ein Mandat,
wenn die Mandate bei Unternehmen
wahrgenommen werden,

[...]

3. an denen das Institut oder ein Spar-
kassenverband, dessen Mitglied es
ist, eine bedeutende Beteiligung hilt.

8§ 25d Abs. 3 Satz3 Nr. 3

Dabei gelten im Sinne von Satz 1 Num-

mer 3 und 4 mehrere Mandate als ein

Mandat, wenn die Mandate bei Unter-

nehmen wahrgenommen werden,

[...]

3. an denen das Institut eine bedeutende
Beteiligung halt.

§ 25d Abs. 3 Satz3 Nr. 3

Dabei gelten im Sinne von Satz 1 Num-

mer 3 und 4 mehrere Mandate als ein

Mandat, wenn die Mandate bei Unter-

nehmen wahrgenommen werden,

[...]

3. an denen das Institut oder ein Spar-
kassenverband, dessen Mitglied es
ist, eine bedeutende Beteiligung hdlt.

Wenn Sparkassen insbesondere ihre Back-Office-Kapazitdten zur Effizienzsteigerung biin-
deln, sind sie zumeist nicht unmittelbar an den entsprechenden Auslagerungsunternehmen
beteiligt, sondern der jeweilige regionale Sparkassenverband, dessen Mitglied sie sind.
Aufgrund der besonderen Verbundstruktur der Sparkassen-Finanzgruppe sollte die Kumu-
lierungsvorschrift fiir bedeutende Beteiligungen eines Instituts unter Beriicksichtigung der
besonderen Umstande in Deutschland auf bedeutende Beteiligungen eines Sparkassenver-
bandes, dessen Mitglied die jeweilige Sparkasse ist, erstreckt werden.
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4. Die Mandatsbeschrinkungen sollten in Ubereinstimmung mit den Vorgaben der CRD IV

fiir samtliche staatliche Vertreter keine Anwendung finden.

Regierungsentwurf fiir ein Gesetz zur
Anpassung von Gesetzen auf dem Ge-
biet des Finanzmarktes

Anderungsvorschlag des DSGV

8 25d Abs. 3 Satz 5

Satz 1 Nummer 4 gilt nicht fiir kommuna-
le Hauptverwaltungsbeamte, die kraft
kommunaler Satzung zur Wahrnehmung
eines Mandats in einem kommunalen
Unternehmen oder einem kommunalen
Zweckverband verpflichtet sind.

§ 25d Abs. 3 Satz5
Satz 1 Nummer 4 gilt nicht fir kemmuna-
le Hauptverwaltungsbeamte, die kraft

kommunalerSatzungzur Wahrnehmung
ines Mandats in cinem | |

Unternehmen-odereinem-kommunalen
Zweckverband verpflichtet sind staatli-

che Vertreter.

Bislang sieht 8 25d Abs. 3 Satz 5 KWG eine Ausnahme nur fiir kommunale Hauptverwal-
tungsbeamte vor, die kraft kommunaler Satzung zur Wahrnehmung eines Mandats in einem
kommunalen Unternehmen oder einem kommunalen Zweckverband verpflichtet sind.

Nach Artikel 91 Abs. 3 CRD IV sind vom Anwendungsbereich der zahlenmaRigen Mandats-

beschrankung jedoch alle Mandatstrdger, die ,,den Mitgliedstaat vertreten“, ausgenommen.
Dies sind entgegen der bisherigen nationalen Umsetzung nicht nur kommunale Hauptver-
waltungsbeamte, sondern auch alle anderen Vertreter eines Mitgliedstaates, beispielsweise
andere kommunale Beamte oder Landesbeamte. Dies gilt umso mehr, als dass das europadi-
sche Recht den jeweiligen nationalen Staatsaufbau stets unberiicksichtigt 1asst. Ratio legis
der Vorschrift ist, dass die Aufgaben des Staates durch die Mandatshdchstgrenzen nicht be-

eintrachtigt werden sollen.

In der Praxis wiirden durch eine entsprechend weiter gefasste Ausnahme nicht nur kommu-

nale Hauptverwaltungsbeamte, sondern auch Landesvertreter der in Kreditinstituten der

Lander (z.B. Forderbanken, Landesbanken) oder auch andere kommunale Vertreter als
Hauptverwaltungsbeamte in Sparkassen vom Anwendungsbereich der Mandatshéchstgren-

zZen ausgenommen.
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Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e. V.
Bundesverband deutscher Banken e. V.

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands e. V.

Deutscher Sparkassen- und Giroverband e. V.

Die Deutsche
Verband deutscher Pfandbriefbanken e. V. Kreditwirtschaft

Stellungnahme
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Gebiet des Finanzmarktes" (BT-Drucksache
18/1305) sowie den drei Anderungsantrégen der
Fraktionen der CDU/CSU und der SPD

Kontakt:

Dr. Holger Mielk

Telefon: +49 30 2021- 23 00
Telefax: +49 30 2021-19 23 00
E-Mail: dr.mielk@bvr.de

Berlin, 14. Mai 2014

Federfihrer:

Bundesverband der Deutschen Volksbanken
und Raiffeisenbanken e. V.

SchellingstraBBe 4 | 10785 Berlin

Telefon: +49 30 2021-0

Telefax: +49 30 2021-1900
www.die-deutsche-kreditwirtschaft.de
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Stellungnahme der Deutschen Kreditwirtschaft (DK) zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung ,Entwurf eines
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drei Anderungsantragen der Fraktionen der CDU/CSU und der SPD

Wir nehmen Bezug auf den von der Bundesregierung auf dem Weg gebrachten Gesetzentwurfs zur An-
passung von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarktes, den die Bundesregierung als besonders eilbe-
dirftiges Vorhaben im Sinne von Art. 76 Abs. 2 S. 4 Grundgesetz bewertet, und mdchten die Gelegenheit
nutzen, zu den Inhalten des Gesetzentwurfes wie folgt Stellung zu nehmen:

Art. 1:

Anderung des KWG

Vorbemerkung

Mit dem vorliegenden Gesetzentwurf werden unter anderem diejenigen KWG-Vorschriften angepasst, mit
denen der deutsche Gesetzgeber im Rahmen des CRD IV-Umsetzungsgesetzes zum 1. Januar 2014 die
Hochstanzahl von Aufsichtsmandaten im Vergleich zur bisherigen Rechtslage beschrankt hat (insb. § 25c
und § 25d KWG). Grundsatzlich dirfen danach branchenunabhangig nur 4 Aufsichtsmandate wahrge-
nommen werden; Vorstandsmitglieder von Instituten dirfen nur 2 Aufsichtsmandate innehaben. Die In-
tention, die Qualitédt der innerorganisatorischen Aufsicht zu starken und damit eine gute Corporate
Governance in den Instituten sicherzustellen, ist begriiBenswert. Allerdings gehen die Beschrankungen
des CRD IV-Umsetzungsgesetzes deutlich (ber die europdischen Vorgaben hinaus. Andere EU-
Mitgliedstaaten (z. B. GroBbritannien und Frankreich) haben sich auf eine 1:1-Umsetzung der Vorgaben

beschrankt.

Vor diesem Hintergrund pladieren wir nachdricklich dafiir, Gber die beabsichtigten redaktionellen Anpas-
sungen hinaus auch die dringend notwendigen inhaltlichen Anderungen vorzunehmen. Das Anpassungs-
gesetz sollte dazu genutzt werden, die Uber die europdischen Vorgaben der CRD IV hinausgehende Um-
setzung ("Goldplating") wieder rickgangig zu machen und die europarechtlich mdglichen Spielrdume

auszunutzen.

Zu Nr. 6 Buchstabe a) ( § 10 Abs. 3 S. 1):

Im Rahmen der vorgeschlagenen Anderungen zu § 10 Abs. 3 regen wir an, hinsichtlich der Tatbestédnde
aus Satz 2 Nrn. 2, 5 und 6 ausdriicklich klarzustellen, dass der BaFin in diesen Fallen ein Anordnungser-

messen zusteht.

Zwar normiert § 10 Abs. 3 S. 1 ein solches Ermessen generell. Die Formulierung des Satzes 2 legt jedoch
fir den nachfolgenden Emunerativkatalog der Tatbestdande 1 bis 10 die Annahme nahe, dass hinsichtlich
der aufgezahlten Tatbestdnde kein Anordnungsermessen mehr zugunsten der BaFin eingerdaumt wird.
Diese Regelung erscheint aus unserer Sicht insgesamt wenig gliicklich, da sie die Bertlicksichtigung des
jeweiligen Einzelfalles und seiner Besonderheiten nur hdchst unzulanglich ermdglicht. Dessen ungeachtet,
ist jedoch zu konstatieren, dass die entsprechende Regelung hinsichtlich der meisten der in Satz 2 aufge-
listeten Tatbesténde in dieser Form der Vorgabe des Art. 104 Abs. 2 der Richtlinie 2013/36/EU (CRD 1V)
entspricht. Dies gilt jedoch nicht fur die Tatbestdnde der Nummern 2, 5 und 6 des Satzes 2. Diese finden
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sich in der vorliegenden Form nicht im Katalog des Art. 104 Abs. 2 CRD 1V, sondern sind aus der vormals
glltigen Regelung des § 10 Abs. 1 b KWG a. F. Gbernommen worden. Fir diese Tatbestdande ist mithin
der Ausschluss jeglichen Ermessens zugunsten der BaFin nicht europarechtlich determiniert. Insoweit
sollte an dieser Stelle der bisherige Rechtszustand des § 10 Abs. 1 b KWG a. F. nicht verscharft werden
und , Goldplating"™ zum Nachteil letztlich auch der Entscheidungsmadglichkeiten der Bankenaufsicht ver-

mieden werden.

Zu Nr. 10 (8§ 15):

Durch die geplante Anderung sollen kiinftig Organkredite, die nicht marktm&Bigen Bedingungen entspre-
chen oder die die Obergrenzen Uberschreiten, mit hartem Kernkapital unterlegt werden. Begriindet wird
dies mit den Regelungen der CRR. Da es sich bei den Organkreditregelungen um eine nationale Vorschrift
handelt, die weder in der CRR noch in sonstigen europaischen Gesetzen ihre Grundlage hat, ist dies nicht
nachvollziehbar. Da auch kein sonstiger Grund ersichtlich ist, wieso die bestehende Praxis gedndert wer-

den soll, bitten wir um Riicknahme des Anderungsvorschlages.

Zu Nr. 11 Buchstabe c) (§ 24 Abs. 2a neu):

Die vorgesehene "unverzlgliche" Anzeigepflicht von Aufsichtsratsmitgliedern findet keine Grundlage in
der CRR und geht auch Uber das Merkblatt der BaFin vom 3.12.2012 (Merkblatt zur Kontrolle der Mitglie-
der von Verwaltungs- und Aufsichtsorganen gemaB KWG und VAG) hinaus. Wir bitten, diese zusatzliche

birokratische Anforderung zu streichen.

Zu Nr. 14 (§ 25c¢):

Nach unserem Verstandnis ist der Begriffs des Unternehmens in § 25c Abs. 2 KWG wie auch in § 25d
Abs. 3 KWG eng auszulegen, so dass nur Mandate bei Instituten nach dem KWG erfasst werden. Dies
ergibt sich unseres Erachtens zwar bereits aus den Begriffen ,Aufsichtsorgan™ und ,Geschaftsleiter", die
in § 15 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 KWG und § 1 Abs. 2 KWG legal definiert sind, und sich lediglich auf Funktio-
nen in Instituten beziehen. Allerdings fihrt der Begriff ,Unternehmen®, der seinerseits nicht definiert ist,
immer wieder zu Unklarheiten in der Praxis. Die Vorgesehene Ergéanzung um ,Organisationen" ist unseres
Erachtens nicht geeignet, etwaige Missverstandnisse zu beseitigen sondern dirfte diese eher noch ver-
starken. Wir bitten daher, in § 25c Abs. 2 KWG (spiegelbildlich dann auch bei § 25d Abs. 3 KWG) jeweils

den Begriff ,Unternehmen® durch ,Institute® zu ersetzen.

a) Die Mandatsbeschrankungen sollten generell nur fir Mandatstrager in Instituten von erheblicher
Bedeutung gelten, wie dies die europdische CRD 1V vorsieht. Die CRD IV normiert den Grund-
satz, dass alle Mitglieder des Leitungsorgans ausreichend Zeit fir die Erfullung ihrer Aufgaben
aufwenden sollen. Eine zahlenmaBige Mandatsbeschrankung ist allerdings ausschlieBlich fir
solche Institute vorgesehen, ,die aufgrund ihrer GroBe, ihrer internen Organisation und der Art,
des Umfangs und der Komplexitdt ihrer Geschafte von erheblicher Bedeutung" sind. Flr andere
(also nicht bedeutende) Institute gelten die zahlenmaBigen Beschrankungen nicht. Insofern
gehen § 25c Abs. 2 und § 25d Abs. 3 KWG, die Mandatshdchstgrenzen fir alle Institute vorse-
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hen, schon nach dem Wortlaut eindeutig Uber die Richtlinienvorgaben hinaus. Bekanntlich
strebt das CRD/CRR-Paket eine Maximal-Harmonisierung an. In Anbetracht dessen, sollte eine
mittels UberschieBender Richtlinienumsetzung erfolgende Benachteiligung deutscher Institute

im europaischen Wettbewerb unbedingt vermieden werden.

b) Unserer Ansicht nach sollte die in § 25c Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 KWG, § 25c Abs. 2 Satz 4 KWG, §
25d Abs. 3 Satz 2 Nr. 1 KWG und § 25d Abs. 3 Satz 4 KWG mit ,Institutsgruppe, Finanzhol-
ding-Gruppe oder gemischte Finanzholding-Gruppe" erfolgte nationale Umsetzung geandert

und stattdessen der Begriff ,Gruppe"™ verwendet werden.

Anderenfalls kénnte beispielsweise ein Finanzvorstand eines Industrieunternehmens, der mehre-
re Aufsichtsratsmandate in anderen Konzernunternehmen wahrnimmt, die nicht zu einer Insti-
tuts- oder Finanzholding-Gruppe gehdren, sein Aufsichtsratsmandat bei einem Kreditinstitut
desselben Konzerns nicht mehr ausitiben. Fir uns ist kein sachlicher Grund ersichtlich, warum
hier beispielsweise filir den Finanzvorstand eines Industrieunternehmens, der Uber die notwen-
dige fachliche Eignung verfligt, im Hinblick auf die Zusammenfassung mehrerer Aufsichtsrats-
mandate einer Gruppe andere Regelungen gelten sollten als fiir einen Finanzvorstand eines Kre-

ditinstituts, einer Finanzholding-Gesellschaft oder gemischten Finanzholding-Gesellschaft.

Es zeichnet sich bereits ab, dass ohne eine korrigierende Anpassung die Bereitschaft von Vertre-
tern von Unternehmen der Realwirtschaft einschrankt, ein Aufsichtsmandat bei einem Institut zu
Ubernehmen. Dies lauft auch der allgemeinen Zielsetzung entgegen, dass bei der Zusammen-

setzung des Aufsichtsorgans auf Vielfalt (Diversity) geachtet werden sollte.

Entsprechendes gilt auch fir die Wahrnehmung von Aufsichtsmandaten in Versicherungsgrup-
pen. Die verschiedenen Versicherungsbereiche (Lebens-, Komposit- und Krankenversicherung)
werden aufgrund versicherungsrechtlicher Vorgaben (,Spartenprinzip®) als eigenstandige Ge-
sellschaften gefihrt. Dennoch stellt die entsprechende Versicherungsgruppe ein einheitliches
Unternehmen dar. Diesem Gedanken tragt § 7a Abs. 4 Satz 4 a. E. Versicherungsaufsichtsge-
setz bereits heute Rechnung. Eine entsprechende Kumulierungsmadglichkeit sollte daher auch ins

KWG aufgenommen werden.

Diese Forderung ist auch von der europdischen CRD IV gedeckt. Art. 91 Abs. 4 lit. a CRD IV
sieht vor, dass mehrere Mandate ,innerhalb derselben Gruppe" als ein Mandat gelten. Sowohl
die deutsche, die englische, die franzdsische, die italienische als auch die spanische Sprachfas-
sung der Richtlinie verwenden den Begriff ,Gruppe" und nicht den Begriff ,Konzern™ oder gar
noch enger der ,Institutsgruppe®. Der europdische Gesetzgeber hat bewusst einen Begriff ge-
wahlt, der den nationalen Gesetzgebern gentigend Spielraum fiir eine Bericksichtigung der na-
tionalen Gegebenheiten lasst. Der Gruppenbegriff wird in der CRD IV nicht legal definiert, son-
dern in verschiedenen europaischen Rechtsakten unterschiedlich verwendet. Einen Grundsatz
der einheitlichen Begriffsbildung gibt es weder im deutschen noch im europdischen Recht. Daher
kann ein und derselbe Begriff je nhach Normzusammenhang einen unterschiedlichen Begriffsin-
halt haben. Die Definition hat sich somit allein am Sinn und Zweck von Art. 91 CRD IV zu orien-
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tieren. Mit Art. 91 Abs. 4 lit. a CRD IV beabsichtigte der europdische Gesetzgeber eine Privile-
gierung fir mehrere Mandate in Unternehmen, die wirtschaftlich betrachtet eine Einheit bilden.
Diese sollen als nur ein Mandat gelten, da dieselbe Interessenlage besteht, wie wenn alle Kon-
zernunternehmen in einem Einheitsunternehmen verschmolzen waren. Konzernlagen, wie Versi-

cherungsgruppen, sind demnach ganz klar erfasst.

Die Interpretation des deutschen Gesetzgebers, dass nur Instituts-, Finanzholding- und ge-
mischte Finanzholdinggruppen von dem Privilegierungstatbestand erfasst seien, greift daher er-
kennbar zu kurz. Zumal der Rechtsvergleich zeigt, dass die Vorgabe des Art. 91 Abs. 3 CRD IV
beispielweise in GroBbritannien! und in Frankreich? so umgesetzt wurde, dass auch Unterneh-

mensgruppen erfasst werden.

c) Bei der Berechnung der Hoéchstanzahl von Aufsichtsorganen sollten Mandate in fakultativen Auf-
sichtsorganen nicht berlcksichtigt werden. Der Wortlaut der CRD 1V steht hinsichtlich der zah-
lenmaBigen Beschrankung von Aufsichtsmandaten einer Differenzierung zwischen gesetzlich
vorgesehenem und fakultativem Aufsichtsorgan nicht entgegen. Insbesondere hat sich der eu-
ropaische Gesetzgeber einer Richtlinie bedient, um nationale Umsetzungsspielrdume zu eroff-
nen. In Erwagungsgrund 55 hebt der europdische Gesetzgeber hervor, dass in den Mitglied-
staaten unterschiedliche Unternehmensfiihrungsstrukturen Ublich sind. Dementsprechend ist
der Besonderheit Rechnung zu tragen, dass es in Deutschland verschiedenen Gesellschaftsfor-
men freisteht, ob sie ein Aufsichtsorgan bilden oder nicht. Hintergrund ist, dass in diesen Ge-
sellschaftsformen eine zeitaufwendige Aufsicht lber die Unternehmensfiihrung vom Gesetzge-
ber beispielsweise mangels etwaiger Publikumsschutzinteressen als entbehrlich betrachtet wird.
Dass die nunmehr freiwillig eingerichteten Kontrollgremien abzuschaffen bzw. in nicht beauf-
sichtigende Beirate umzuwandeln waren, kann vom Richtliniengeber nicht intendiert sein. Des-
halb pladieren wir daflir, dass ausschlieBlich Mandate bei Unternehmen, die unter der Aufsicht
der Bundesanstalt stehen oder die gesetzlich ein Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan zu bilden

haben, bei Berechnung der Hochstanzahl der Aufsichtsmandate zu berilcksichtigen sind.

d) Hinsichtlich des Kumulierungstatbestandes in § 25c Abs. 2 Satz 2 Nr. 3 KWG sollte eine Klarstel-
lung dahingehend vorgenommen werden, dass jeweils auch das Mandat im Institut mit den

Mandaten in den bedeutenden Beteiligungen kumuliert werden kann.

e) Darlber hinaus sollte im Sinne der Einheitlichkeit der Regelungen fir Geschéaftsleiter und Ver-
waltungs-/ Aufsichtsrate die bereits in § 25d Abs. 3 Satz 1 KWG vorhandene Klarstellung auch
in § 25¢c Abs. 2 Satz 3 KWG Gbernommen werden, wonach Mandate bei Unternehmen, die der
kommunalen Daseinsvorsorge dienen, bei der Hdchstanzahl von Aufsichtsmandaten nicht zu

berlicksichtigen sind.

L Senior Management Arrangements, Systems and Controls Sourcebook (SYSC).
2 Ordonnance n°® 2014-158 du 20 février 2014 portant diverses dispositions d'adaptation de la Iégislation au droit de I'Union européenne en
matiére financiere.
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f) § 25c Abs. 4b Satz 1 KWG sollte Gber die im Regierungsentwurf vorgesehenen Modifikationen

hinaus wie folgt geandert werden:

Absatz—4a—gitf Fur Institutsgruppen, Finanzholding-Gruppen, gemischte Finanzholding-Gruppen
und Institute im Sinne des Artikels 4 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 mit-derMaBgabe gilt,
dass die Geschdftsleiter des libergeordneten Unternehmens fiir die Wahrung der Sieherstetung
Sorgfaltspflichten innerhalb der Institutsgruppe, der Finanzholding-Gruppe, der gemischten Fi-
nanzholding-Gruppe oder der Institute im Sinne des Artikels 4 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
im Rahmen des Satzes 2 verantwortlich sind, wenn das (ibergeordnete Unternehmen aufgrund
des beherrschenden Einflusses im Sinne des § 290 Absatz 2 des Handelsgesetzbuchs
Mutterunternehmen ist;—das—-beherrsehenden~Einrfluss—im-Sinne-des—§290-Absatz2-desHandels-
gesetzbuehs und liber eine tatsdchliche Beherrschungsmaoglichkeit iber andere Unterneh-
men der Gruppe austibt verfiigt, ohne dass es auf die Rechtsform der Muttergesellschaft an-

kommt."

Zu begriBen ist, dass nach dem Regierungsentwurf auf den der Bezug auf Absatz 4a in Satz 1
verzichtet werden soll. Er kdnnte missverstanden werden, da § 25c Abs. 4b Satz 2 KWG eigene
Sorgfaltspflichten fiir die Geschaftsleiter des Ubergeordneten Unternehmens einer Institutsgrup-
pe, Finanzholding-Gruppe oder gemischten Finanzholding-Gruppe statuiert und sich auch die Ver-
antwortlichkeit flir die Wahrung der Sorgfaltspflichten innerhalb der Institutsgruppe, Finanzhol-
ding-Gruppe und gemischten Finanzholding-Gruppe nur innerhalb der durch Satz 2 fir die Gruppe

vorgegebenen Sorgfaltspflichten bewegen kann.

Der in Abs. 4. Satz 1 verwandte Begriff , Sicherstellungspflichten" sollte jedoch durch den Begriff
»~Sorgfaltspflichten" ersetzt werden, da die Geschaftsleiter sowohl nach Absatz 4a als auch nach
Absatz 4b Sorge daflir zu tragen haben, dass bestimmte in den beiden Absatzen naher spezifizier-
te Strategien, Prozesse, Verfahren, Funktionen und Konzepte verfligbar sind. Der Begriff Sicher-
stellungspflicht stammt noch aus einer dlteren Entwurfsfassung und wurde nicht entsprechend

angepasst. Dies sollte hiermit nachgeholt werden.

Der Anwendungsbereich des § 25c Abs. 4b Satz 1 KWG ist mit der derzeitigen Formulierung zu
weit gefasst, da sich die Sorgfaltspflichten der Geschaftsleiter des libergeordneten Unternehmens
der Gruppe nur auf solche Unternehmen beziehen kdénnen, auf die tatsdchlich ein beherrschender
Einfluss ausgelibt werden kann. Zwar sieht § 25 c Abs. 4b Satz 1 KWG bereits eine Einschrankung
auf das lUbergeordnete Mutterunternehmen vor, das beherrschenden Einfluss im Sinne des § 290
Abs. 2 HGB Uber andere Unternehmen der Gruppe auslibt, ohne dass es auf die Rechtsform der
Muttergesellschaft ankommt. Allerdings fingiert § 290 Abs. 2 HGB unabhangig von einer tatsachli-
chen Beherrschung oder Beherrschungsmdéglichkeit stets eine Beherrschung, wenn mindestens
einer der in § 290 Abs. 2 Nr. 1 bis 4 HGB genannten Tatbestande vorliegt. So besteht z.B. nach §
290 Abs. 2 Nr. 1 HGB stets ein beherrschender Einfluss eines Mutterunternehmens, wenn ihm bei
einem anderen Unternehmen die Mehrheit der Stimmrechte der Gesellschafter zusteht. Eine Wi-
derlegungsmadglichkeit der Beherrschung sieht § 290 Abs. 2 HGB nicht vor. Dies bedeutet, dass
die Geschdftsleiter eines Ubergeordneten Mutterunternehmens nach § 25c Abs. 4b Satz 1 KWG
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zum Beispiel flir die Wahrung der Sorgfaltspflichten auch verantwortlich waren, wenn dem uber-
geordneten Mutterunternehmen lediglich 51% der Stimmrechte zustehen, dieses aber aufgrund
der Bestimmungen des Gesellschaftsvertrages oder satzungsrechtlicher Bestimmungen des nach-

geordneten Unternehmens nicht in der Lage ist, einen beherrschenden Einfluss auszuliben.

Mit der vorgeschlagenen Anderung soll zum einen zum Ausdruck kommen, dass es als Tatbe-
standsvoraussetzung der Verwirklichung eines Mutter-/Tochterverhdltnisses aufgrund eines be-
herrschenden Einflusses nach § 290 Abs. 2 HGB bedarf und darliber hinaus eine tatsdachliche Be-
herrschungsmdglichkeit bestehen muss, die es den Geschéftsleitern des Ubergeordneten Unter-
nehmens auch erlaubt, im Rahmen ihrer gesellschaftsrechtlichen Mdglichkeiten auf die nachge-

ordneten Unternehmen zur Wahrung der in Satz 2 statuierten Sorgfaltspflichten einzuwirken.

g) Abs. 4b Satz 2 sollte wie folgt erganzt werden:

».Im Rahmen ihrer Gesamtverantwortung fiir die ordnungsgemaBe Geschéftsorganisation der
Gruppe nach Satz 1 haben die Geschdftsleiter des libergeordneten Unternehmens soweit dem
das allgemein geltende Gesellschaftsrecht oder andere landesrechtliche Vorschriften
nicht entgegenstehen dafiir Sorge zu tragen, dass die Gruppe Uber folgende Strategien, Pro-

zesse, Verfahren, Funktionen und Konzepte verfligt:"

Da die Geschéftsleiter des Ubergeordneten Unternehmens ihren gruppenbezogenen Sorgfaltspflichten nur
insoweit nachkommen kénnen, soweit dem das allgemein geltende Gesellschaftsrecht oder andere lan-
desrechtliche Vorschriften nicht entgegenstehen, sollte zur Klarstellung eine entsprechende Erganzung

erfolgen. Dies ist insbesondere, aber nicht nur, fir Tochterunternehmen in Drittstaaten von Bedeutung.

Zu Nr. 15 (§ 25d Abs. 3):

Bei dem Privilegierungstatbestanden in § 25c Abs. 2 Satz 2 Nr. 3 KWG und § 25d Abs. 3 Satz 2 Nr. 3
KWG hinsichtlich des Haltens einer bedeutenden Beteiligung kann es zu unterschiedlichen Ergebnissen
kommen, abhangig davon, welche Vorschrift angewendet wird. Ist beispielsweise ein Geschaftsleiter ei-
nes Institutes zugleich Aufsichtsratsmitglied in vier anderen Instituten, an denen eine bedeutende Beteili-
gung besteht, so wiirden diese Aufsichtsratsmandate nach § 25c Abs. 2 Satz 2 Nr. 3 KWG als ein Mandat
zahlen; die Aufsichtsratstatigkeit ware danach zuldssig. Bei Anwendung des § 25d Abs. 3 Satz 2 Nr. 3
KWG aus Sicht eines der Institute, bei denen der Geschéaftsleiter ein Aufsichtsratsmandat ausubt, fande
aber § 25d Abs. 3 Satz Nr. 3 KWG keine Anwendung, da das jeweilige Institut selber keine bedeutende
Beteiligung an den anderen Instituten halt; die Aufsichtsratstatigkeit ware danach unzulassig. Zur Ver-

meidung dieses Ergebnisses schlagen wir vor, § 25d Abs. 3 Satz 2 Nr. 3 wie folgt zu fassen:

»an denen ein anderes Unternehmen, bei dem ebenfalls ein Mandat wahrgenommen wird, eine be-
deutende Beteiligung halt."

Weiterhin gilt auch das bereits zu § 25c KWG Ausgefihrte. Insbesondere sollten nur solche Mandatstra-
ger von der Regelung erfasst werden, die Aufsichtsmandate in Instituten wahrnehmen. Zudem sollten
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mehrere Mandate innerhalb derselben ,Gruppe" als ein Mandat gelten. Weiterhin sollten auch Mandate in
fakultativen Aufsichtsraten auBer Betracht bleiben. SchlieBlich sollte auch die Anwendung von § 25d Abs.

3 KWG auf Institute von erheblicher Bedeutung begrenzt werden.
Zu Nr. 15 (§ 25d Abs. 7 ff. KWG):

GemaB § 25d Abs. 7 ff. KWG hat das Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan eines Instituts abhdngig von der
GroBe, der internen Organisation und der Art, des Umfangs, der Komplexitdat und dem Risikogehalt seiner
Geschéfte aus seiner Mitte Ausschiisse gemaB den Absdtzen 8 bis 12 zu bestellen (Risiko-, Prifungs-,
Nominierungs- und VerglUtungskontrollausschuss). Errichtet werden mussen diese Ausschisse daher
grundsatzlich nur von bedeutenden Instituten. Diesen Ausschiissen sind in den nachfolgenden Abséatzen
bestimmte Aufgaben zugewiesen. Diese Aufgabenzuweisung erfolgt dabei an die Ausschiisse, und nicht -
weder an dieser noch an anderer Stelle des KWG - an das Aufsichtsorgan insgesamt. Vielmehr sollen
diese Aufgaben konkret durch den jeweiligen Ausschuss erflllt werden. Wenn der jeweilige Ausschuss
jedoch nicht vorhanden ist, kann er auch keine Aufgaben erfillen.

Hierflir spricht insbesondere auch § 25d Abs. 8 Satz 10 KWG, der ausdriicklich bestimmt, dass fiir den
Fall, dass ein Risikoausschuss nicht eingerichtet wurde, das ,Verwaltungs- oder Aufsichtsorgan™ Art, Um-
fang, Format und Haufigkeit der Informationen, die die Geschaftsleitung zum Thema Strategie und Risiko
vorlegen muss, bestimmt. Angesichts dieser ausdriicklichen Regelung zur Aufgabe des gesamten Verwal-
tungs- oder Aufsichtsorgans bei nicht notwendigem Risikoausschuss ist systematisch davon auszugehen,
dass der Verwaltungsrat in allen anderen Fallen nicht die dem Risikoausschuss zugewiesenen Aufgaben
wahrnehmen muss. Wollte man dies anders sehen, hatte die Regelung in § 25d Abs. 8 Satz 10 KWG kei-
nen Anwendungsbereich. Denn sie stellte dann nur das fest, was ohnehin schon gilt. Es ist jedoch nicht
davon auszugehen, dass der Gesetzgeber fur den Einzelfall eine Regelung bestatigt, die in allen anderen
Fallen auch ohne diese Bestatigung gelten soll.

Vor dem Hintergrund, dass die BaFin ungeachtet der vorstehenden Uberlegungen die Ansicht vertritt,
dass auch dann, wenn einer der in § 25d Abs. 8 bis 12 KWG genannten Ausschisse nicht zu bilden ist,
dessen Aufgaben vom Gesamtaufsichtsorgan wahrzunehmen sein sollen, wird um Klarstellung durch An-
fligung eines neuen Satzes an § 25d Abs. 7 KWG mit folgendem Wortlaut gebeten: ,Ist ein Ausschuss
gemaB den Absétzen 8 bis 12 nicht zu bilden, missen dessen Aufgaben auch nicht vom Verwaltungs-
oder Aufsichtsorgan wahrgenommen werden."

Zu Nr. 15 § 25d Abs. 8 Satz 4 KWG):

Grundsatzlich zu begriBen ist, dass nach der Begrindung des Gesetzentwurfs § 25d Abs. 8 Satz 4 KWG
dahingehend klarstellend modifiziert werden soll, dass der Risikoausschuss sich auf seine Uberwachungs-
funktionen zu beschranken hat und keine Geschaftsfiihrungsaufgaben ibernehmen kann. Die derzeitige
Regelung ist mit dem im deutschen Gesellschaftsrecht verankerten dualistischen Corporate Governance-
Modell nicht zu vereinbaren. Der redaktionelle Fehler bei der vorgesehenen Modifikation von § 25d Abs. 8
Satz 4 KWG kodnnte wie folgt behoben werden: ,Soweit dies nicht der Fall ist, verlangt der Risikoaus-
schuss von der Geschéftsleitung Vorschldge, wie die Konditionen im Kundengeschaft in Ubereinstimmung
mit dem Geschaftsmodell und der Risikostruktur &berwaecht ausgestaltet werden kénnen, und Uber-
wacht deren Umsetzung."
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Zu Nr. 27 Buchstabe b) (§ 45b):

Die Sanktionierung gemaB § 10 Abs. 3 Satz 2 Nr. 10 KWG setzt bereits das Vorliegen einer nicht ord-
nungsgemaBen Geschaftsorganisation voraus und somit auch die Voraussetzung fir MaBnahmen gemaB
§ 45 b Abs. 1 Satz 1 KWG. Insofern ist die Formulierung fir Institute obsolet und sollte gestrichen wer-
den.

Zu Nr. 29 (§ 46 Abs. 2 Satz 7 KWG ):

Nach dem Gesetzentwurf soll § 46 Abs. 2 Satz 7 KWG neu gefasst werden. Die vorgesehene Anderung
stoBt angesichts des Verzichts auf den Passus ,und im Rahmen des von einer zentralen Gegenpartei be-
triebenen Systems" auf grundsatzliche Vorbehalte: Die Vorschriften der InsO zum Schutz der Zahlungs-,
Wertpapierliefer- und -abwicklungssysteme verweisen auf § 1 Abs. 16 KWG und damit auf die Richtlinie
98/26/EG (Finalitatsrichtlinie). Die Finalitatsrichtlinie erfasst nur Systeme, die Transfer-Orders Uber Zah-
lungen und Wertpapiere abwickeln. Ein EU-Mitgliedstaat kann zwar auch Systeme melden, die ,orders
relating to other financial instruments™ ausfiihren. Die fiir die Abwicklung von Derivaten bestimmten Sys-
teme werden kaum unter diesen Tatbestand (auch wenn Derivate Finanzinstrumente sind) subsumiert
werden kdnnen, weil Derivate-CCPs keine ,Ausfiihrung® mehr vornehmen. Die Tatigkeit von CCPs ist in
Artikel 2 Abs. 3 EMIR beschrieben: Sie ermitteln Positionen und verlangen Sicherheiten. Die EMIR enthalt
zahlreiche Verweise auf die Richtlinie 98/26/EG. Auch darf ein CCP nach Artikel 17 Abs. 4 EMIR nur zuge-
lassen werden, wenn es als System benannt worden ist. Artikel 87 EMIR andert die Finalitatsrichtlinie
sogar ab. Den letzten Schritt ist die EU jedoch nicht gegangen, dass sie CCPs fiir Derivate fir die Finali-
tatsrichtlinie 6ffnet.

Vor diesem Hintergrund sollte angesichts der Folgewirkungen an dem Passus ,und im Rahmen des von
einer zentralen Gegenpartei betriebenen Systems" festgehalten werden.

Zu Nr. 41 Buchstabe a cc (§ 64r Abs. 10):

§ 64r Abs. 10 KWG sieht vor, dass die Deutsche Bundesbank bereits vor dem ersten Meldetermin, fir den
die abgesenkte Meldegrenze i.H.v. 1 Mio EUR gilt, Stammdateninformationen verlangen kann. Die Deut-
sche Kreditwirtschaft ist sich dariber bewusst, dass das Meldevolumen durch die Absenkung der Melde-
grenze deutlich ansteigt und somit Aufsicht und Institute vor groBe Herausforderungen gestellt werden.
Von Seiten der Deutschen Bundesbank wurde daher auf einer Sitzung des Fachgremium GroB- und Millio-
nenkredit angeregt, Stammdaten auf freiwilliger Basis sukzessive bereits vor dem eigentlichen Meldeter-
min zu erfassen. Hierzu mangelt es jedoch an einer rechtlichen Grundlage, so dass eine Ubermittlung
personenbezogener Daten aus Datenschutzgriinden problematisch waren. Gleichwohl lehnen wir eine
obligatorische vorgezogene Stammdatenerfassung ab, da die Mehrheit der Institute den hohen Meldeum-

fang tatsachlich erst in 2015 leisten kann und dies in ihrer Releaseplanung auch so vorgesehen hat.
Nichtsdestotrotz wiirden wir jedoch anregen, eine vorgezogene Stammdatenerfassung auf freiwilliger

Basis ab dem 1. Juli 2014 zumindest zu ermdglichen und hierflir im KWG die rechtliche Grundlage zu
schaffen. Die Textanderung in Nr. 41 cc kénnte wie folgt formuliert werden:
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.Die Peutsche Bundesbankkannab-dem1-—Januar201i5—~ven-den am Millionenkreditmeldeverfahren be-
teiligten Unternehmen dirfen ab dem 1. Juli 2014 diejenigen Stammdateninformationen an die Deutsche
Bundesbank iibermitteln—vertangen, die notwendig sind, um die mit Ablauf der Ubergangsfristen nach
Satz 1 Nummer 1 und 2 potenziell neu zu meldenden Millionenkreditnehmer zu erfassen.”™

Zu Nr. 41 Buchstabe b) (§ 64r Abs. 13 und 14):

Im Hinblick auf die Ubergangsregelung zu den Mandatsbeschrédnkungen § 64r Abs. 13 und 14 KWG sollte
eine Klarstellung dahingehend aufgenommen werden, dass der dort genannte Begriff der ,Systemgefahr-
dung im Sinne des § 48b Absatz 2" - wie nach seinem klaren Wortlaut eigentlich unstreitig sein sollte -
nur solche Kreditinstitute erfasst, bei denen eine konkret vorliegende Bestandsgefahrdung zu einer Sys-
temgefahrdung fihren kann. Nach dem Wortlaut des § 48b Abs. 2 KWG liegt eine Systemgefahrdung vor,
wenn zu besorgen ist, ,dass sich die Bestandsgefdhrdung des Kreditinstituts in der konkreten Marktsitua-
tion in erheblicher Weise negativ auf andere Unternehmen des Finanzsektors [...] auswirkt". Nach dieser
Legaldefinition setzt die Systemgefahrdung also eine konkrete Bestandsgeféahrdung voraus.

Neben dem Wortlaut der Norm wird diese Sichtweise auch durch die Gesetzessystematik gestiitzt. So
zeigt die Verwendung des Begriffs "systemrelevant" bzw. "Systemrelevanz" an einer Vielzahl anderer
Stellen im CRD IV-Umsetzungsgesetz - nicht aber in § 64r Abs. 14 KWG -, dass der Gesetzgeber mit
~Systemgefahrdung im Sinne des § 48b Absatz 2" nicht schon die potentielle Systemgefahrdung gemaf §
47 KWG gemeint hat, sondern eine konkrete Bestandsgefahrdung voraussetzt.

Diese Auslegung der Ubergangs- und Bestandsschutzregelung in § 64r Abs. 14 KWG ist zudem auch
durch den Normzweck geboten. Danach soll die Qualitédt der innerorganisatorischen Aufsicht gestarkt
werden. Diesem Anliegen dient es auch, wenn erfahrenes Personal beaufsichtigt. Eine besonders enge
Auslegung der Vorschrift, die dazu zwingen wiirde, bestehende Mandatstrager in groBer Zahl auszutau-
schen, wiirde dem Gesetzesziel offenkundig widersprechen. Eine wortlautgetreue Auslegung der Uber-
gangs- und Bestandsschutzregelung in § 64r Abs. 14 Satz 1 KWG dient der Organkontinuitat. Wiirde man
verlangen, dass die Mandatsbegrenzungen fiir samtliche am 1. Juli 2014 bestehenden Mandate gelten,
musste innerhalb eines kurzen Zeitraums ein wesentlicher Teil der Aufsichtsmandate neu vergeben wer-
den. Ein solcher Mandatswechsel hatte negative Auswirkungen auf die Qualitat der Organbesetzung, weil
eine Vielzahl neuer und damit jedenfalls in der konkreten Rolle unerfahrener Mandatstrager zu bestellen
ware.

Umgekehrt wird das Anliegen der gesetzgeberischen Regelungen durch dieses Verstédndnis des Bestands-
schutzes nicht wesentlich tangiert: Es handelt sich dabei um einen Ubergangszeitraum, dessen Dauer
durch die Tatigkeit der bestehenden Mandatstrager gleichsam natirlich und immanent begrenzt ist, und
sie gilt von vornherein nur fur eine feststehende Zahl von Fallen, fir die die bisherigen Regelungen weiter
anzuwenden sind.

SchlieBlich ist eine solche begrenzte Ubergangs- und Bestandsschutzregelung auch mit der zugrunde
liegenden CRD IV vereinbar, da diese den Mitgliedsstaaten einen weiten Umsetzungsspielraum fiir Uber-
gangs- und Bestandsschutzregelungen flir Altmandate einrdumt. Insbesondere ist die zeitliche Abwei-
chung von sechs Monaten zwischen Ablauf der Umsetzungsfrist am 31. Dezember 2013 und Stichtag flr
die Mandatsbegrenzung (1. Juli 2014) keine Ubergangsregelung fiir Altmandate. Es handelt sich lediglich
um eine gestufte Inkraftsetzung der Richtlinie fiir Neumandatierungen.
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Neu (8§ 64r Abs. 15):

GemaB § 26a Abs. 1 S. 3 sind CRR-Institute, die " in den Konzernabschluss eines anderen Mutterunter-
nehmens mit Sitz in einem Mitgliedsstaat der Europdischen Union oder in einem Vertragsstaat des Ab-
kommens (ber den Europdischen Wirtschaftsraum einbezogen, das den Anforderungen der Richtlinie
2013/36/EU unterworfen ist" von den Angabepflichten gemaB § 26a Abs. 1 Satz 2 KWG befreit.

Die Ubergangsvorschrift § 64r Abs. 15 S. 1 KWG verlangt die Offenlegung der in § 26a Abs. 1 S. 2 Nr. 1-

3 bezeichneten Angaben erstmals zum 1. Juli 2014. Nach § 64r Abs. 15 S. 2 KWG ist § 26a Abs. 1 S. 2
und 3 im Ubrigen ab dem 1. Januar 2015 anzuwenden.

Der Erstanwendungszeitpunkt 1. Januar 2015 bezieht sich nach unserem Verstéandnis auf die Angabe-
pflichten des § 26a Abs. S. 2 Nr. 4-6 KWG und nicht auf die Befreiungsvorschrift in § 26a Abs. 1 S. 3
KWG. Die Befreiung gilt auch fiir die Angabepflichten, die zum 1. Juli 2014 zu erfillen sind. Zur Klarstel-
lung regen wir an, § 64r Abs. 15 S. 2 KWG wie folgt zu formulieren:

"Im Ubrigen ist § 26a Abs. 1 Satz 2 ab dem 1. Januar 2015 anzuwenden."

Zu Art. 2

Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Neu (8 2 Abs. 4a KAGB sowie § 2 Abs. 5 KAGB):

Wir sprechen uns daflir aus, ebenso wie bei § 2 Abs. 4b KAGB auch die Ausnahmebestimmungen gemaB
§ 2 Abs.4a KAGB sowie § 2 Abs. 5 KAGB mit Blick auf offene AIF zu 6ffnen. Es ist uns kein Grund ersicht-
lich, warum diese Ausnahmebestimmungen nicht auch bei offenen AIF Anwendung finden sollten.

Neu (§ 93 KAGB):

Wir schlagen vor, § 93 Abs. 6 S. 2 KAGB folgendermaBen zu fassen:

~Dies gilt nicht fiir Rahmenvertrége (iber Geschéafte nach § 197 Absatz3-MNummer3 Abs. 1 S. 1 KAGB."
Mit dem bisherigen Verweis auf § 197 Abs.3 S. 3 (OTC-Derivate) war nicht beabsichtigt, Anleger eines
Sondervermégens beim Einsatz bérslicher Derivate einem hdheren Kontrahentenrisiko auszusetzen, als
dies beim Einsatz von OTC-Derivaten aufgrund der Verordnung (EU) Nummer 648/2012 der Fall ist.

Aus diesem Grund bitten wir um Klarstellung, dass eine Aufrechnung auch fir Rahmenvertréage Uber
borsliche Derivate zuldssig ist. Verwaltungsgesellschaften sollten bei dem Einsatz bdrslicher Derivate
nicht gezwungen sein, Finanzkommissionsgeschéfte einzugehen. Vielmehr sollten sie die Méglichkeit ha-

ben, unmittelbar am Clearing einer Borse teilzunehmen und damit das Kontrahentenrisiko zu reduzieren.

Daher sollten in § 93 Abs. 6 S. 2 die Woérter ,3 Nummer 3" durch die Wérter ,1 S. 1" ersetzt werden.
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Neu (§ 297 Abs. 8 KAGB):

Wir schlagen vor, § 297 Abs. 8 KAGB folgendermaBen um einen dritten Satz zu ergéanzen

~Soweit sie Informationspflichten gegeniiber dem am Erwerb eines Anteils oder einer Aktie Interes-
sierten betreffen, finden die Absétze 1, 2, 4, 6 S. 1 und Abs. 7 keine Anwendung auf den Erwerb
von Anteilen oder Aktien im Rahmen einer Finanzportfolioverwaltung im Sinne des § 1 Abs. 1a Nr.
3 des Kreditwesengesetzes oder des § 20 Abs. 2 Nr. 1 oder Abs. 3 Nr. 2. Werden Anteile oder Ak-
tien im Rahmen eines Investment-Sparplans in regelméaBigem Absatz erworben, so sind die Abs. 1,
2,4, 6S. 1und Abs. 7, soweit sie Informationspflichten gegeniiber dem am Erwerb eines Anteils
oder einer Aktie Interessierten betreffen, nur auf den erstmaligen Erwerb anzuwenden. Ebenso we-

nig finden diese Informationspflichten Anwendung auf den Erwerb von Anteilen oder Aktien im

Rahmen eines Altersvorsorgevertrages gemédB & 1 Abs. 1 des Altersvorsorgevertrédge-

Zertifizierungsgesetzes oder eines Vertrages zum Aufbau einer eigenen kapitalgedeckten Altersver-

sorgung im Sinne des § 10 Abs. 1 Nr. 2 lit. b) des Einkommensteuergesetzes."

U.E. lasst sich diese Ausnahme mit dem zugrundeliegenden EU-Recht vereinbaren, da es sich bei einem
Altersvorsorgeprodukt nicht um einen AIF bzw. OGAW handelt. Es gibt keine europarechtlichen Vorgaben,
die es erforderlich machen, dass die wAI von Investmentfonds, die im Rahmen eines zertifizierten Alters-
vorsorgevertrags erworben werden, dem Anleger zur Verfligung zu stellen sind. Fir Altersvorsorgepro-
dukte gibt es gesonderte Vorgaben bezliglich der Informationspflichten, die u.E. auch die Informationen
zu etwaigen weiteren Finanzinstrumenten (hier: Investmentfonds) erfassen, die im Zuge der Durchfiih-

rung des Altersvorsorgeproduktes Verwendung finden.

Zu Art. 5

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes:

Zu Nr. 3 Buchstabe b) (§ 31 Abs. 3a S. 3 Nr. 8):

Wir schlagen vor, § 31 Abs. 3a S. 3 Nr. 8 WpHG folgendermaBen zu fassen:
»8. bei zertifizierten Altersvorsorge- und Basisrentenvertrdgen im Sinne des Altersvorsorgevertréa-
ge-Zertifizierungsgesetzes jeweils—zusdtzlieh das individuelle Produktinformationsblatt nach § 7

Abs. 1 des Altersvorsorgevertrdge-Zertifizierungsgesetzes."

Der Gesetzgeber geht von der AusschlieBlichkeit der jeweiligen Informationsblatter aus. So muss bspw.
dem Privatkunden im Rahmen der Anlageberatung tber Investmentvermdgen die wesentliche Anlegerin-
formation an Stelle des Informationsblattes zur Verfligung gestellt werden. Dem Privatkunden muss also
gerade nicht - zusatzlich — neben der wesentlichen Anlegerinformation ein Informationsblatt im Sinne von
§ 31 Abs. 3a S. 1 WpHG, das auch die Anforderungen von § 5a WpDVerQV erfiillen muss, zur Verfliigung
gestellt werden.
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Wir bitten um Streichung von "zuséatzlich". Die Anforderung It. Begriindung, aus Griinden der Produktver-
gleichbarkeit zusatzlich das allgemeine Produktinformationsblatt gemaB § 31 Abs. 3a WpHG vorzulegen,
ware nicht sachgerecht. Das individuelle Produktinformationsblatt nach § 7 Abs. 1 des Altersvorsorgever-
trage-Zertifizierungsgesetzes ist im Gegensatz zu dem allgemeinen Produktinformationsblatt gemas § 31
Abs. 3a WpHG standardisiert. Daher ist die Produktvergleichbarkeit in hohem Grade gegeben und bedarf
keiner weiteren Informationen. Die Vorlage zweier Produktinformationsblatter nach verschiedenen ge-

setzlichen Vorschriften wiirde den Kunden zwangslaufig verwirren.

GemaB § 31 Abs. 3a S. 3 WpHG treten an die Stelle des Informationsblattes im Sinne von § 31 Abs. 3a

S. 1 WpHG jeweils die in Satz 3 genannten Dokumente.

Die Intention des Gesetzgebers wird auch deutlich mit Blick auf die Regelung in § 31 Abs. 9 S. 2 WpHG.
Danach muss dem professionellen Kunden ein Informationsblatt nach Abs. 3a Satz 1 oder ein Dokument

gemaB Abs.3a S. 3 nicht zur Verfligung gestellt werden.

Es ist nicht ersichtlich, warum bei sog. Riester-Produkten, fir die gemaB § 7 Abs. 1 AltZertG ein individu-
elles Produktinformationsblatt durch den Anbieter zu erstellen und dieses dem Privatkunden zur Verfu-
gung zu stellen ist, zusatzlich ein weiteres (Produkt)Informationsblatt zur Verfigung zu stellen ist bzw.
warum in Fallen eines Altersvorsorge- oder Basisrentenvertrages quasi ein ,Systembruch™ vorgenommen

wird.

Die Begriindung des Regierungsentwurfs zu Artikel 5 Nr. 3 Uberzeugt in diesem Zusammenhang nicht.
Danach soll sich die Pflicht zur Vorlage eines allgemeinen Produktinformationsblattes aus dem Sinn der
Vorschrift ergeben, mittels einheitlicher Produktinformationsblatter die Anlagemdglichkeiten untereinan-
der vergleichbar zu machen. Die Aussage, wonach das Informationsblatt u.a. als Dokument dienen soll,
mit dem der Anleger unterschiedliche Finanzinstrumente vergleichen kénnen soll, ist zwar zutreffend.
Gleichwohl findet sich gerade fiir die in § 31 Abs. 3a S. 3 WpHG aufgezahlten Dokumente eine andere
systematische Regelung, die den tatsachlichen Gegebenheiten, insbesondere den unterschiedlichen recht-
lichen und produktspezifischen Anforderungen an die Gestaltung der Dokumente, Rechnung tragt. Das
individuelle Produktinformationsblatt nach AltZertG ist — ebenso wie die wesentliche Anlegerinformation -
aus unserer Sicht bestens dafiir geeignet, als Vergleichsdokument im Rahmen der Anlageberatung zu

dienen.

Wir bitten daher dringend, von diesem Erfordernis Abstand zu nehmen.

Erganzend verweisen wir auf die von uns in diesem Zusammenhang vorgeschlagene Erganzung von §
297 Abs. 8 KAGB (keine Anwendung auf Altersvorsorgevertrage gemaB § 1 Abs. 1 des Altersvorsorgever-

tréage- Zertifizierungsgesetzes oder Vertrage zum Aufbau einer eigenen kapitalgedeckten Altersversor-

gung im Sinne des § 10 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe b) des Einkommensteuergesetzes).
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Redaktionelle Anmerkung - § 31 Abs. 9 S. 2 WpHG:

»~Ein Informationsblatt nach Abs. 3a S. 1 oder ein Dokument gemdaB Abs. 3a S. 3 eder<4 muss professio-
nellen Kunden im Sinne des § 31a Abs. 2 nicht zur Verfligung gestellt werden."

Wir bitten um Streichung der gekennzeichneten Passage.

§ 31 Abs. 3a S. 4 WpHG wurde bereits im Zuge des AIFM-Umsetzungsgesetzes gestrichen, so dass der

Verweis in Abs. 9 ins Leere geht.

Anderungsantrige der Fraktionen CDU/CSU und SPD

Zu Art. 1 Nr. 40 (Anderung des § 64r KWG):

Der Anderungsantrag zielt zunachst darauf ab, die durch das CRD IV-Umsetzungsgesetz vorgesehene
Anderung des dem Millionenkreditmeldewesen zugrundeliegenden Kreditbegriffs erstmalig im Jahre 2017
(statt 2015) zur Anwendung zu bringen. Hintergrund ist die Annahme, dass im Rahmen des geplanten
einheitlichen europdischen Kreditmeldewesens wiederum ein neuer Kreditbegriff definiert wird. Durch die
vorgeschlagenen Anderungen im KWG soll verhindert werden, dass die Institute fir den iberschaubaren
Zeitraum bis zum Inkrafttreten des europaischen Kreditmeldewesens einen neuen Kreditbegriff imple-
mentieren, was mit hohen Aufwendungen verbunden ware. Der entsprechende Vorschlag vermeidet un-

angemessenen Aufwand und wird daher von der Deutschen Kreditwirtschaft uneingeschrankt begruBt.

Weiterhin wird durch den Anderungsantrag eine Rechtsgrundlage geschaffen, die es den Instituten er-
maoglicht, bereits ab Mitte des Jahres vorab Stammdateninformationen freiwillig an die Deutsche Bundes-
bank zu Ubermitteln. Der entsprechende Anderungsvorschlag entspricht der bisherigen Positionierung

innerhalb der Deutschen Kreditwirtschaft und wird daher ebenfalls begriBt.

Neuer Art. 13 (Anderung der GroBkredit- und Millionenkreditverordnung — GroMiKV):

Die vorgeschlagenen Anderungen zu § 20 GroMiKV haben denselben rechtlichen Hintergrund wie die be-
reits oben zum ersten Anderungsantrag darstellten Motive. Es geht insoweit um eine Parallelsituation im
Bereich des GroBkreditmeldewesens zum oben behandelten Millionenkreditmeldewesen. Da insoweit auch
die Motivlage auf Seiten der Deutschen Kreditwirtschaft identisch ist, wird auch dieser Anderungsantrag

seitens der Deutschen Kreditwirtschaft uneingeschrankt begriBt.

Neu Art. 14 (Anderung des Handelsgesetzbuches):

Nr. 1 § 340e Abs. 4 HGB:

Im Zuge der Neuordnung der Eigenkapitalvorschriften fir Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute im
Rahmen der Umsetzung des CRD IV-Pakets in deutsches Recht wird seit dem 1. Januar 2014 die Frage
der Anrechenbarkeit der Reserve nach § 340e Abs. 4 HGB als hartes Kernkapital bei Kreditinstituten
kontrovers diskutiert. Angesichts der erheblichen Herausforderungen, die die neuen bankaufsichtsrechtli-
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chen Kaptalvorschriften an die Normadressaten stellen, sollten Verschdrfungen, die nicht auf europa-
rechtlichen Vorgaben beruhen, im Interesse gleicher Wettbewerbschancen fiir alle den europaischen
Rechtregeln unterfallenden Institute in jedem Falle vermieden werden. Aus diesem Grunde pladieren wir
nachdricklich dafiir, die Regelungen des HGB mit Blick auf die Reserven gemaB § 340e Abs. 4 HGB so
auszugestalten, dass diese, wie bisher auch, bei den deutschen Instituten entsprechend der Gesetzesbe-
grindung zum Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz uneingeschrankt dem harten Kernkapital zugerechnet
werden kénnen. Wir sind der Meinung, dass diese Reserve auch auf Basis der CRR sowohl auf Ebene des
Einzelinstitutes als auch auf Ebene der Gruppe als hartes Kernkapital unverandert anerkannt werden soll-
te.

Bei der § 340e (4) HGB Reserve handelt es sich um den Teil des Fonds fir allgemeine Bankrisiken, der
auf den Nettoertragen des Handelsbestands im Sinne des § 340e (4) HGB beruht. Auf Ebene einer nach
IFRS bilanzierenden Gruppe sind diese Posten in den einbehaltenen Gewinnen nach IFRS enthalten.

Die § 340e (4) HGB Reserve besteht aus Nettoertragen des Handelsbestands, die beiseitegelegt werden
und nicht fur Ausschittungen zur Verfligung stehen. Nach HGB kann die Reserve buchungstechnisch auf-
geldst werden

1.zum Ausgleich von Nettoaufwendungen des Handelsbestands oder
2.soweit dieser Posten 50% des Durchschnitts der letzten finf jahrlichen Nettoertrage des Handels-
bestands Ubersteigt.3

Die Reserve unterliegt damit nach dem HGB-Gesetzeswortlaut einer technischen Auflésungsbeschran-
kung. Diese Tatsache kodnnte dazu fuhren, dass ihre Qualitat im Hinblick auf die qualitative Anforderung
des Art. 26 (1) CRR, dass sie dem Institut uneingeschrankt und unmittelbar zur sofortigen Deckung von
Risiken oder Verlusten zur Verfigung stehen, in Zweifel gezogen wird.

Die uneingeschrankte und unmittelbare Verlustausgleichsfahigkeit der § 340e (4) HGB Reserve entspricht
aber der ausdricklichen gesetzgeberischen Zielsetzung, das harte Kernkapital zu starken. Nach der Ge-
setzesbegrindung aus dem Jahr 2009 zu dem sogenannten ,Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz” (Bil-
MoG) wurde die § 340e (4) HGB Reserve eingefihrt

¢ mit der Wirkung einer Ausschiittungssperre

e mit antizyklischer Wirkung

e und als ,Risikopuffer" flir Verluste,

e der insbesondere die aus der Zeitwertbewertung des Handelsbestandes resultierenden Wertande-
rungsrisiken abdecken soll.

Hauptziel des § 340e (4) Nr. 2 HGB ist, so lange keine Ausschilittungen zu erlauben, bis ein Kapitalpuffer
in Hohe von 50% des Durchschnitts der letzten funf jahrlichen Nettoertrége des Handelsbestands aufge-
baut wurde. Die Schaffung von aus Sicht des Gesetzgebers besonders hochwertigen Kapitals (namlich wie
beschrieben ausschiittungsgesperrter einbehaltener Gewinne) sollte natirlich nicht dazu flihren, die An-
rechnung dieser Reserve als hartes Kernkapital in Frage zu stellen. Dies auch vor dem Hintergrund, dass
die Gesetzesbegriindung ausdricklich die Klassifizierung der § 340e (4) HGB Reserve als hartes Kernka-

3 Sowie fur den Fall, dass der Handel eingestellt wird (vgl. Gesetzesbegriindung).
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pital* auf Einzelinstitutsebene (,der Betrag zéhlt zum bankaufsichtsrechtlichen Eigenkapital: § 10 Abs. 2a
Nr. 7 KWG zahlt den Sonderposten nach § 340g HGB ausdricklich zum Kernkapital”) bestatigt.®

Wir schlagen daher eine Ergdnzung der Mdéglichkeiten zur Auflésung dieser Posten, z. B. durch Erganzung
eines dritten Tatbestandes vor. Darin sollte klargestellt werden, dass der Posten auch zur unmittelbaren
und uneingeschrankten Deckung von Risiken oder Verlusten des Instituts zur Verfligung steht, wie es Art.
26 Abs. 1 Satz 2 CRR fiir Posten des harten Kernkapitals verlangt.®

4 Der Fonds fir allgemeine Bankrisiken qualifiziert sich als Kernkapital seit der Richtlinie 91/633/EEC vom 3. Dezember 1991 und wird seit der
vierten KWG-Novelle ausdriicklich als Kernkapital in § 10 (2a) Nr. 7 KWG aufgefiihrt. Der Posten nach § 10 (2a) Nr. 7 KWG wurde auch als
der Teil des Kernkapitals anerkannt, der heute als ,hartes™ Kernkapital bezeichnet wird, d.h. der Teil des Kernkapitals, der nicht aus hybridem
Tier 1 besteht und in seiner Anerkennungsfahigkeit nicht in Relation zum harten Kernkapital gedeckelt wird, im Einklang mit den entspre-
chenden Grundsétzen des sogenannten ,Sydney Agreement™ des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht (,Instruments eligible for inclusion
in Tier 1 capital”) vom 27. Oktober 1998.

«

§ 340e (4) HGB wurde erstmals eingefiihrt durch das BilMoG in der im sechsten Rechtsausschuss im Marz 2009 erorterten Fassung. Im ur-
spriinglichen Gesetzesentwurf der Bundesregierung war diese Vorschrift hingegen noch nicht enthalten.

o

Aus der Beschlussempfehlung und dem Bericht des Rechtsausschusses (6. Ausschuss) zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung (BilMoG)
Drucksache 16/12407 vom 24.03.2009 ist nicht ersichtlich, warum die Auflésung der Posten auf Aufwande des Handelsbuches beschrankt
werden sollte: ,Die Inanspruchnahme des Sonderpostens ist nach Satz 2 Nr. 1 nur erlaubt, wenn anstelle der Nettoertrédge aus dem Handels-
bestand Nettoaufwendungen vorliegen, also aus dem Handel wahrend des Geschaftsjahres ein Verlust entstanden ist. Natirlich ist eine Aufl6-
sung des Sonderpostens auch zuldssig, wenn der Handel eingestellt wird. Dies ergibt sich schon aus dem sachlichen Zusammenhang der Vor-
schrift mit dem Handel.™
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Artikel 10 Nummer 4 — Anderung des § 123g VAG
Petitum:
§ 123g VAG-E sollte wie folgt geadndert werden:

,8 57 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 in der ab dem {.....} geltenden Fassung
ist erstmals auf die Abschlusspriifung fir das Geschéftsjahr anzuwenden,
das nach dem 31. Dezember 2013 beginnt®.

Begriindung:

§ 57 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 VAG-E statuiert eine an den Jahresab-
schlussprifer gerichtete Pflicht zur Prifung der Einhaltung verschiedener
Anforderungen nach der Verordnung Nr. 648/2012 des Europaischen Par-
laments und des Rates vom 4. Juli 2012 iber OTC-Derivate, zentrale Ge-
genparteien und Transaktionsregister (auch: European Market Infrastruc-
ture Regulation, EMIR), die Versicherungsunternehmen als Gegenpartei
eines OTC-Derivatekontrakts zu beachten haben. Dazu z&hlen die Pflicht
zum Clearing von Kontrakten bestimmter Derivatekategorien, die Meldung
aller abgeschlossenen Derivatekontrakte an ein Transaktionsregister so-
wie die Anwendung bestimmter Risikominimierungstechniken auf alle
nicht durch eine zentrale Gegenpartei (,central counterparty - CCP*)
geclearten Kontrakte.

§ 123g VAG-E sieht vor, dass die durch § 57 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4
VAG-E angeordnete Priifungspflicht erstmals im Rahmen der Abschluss-
prufung fur das Geschéftsjahr zu bertcksichtigen ist, das nach dem 31.
Dezember 2012 endet. Der Prozess der Erstellung und Prifung des Jah-
resabschlusses 2013 ist bei zahlreichen Versicherern jedoch bereits ab-
geschlossen. Teilweise haben sogar bereits die Hauptversammlungen
stattgefunden bzw. sie stehen unmittelbar an. Eine Nachholung der Pri-
fung ist in diesen Fallen faktisch nicht moglich bzw. wiirde eine Offnung
der betreffenden Abschlisse erforderlich machen und einen unverhalt-
nismafig hohen Aufwand verursachen.

Fur Versicherungsunternehmen und Jahresabschlussprifer ist fir das
abgelaufene Geschéftsjahr 2013 ein schitzenswerter Vertrauenstatbe-
stand entstanden, demzufolge keine Prifungspflicht bestand. Dabei kann
dahinstehen, ob die unterlassene Einfiihrung bzw. Uberschreibung einer
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Prufungspflicht fur die Einhaltung der EMIR-Anforderungen im Rahmen
der VAG-Anderungsgesetze 2013 auf einem gesetzgeberischen Versehen
beruht oder nicht.

Die in § 123g VAG-E angeordnete Geltung des 8§ 57 Absatz 1 Satz 1
Nr. 4 VAG-E fur Geschaftsjahre, die nach dem 31.12.2012 beginnen, ver-
stoldt auRerdem u. E. gegen das rechtsstaatliche Rickwirkungsverbot.

Anderungsantrage der Fraktionen CDU/CSU und SPD gemaR Um-
druck Nr. 1 und 3 — Anderung des § 64r KWG und Folgeanderung der
GroMikV

Petitum:

Die Stattgabe der Anderungsantrage wird ausdriicklich befiirwortet.

Begriindung:

Eine Verschiebung ist erforderlich und wird begri3t, da auf europaischer
Ebene die EZB eine Anpassung des Kreditmeldewesens anstrebt und
dieser Prozess noch nicht abgeschlossen ist. Durch eine Verschiebung
um zwei Jahre wirde eine Doppelbelastung fir die meldepflichtigen Un-
ternehmen vermieden, die sich aus den kiinftig geltenden Meldeanforde-
rungen der EZB im Millionenkreditmeldewesen ergibt. Es macht keinen
Sinn, kurzfristig Meldepflichten in Kraft zu setzen, die in absehbarer Zeit
von der EZB wieder geandert werden. Es besteht keine Notwendigkeit,
lediglich flr eine Zwischenzeit Meldevorschriften bis zur Anpassung durch
die EZB einzufuhren. Dies widerspricht dem Ziel von Burokratieabbau und
verursacht nur unnétigen Aufwand und Kosten bei den meldepflichtigen
Unternehmen.

Der guten Ordnung halber weisen wir darauf hin, dass sich der Ande-
rungsantrag gemafl Umdruck Nr. 1 nicht, wie angegeben, auf Artikel 1
Nummer 40 sondern auf Artikel 1 Nr. 41 bezieht.

Berlin, den 15. Mai 2014
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Anlage 10

'“" MATTIL & KOLLEGEN

Fachanwilte fiir Bank- und Kapitalmarktrecht

STELLUNGNAHME

der Kanzlei Mattil & Kollegen

zum

Entwurf der Bundesregierung
CEntwurf eines Gesetzes zur Anpassung von Gesetzen auf dem
Gebiet des Finanzmarktes®

Sehr geehrte Frau Vorsitzende Arndt-Brauer,
sehr geehrte Mitglieder des Finanzausschusses,

wir bedanken uns fiir die Gelegenheit, zu dem Gesetzentwurf Steliung nehmen zu diirfen.

Das Kapitalanlagegesetzbuch reguliert alle sogenannten Investmentvermdgen, also
Organismen fiir gemeinsame Anlagen, die von einer Vielzahl von Anlegern Kapital
einsammeln.

Unserer Ansicht nach miisste jede Kapitalsammelstelle erfasst und beaufsichtigt werden, um
das Ziel der AIFM Richtlinie zu erreichen. Die derzeit geltenden Vorschriften lassen zu viele
Ausweichméglichkeiten  fir  Anbieter von  Kapitalanlagen zu.  Genussrechte,
Nachrangdarlehen und #hnliche Produkte iiberschwemmen den Markt und berauben viele
Kleinanleger ihrer Ersparnmisse. Nicht einmal alle geschlossenen Fonds fallen unter die
gesetzliche Regulierung. Die Liicken und Hintertiiren miissen geschlossen werden. Die
Anderung redaktioneller Versehen reicht nicht aus.

Wir méchten darauf hinweisen, dass die Europ#ische Kommission in dem Entwurf der
Richtlinie aus dem Jahr 2009 davon ausging, dass geschlossene Fonds fiir Privatanleger
ungeeignet sind und nur zum Vertriech an professionelle Anleger zugelassen werden sollen.
Die Richtlinie erlaubt dem nationalen Gesetzgeber, den Verkauf an private Anleger
zuzulassen, wenn grhohte Schutzmafinahmen getroffen werden. Mit der Umsetzung der AIFM
Richtlinie in das KAGB im Jahr 2013 wurden die Schutzmafinahmen flir Verbraucher sogar
verringert.
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Stellungnahme im Einzelnen:

Seit Inkrafttreten des KAGB im Juli 2013 haben wir die Beobachtung gemacht, dass viele
Emittenten nicht etwa an KAGB-konformen, seriésen Anlagemodellen arbeiten, sondern an
Umgehungen und Ausweichkonzepten. Hierzu méchten wir nachfolgend einige Beispiele, aus
einer Unzahl von Angeboten, nennen:

Grofler Beliebtheit (bei Emittenten) erfreuen sich die sogenanoten Nachrangdarlehen. Dabei
handelt es sich um Produkte, die das Gesetz in doppelter Hinsicht umgehen: Da es sich nicht
um unbedingte riickzahlbare Gelder handelt, greift § 1 KWG (erlaubnispflichtiges
Darlehensgeschift) nicht ein. Zugleich aber sollen die Angebote nicht prospekipflichtig sein,
da sie nicht unter § 1 des VermAnlG fallen. Auch das KAGB soll nicht einschligig sein,
obwohl die Anbieter grofie Summen von unbegrenzt vielen Anlegern einwerben.

Spezialisierte Kanzleien machen Seminare, wie man die Angebote prospekt- und aufsichtsfrei
gestaltet. Einige Beispiele fiir Nachrangdarlehen haben wir beigefiigt. Unserer Ansicht nach
handelt es sich um gewdhnliche Unternehmensbeteiligungen mit Totalverlustrisiko. Die
Konzeption eines Nachrangdarlehens und der damit verbundene, explosionsartig
zugenommene Vertrieb dieser Anlageform ist geradezu eine VerhShnung der bestehenden
Vorschriften.

Auch der Vertrieb von Genussrechten hat offensichtlich stark zugenommen. Zwar muss ein
Prospekt nach dem Vermégensanlagengesetz erstellt werden, die Anwendbarkeit des KAGB
wird aber offenbar nicht gesehen. Gerade das Beispiel PROKON hat aber gezeigt, wie
dringend erforderlich eine strenge Regulierung und Beaufsichtigung ist. Die PROKON hatte
schon 2009 damit begonnen, Gelder aus einer Gesellschaft (Genusskapital der PROKON
Regenerative Energien) zu entnehmen, um damit Altanleger eines anderen Fonds
anszubezahlen. Die PROKON hat zoletzt fasst 1,5 Mrd. EURQO verwaltet. Hs diirfte kein
Zweifel bestehen, dass eine Zulassung als KVG selbstverstindlich sein miisste und in einem
solchen Falle auch zu versagen bzw. zu widerrufen wire.

Fine Variante zur Umgehung aller Vorschriften ist die sogenannte Direktbeteiligung der
Anleger. Die Beitritte zu den (eigentlichen) Fonds erfolgen in der Weise, dass der Anleger
angeblich einen Miteigentumsanteil oder dhnliches an Vermogenswerten besitzt. In Wahrheit
handelt es sich um gewdShuliche geschlossene Fonds, die alleine von den Initiatoren
kontroiliert werden (siehe anliegendes Beispiel).

Sehr findig ist auch die Schutzbehauptung, man sei nur ,,operativ® tétig und falle nicht in den
Anwendungsbereich des KAGB. Jeder Fonds ist ja irgendwie operativ tétig ist (wenn man so
will), in dem er eine Energieanlage betreibt, eine Immobilie oder ein Schiff verwaltet. Ein
Unternechmen wie die PROKON oder die Infinus in Dresden (mit 40.000 Geschidigten)
warben von Kleinanlegern Kapital in einem Mrd. Volumen ein und entkommen so einfach
dem Gesetz (siehe anliegende Ausziige aus Branchenfachzeitschriften).

Die Umgehungen nehmen einen geradezu beiingstigenden Umfang an. Von KAGB-

konformen Angeboten ist bislang wenig zu sehen. I Falle einer Beibehaltung der derzeitigen
gesetzlichen Regelung wird sich dem Missbrauch am grauen Kapitalmarkt nichts &ndern.
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Wir mochten deswegen dafiir plidieren, § 1 des KAGB nachzubessern. Die Erfahrungen
zeigen, wie sich die Branche auf das Gesetz eingelassen hat.

Das Gesetz ist in § 1 (Anwendungsbereich} zu sehr an das chemalige Investmentrecht
angelehnt und vernachléssigt die Motivation des Richtliniengebers zur Erfassung aller
Kapitalsammelstellen und ignoriert die Erfahrungen mit der Graumarkt-Branche in
Deutschland.

Die Tatbestandsmerkmale . festgelegte Anlagestrategie, ,,zum Nutzen der Anleger” und
»operativ titig® lassen zu viele Ausweich- und Umgehungsméglichkeiten fiir die Anbieter zu.
Zun#chst stellt sich die Frage, warum die Anlagestrategie festgelegt sein muss. Wenn die
KVG eine Anlagestrategie erst entwickelt oder flexibel handhaben kann, verfiigt sie dennoch
tiber ihr anvertrautes Anlegerkapital, das der Aufsicht unterliegen muss. Fine
Kapitalverwaltung ,,zuin  Nutzen der Anleger” besteht auch dann, wenn die
Kapitalverwaltungsgesellschaft auch davon profitiert. Ein zunéchst moglicherweise operativ
tatiges Unternehmen kann auch spiter noch zu einem Investmentvermdgen werden, wenn das
LHFundraising® tiberhand nimmt, in den Vordergrund tritt oder zum zweiten Standbein wird.
Die Future Business oder die PROKON fingen gewiss irgendwann ,.klein an® und gingen
dann dazu tber, mit Strukturvertrieben tausende und aberiausende von Anlegem
anzusprechen, mit dem Ziel einer Kapitalanlageverwaltung. Wenn sich die
Kapitalbeschaffung verselbstindigt und dominiert, muss das Gesetz eingreifen. Der reine
Investmentgedanke ist zu eng formuliert (siehe Nachtrag 1).

Wir halten auch die Regelung im § 2 Abs. 5 KAGB fiir unverantwortlich. Danach sind solche
Verwaltungsstellen von den meisten Vorschriften (insbesondere der Erlaubnispflicht)
freigestellt, wenn sie bis zu 100 Mio. EURO verwalten. Die Drahtzieher der bekamnten S&K.
fallen in diese Kategorie, ebenso wie z. B. eine bei Miinchen anséssige Initiatorin. Die in dem
beiliegenden Schreiben geschilderten Vorgiinge sind typisch.

Genussrechte, stille Beteiligungen u. 4. fallen in den Anwendungsbereich des § 1 VermAnlG.
Da es sich stets um eine kollektive Kapitalverwaltung handelt, sollten diese Angebote immer
in den Anwendungsbereich des KAGB fallen. Wir mochten darvan erinnern, dass die
PROKON Genussrechte mit einem Volumen von fasst 1,5 Mrd. EURO eingeworben hat, es
sich also nicht um ,,Nischen“-Angebote handelt. Auch die vor Jahren in die Insolvenz
gefallene Géttinger Gruppe hatte stille Beteiligungen in einem Mrd. Volumen begeben. Diese
Art von Anlegerskandalen wird sich stetig wiederholen, wenn die erkannten Licken in der
Gesetzesfassung unverdndert bleiben.

In Frankreich wird die AIF, nach Umsetzung der Richtlinie, als Kapital einsammelnde Fonds
definiert, die das Geld im Interesse der Anleger investieren, entsprechend einer Anlagepolitik
die der Fonds definiert. Dort ist keine Rede von einer festgelegten Strategie oder einem
operativen Geschéft.

Die Bundesregierung plant, im Hinblick auf die jlingsten Anlageskandale, die BAFIN mit
weiteren Befugnissen auszustalten, Wir mdéchten darauf hinweisen, dass solche Befugnisse
zum weiten Teil bereits bestehen, davon aber nicht konsequent Gebrauch gemacht wird.
Beispielsweise § 11, 29 Abs. 1 Nr. 3 VermAnlG erlaubt die Verhéingung cines Bufigeldes bis
zu 100.000,00 EURO bei einem unterlassenen Prospekinachtrag. Auch die Verdffentlichung
eines unvollstindigen Verkaufsprospektes kann mit einer entsprechenden GeldbuBe verfolgt
werden. Die PROKON hat in dem Prospekt 2013 wesentliche Angaben verschwiegen. Der
Vertrieb der PROKON Genussrechte wire zum Erliegen gekominen und mehr als eine Mrd.
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EURO noch in den Taschen der Haushalte von Kleinanlegern. Wir halten es auch fiir sinnvoll,
das Bilanzkontrollgesetz auf Unternelumen des grauen Kapitalmarktes anzuwenden. Es gibt
keinen Grund, die Anwendung des Gesetzes auf borsennotierte Aktiengesellschalten zu
beschriinken. Die Priifstelle fiir Rechnungslegung (§ 342 b HGB) wiirde priifen, ob die
Jahresabschliisse eines Unternchmens den gesetzlichen Vorschriften entsprechen.
Graumarktunternehmen wir Gottinger Gruppe oder die PROKON gefihrden hdohere
Kapitalvolumen als manche borsennotierte Gesellschafi.

Die Rechtslage in der BRD erlaubt es einem Emittenten eines insolventen
Aunlageunternehmens, umgehend wieder eine neue Gesellschaft zu grinden und Geld
einzusammeln. Um nochmals die Erfahrungen mit Frankreich heranzichen zu diicfen: Dort
hatte ein Initiator geschlossener Fonds einen Totalverlust fir Anleger beschert und dabei die
Grundsitze ordnungsgemifier Buchfithrung vermissen lassen. Der Initiator darf fiir einen
Zeilraum von 20 Jahren keine Kapitalanlagengeschiifte fithren oder: kontrollieren (siehe
Anlage).

Wir regen daher an, die BAFIN mit dem ausdriicklichen Auftrag des Verbraucherschutzes
auszustatten und ihr die Befugnis zu tibertragen, jedes Kapitalsammelgebilde - auch wenn die
Anwendung des KAGB zweifelhaft ist — einer Sonderpriiffung zu unterziehen. Die BAFIN
muss befugt sein, ein Vertriebsverbot und eine Riickabwicklung auszusprechen. Im Rahmen
der Anwendung des KWG (Bankgeschéfte und Finanzdienstleistungen) besitzt die BAFIN
diese Ermiichtigung bereits. Sie kann Geschiftsleiter abberufen, gegen unerlaubte Geschiifte
einschreiten, Auskiinfte und Pritfungen veranlassen, Malnahmen bei organisatorischen
Mingeln ergreifen, Sonderbeaufiragte bestellen usw. (siche z. B. §§ 33, 36, 37, 44, 45 b45 c,
46 g u. a. KWGQ).

In diesem Zusammenhang dirfte anch zu priifen sein, ob die derzeit geltenden
Haftungsregelungen angebracht sind. GeméiB § 4 Abs. 4 FinDAG haftet die BAFIN im Falle
von Pflichtverletzungen nicht gegeniiber Anlegern. Der Haftungsausschluss gilt aber nicht
gegeniiber Emittenten, da sie belastende Verwaltungsakte verfiigen kann. Dies fiihrt zu der
absurden Rechtslage, dass eine Haftung gegeniiber Emittenten des Grammarktes besteht, nicht
aber gegeniiber den Anlegem.

Unsere Vorschiéige lauten daher:
- § 1 KAGDB s0 auszugestalten, dass keine Regelungsliicke verbleibt;

- der BAFIN den Auftrag zum Verbraucherschutz zu erteilen und die Befugnisse zu
erweitern;

- & 2 Abs. 5 aufzuheben und keine Ausnahmen, bezogen auf das Volumen des
verwalteten Vermé&gens, vorzusehen.

Zu der Abgrenzung offener und geschlossener Fonds mochten wir das folgende anmerken:
Als offen sollen AIF gelten, bei denen ecine Riicknahme der Aunteile vor Begmn der
Liquidations- oder Auslaufphase mdglich ist. Alle anderen Fonds sollen geschlossene sein.

Geschlossene Fonds diirfen also keine Riickgabe, mithin Kiindigungsmdéglichkeit vorsehen.

Wir halten dieses alleinige Abgrenzungskriterium fiir ungeeignet. Die Unterscheidung
berticksichtigt nicht die unterschiedlichen Wesensmerkmale offener und geschlossener Fonds.
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Die zumindest in Deutschland seit Jahrzehnten konzipierten geschlossenen Fonds
(ausnahmslos Personengesellschaften in der Rechtsform der GbR, OHG oder KG) passen
nicht in dieses einfache Schema.

Ein offener Investmentfonds zeichnete sich in der Vergangenheit durch zwei wesentliche
Kriterien aus:

Die Zahl der Anleger war nicht begrenzt. Anteile wurden erworben und zurlickgegeben, neue
Anteilseigner folgten nach usw. Investmentanteile waren Wertpapiere, konnten also téglich
liquidiert werden (nach der Gesetzesinderung nur noch einmal jéhrlich).

Ein geschlossener Fonds war ganz anders konzipiert. Eine abschlieflende Anzahl von
Anlegern brachte eine festdefinierte Anlagesumme auf (z. B. 1000 Anleger 50 Mio. EURO).
Fiir die beteiligten Gesellschafter (z. B. Kommanditisten) wurden sogenannie individuelle
Kapitalkonten gefiihrt, die je nach Gewinn und Verlust, Entnahme oder Einlage verénderlich
waren. Gegeniiber Gléubigern besteht eine handelsrechtliche Haftung auf Erhaltung der
geleisteten Einlage. GbR-, OHG- oder KG-Anteile konnten d{iberhaupt noch nie
zuriickgegeben werden; allenfalls konnten die Gesellschafter kiindigen. Dies ist nicht das
selbe wie die Riickgabe eines Anteils, da bei einer Kiindigung ein Anspruch auf Auszahlung
cines sogenannten Abfindungsguthabens entsteht, der gekiindigte Gesellschaftsanteil
~verschwindet”, er wichst den anderen Gesellschaftern an. Durch die Kiindigung von KG-
Anteilen entsteht also keine Moglichkeit, diese wiederum an neue Interessenten zu verkaufen.
Es findet keine Fluktuation statt. Eine Kiindigung des Kommanditanteils ist also nicht
vergleichbar mit der Riickgabe eines Anteilsscheins.

Wenn ein Kommanditist eines geschlossenen Fonds (wihrend der Laufzeit) kindigt, steht ihm
das sogenannte Abfindungsguthaben zu. Leider st es nach der Erfahrung so, dass diese
Abfindungsguthaben meist Null oder sogar negativ (nachschusspflichtig) sind (siehe
anliegende Beispiele). Es ist nicht im Ansatz nachvollziehbar, warum ein AIF zu einem
offenen werden soll, wenn Anleger vor Beginn der Liquidation oder Auflésung ihre
Beteiligung kiindigen kéinnen.

Anzumerken ist noch, dass ein auBerordentliches Kiindigungsrecht (aus wichtigem Grunde)
gesetzlich nicht ausgeschlossen werden kann.

Zu den Energiegenossenschaften (§ 2 Abs. 4 b):

Die Verordnung sieht vor, dass keine Kiindigungsmdéglichkeit vorgesehen sein darf. Die nun
vorgesehene Regelung, wonach eine mindestens einjdhrige Kiindigungsfiist bestimmt sein
muss, diirfte das Problem daher nicht l6sen. Wir sehen allerdings kein ernsthaftes Problem
und keinen Konflikt mit der Verordnung, weil es sich bei § 2 Abs. 4 b um eine
Ausnahmevorschrift handelt und eine Genossenschaft eigentlich gar kein AIF ist. Ausnahmen
werden an anderer Stelle groBziigig zugelassen (operative Tétigkeit etc.).
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NACHTRAG 1

Das KAGB bzw. die AIFM legen einen matericllen Investmentfondsbegriff zugrunde. Jede
Kapitalsammelstelle soll wunter das Gesetz bzw. die Richtlinie fallen. Die
Gesetzesformulierung und die Auslegungsschreiben der BAFIN widersprechen jedoch diesem
Ansatz. Die unbestimmien Rechtsbegriffe ,operativ®, ,festgelegte Anlagestrategien™ und
»~zum Nutzen der Anleger” erlauben weitgehende Ausfliichte. Praktisch jeder, § 261 KAGB-
konforme Fonds, kénnte sich mit dem Betreiben des operativen Geschiftes herausreden. Die,
in den letzten Jahrzehnten besonders unangenehm aufgefallenen, geschlossenen Fonds
wiirden sich wieder vollstindig im graven Kapitalmarkt befinden. Das Beispie] PROKXKON
oder Infinus kann nicht oft genug erwdhnt werden: Es handelt sich um Paradebeispiele fiir
Investmentvermdgen. In beiden Fillen haben die Initiatoren das Geld zigtausender Anleger
eingeworben, um dies in Energieerzeugung (PROKON) oder sonstige Investitionen (Infinus)
anzulegen. Die Genussrechie bzw. Schuldverschreibungen wurden an eine Vielzahl von
Kleinanleger als Kapitalanlagen angeboten. Das Selbe gilt fiir das Tatbestandsmerkimal
festgelegte Anlagestrategie. Die BAFIN betreibt in ilwem Auslegungsschreiben eine
Haarspalterei, die geradezu zu Umgehungen einléddt. Die Auslegung widerspricht véllig dem
Gedanken des materiellen Fondsbegriffs. Die BAFIN geht schlieflich in dem
Auslegungsschreiben selbst davon aus, dass Genussrechte die Merkmale einer gemeinsamen
Anlage erfiillen. Die PROKON wollte ab 2013 weitere 10 Mrd. EURO emsammeln und
wiirde dies, ohne die Insolvenz, vermutlich noch tun.

NACHTRAG 2

Auch in Frankreich werden Wind- und Solarparks errichtet. Die Initiatoren diirfen nicht
offentlich fiir einen Vertrieb werben (cin 6ffentliches Angebot ist nur solchen Unternehmen
gestattet, die {iber cine entsprechende bankaufsichtliche Genelunigung verfligen). Die fiir die
Errichtung solcher Parks gegriindeten Gesellschaften haben oft nur 10 oder 20 Anleger,
maximal 50. Prospekte oder Broschiiren zum Vertrieb gibt es nicht. In Frankreich ist es auch
nicht {iblich, an einen Berater Provisionen zu bezahlen. Kickbacks (verstreckte Provisionen)
sind verboten. Im Falle der Verletzung handelsrechtlicher Vorschriften (z. B.
ordnungsgemiifie Buchfithrung) ist die Verurteilung zu cinem Berufsverbot erlaubt und auch
{iblich. Solche Verurteilungen kénnen dffentlich in einem Register eingesehen werden.

Vielen Dank fiir Ihre Aufinerksamkeit.

\/

Mit ﬁ*e}ﬂwli ha ﬁiGreiﬁen

—

.
P. Mattil *

Rechtsa‘pweg
- Fachanwalt

nk- und Kapitalmarktrecht -
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Steuern & Recht

Das partiarische Darlehen —~
weiterhin prospekt- und aufsichisfrei

Der Entwnrf des Gesetzes zur Novellierung des Finanzanlage-
vermittler- und Vermogensanlagerechts (BT-Dis, 17/6051) sorgt
in vielen Bereichen des granen Kapitalmarktes fiir Vernnsichersig,
Digser Bestrag stellt die Auswirkng der Umsetzung des Gesetzes-
enbwurfes anf das partiarische Darleben dar und zeigh, dass,
sofern das Gesetz entsprechend dem Entwuif wmgesetat wird,

anch weiterbin vegulierungsfieie Produkie existieren.

RN
JE——

\Gxwty, Rechlsanwallin
[T Rechisamvillle

Rsigreess | Oktobar 2011

Det Geserzesenrivarf sill Invéstaren im Bereicly dés gran-
en Kapitalrourktes vor unserisen Anbietern ond Produlks
verireibern und damit vor finanziellen Schiden schiitzen,
Umi dieses Zjel zo erreichen, werden verschiedene, im Be-
reich des weilen Kapitslmarkees schon bestehende Plfich-
tzn auf den graven Kapitalmarks ausgedehnt. Wesenti-
chier Inhalt des Gesetzesentwurfes ist nach der Begrln-
dupg zum Entwurf (BFDs, 17760451 5. 30} das aufsichis-
rechdiche Gebot, mlepergerecht zu beraten, Provisionen
offenzulegen, ein Beratungsprotokoll zn fihren und es
dem Investor avsmblindigen, Die VerkeuBprospekte Bir
Vermogensanlagen miisscn zusirdiche inhaltliche Anfor-
decnngen exfiillen, Zodem wind Jer sogenannte , Beipack
zetiel” — Vermiigensanlagen-Informationsblate — sowie
sirengere Rechnungslegungsphiicinen eingefiihre,

Erhebliche Anderungen erfibrt auch die gewerberechili-
che Brlanbnis Rir die Vermittlung von Finanzanlagen und
die Anlsgeheratump, Neben der Einfihrong der Plicht
zum Abschluss einer BeruShaftplichtversichesung oder
entsprechender Kapimlaussmttong, ist cin Sachkunde-
machweis (Ast. 5 § 34f Abs, 2 Nr 4 des Entwofes) zu er-
bringen sowie zahltelche Informadons- und Dokumenta-
tionspAicheen etc. zu exfillen.”

Answirhungen auf dos prrtiarische Davleben?

RBei einemn partiarischen Darlehen handele es sich om ef-
ne mezzanine ¥inanzierungsform, di, bei richtiper Avs-
gestaltung, nach peltender Rechtslage prospekt- und anf
sichisfrei ist und it einer Erlaubnis nach § 34¢ GewOQ
veririeben werden knon.

Das pardarische Darlehien ist ein gz ,normales™ Dacle-
hen, bei dem der Dadehensgeber znsitalich zu einer meist
genngen Festveezinsung oder anstelle einer Festverzin-
sung eine Gewinnbeteiligung erbiilt, Der Darlchensneh- -
mer ist nicht am Untzenehmen beteiligt, profitien: aber di-
reke vom Unternehmenserfolp. Soweit das Unternehmen
wirtschafilich. ecfolgreich ist, bar der Dadehensgeber die
Méglichkeit, eine weit fiber dern iiblichen Zing Hegende
Rendite zn echalten. Umgekehrr ist das Untemehmen bei
wirtschaftlichem Misserfolg noy verplichter, den geringen
Festzins zn zuhlen. Allerdings ist bei der rechtlichen Kon-
struktion des partiarschen Darlehens Vorsichr geboten. Bs
ist ifishiesoiidere daiauf zn dchien; dass es sich nichtum e
ne ~ sehr fhnliche - stille Geselfechaft handele. Ebenso fst
dusch entsprechends Vertmgsgesialtung sicherzustellen,
dass das Darlehen kein Einlagengeschif darstelr,

Wits dindlert der Gesetzesentunf fiir dest uttizior
efses partiarischen Darlebers?

Bei dem partiarischen Darlehen handelt es sich auch bei
Umsetzung des Entwurfes weiterhin nicht um eine Ver
mégensanlage. Deno A 1 § 1 Abs, 2 des Geserzesent-
warfes bestiramt, dass VermGpgenseniagen wnter anderem
nicht in Wertpapieren im Sinne des WpHG verbriefte
Anteile sind, die cine Bewiligung am Ergebnis eines
Untemnchimens gewShren. Der Wortlaue weicht damie im
Hinblick auf dag Darlehen nicht von dem Wortlavr des
§ 8F VerkProspG ab, der partiagische Darlehen mangels
einer Gewdhrung von Unternehmensanteilen niche er
fasst, Nach dem Wortlaut werden also anch bei Umser
zung des Gesetzesentwarfes pardarische Darlehen weiter-
hin keine VermBgensanlagen dasstellen. Auch die Begriin-
dung zu Art, 1 § 1 Abs, 2 des Entwurdes stelle Ka; dass § 8F
VerkprospG weltgehend dbermommen wird und lediglich
verdeutlicht werden soll, dass Genussrechte VermGgensan-
lgen sind. Als Vermdgensanhgen vev sufgenommen
werden nur die Nemensschuldvemchreibungen.

Handelt es sich bei dem partiatischen Darlehen also niche
um eine VermGgensanlage, so hat dies zur Folge, dass die
Vorschrifien zur Prospekpflicht, zum VermGgensanlagen-
Informationsblat, zor Anlegernformarion sowie 2o zahl-
reichen anderen Pllichten, die an die Bigenschaft Vermi-
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Nachraugdarlehen als prospektfreies Kapitalmarldinstrament ohne BaFin und ohne ... Seite 1 von 3

Nachrangdarlehs als prospektireles Kapitalmarktinstrument ohne BaFin und ohne Betragsheschrankuny

Machrangdarlehen iiber den Kapitalmarkt ohne Volumenbegrenzung und ohne BaFin-Pflicht
platzierbar -

Machranghapital als unbesichertes Risilokapital

Kapitalmarktfinanzierung fiir Unternehmen mit Nachrangdariehen oder partiarischen Darlehen
von privaten Investoren - :

Machrangdarlehen als wirtschaftliches Eigenkapital -
Das Gewinndarlehen im Einklang mit dem Kreditwesengesetz

1. Nachrangdariehen mit quallfizieriem Rangriiclktitt als elgenkapltalnahe Gelder

Nachrangdariehen sind eine Form des Nachrangkapitals, das es in verschiedenen Variationen gibt,
Machrangdariehen sind zudem keine Finanzinstrumente Im Sinne der seit dem Sommer 2012 reformierten
Prospeligessize Uber Kaplialanlagen. Private Nachrangdarishen von Kapitalanlegern mit eiher qualifizierien
Rangriicktritteabrede kénnen nach Dr. Horst Siegfried Wemer als Kepiteleinlage modelhaft zur unbegrenzten
Kapitalzufnahme ({ www.finanzieung-ohne-banlcde ) arit Finanzierungsmarkt ohne Prospektpﬁacht und ohne
BaFin-Genehmiguny angeboten werden. Das Nachrangdariehen hat bilanzlell eine eigenkapitslnahe
Bedeutung { = wirtschafiliches Eigenkapltal ), da es zur Vermeldung der Uberschuldung im Rang hinter den
Forderungen aller tibrigen Bankkredite oder anderer Verbindlichkelten steht. Dadurch verbessert sich die
Haftungs-Kapitalstruktur und somit die Bonitat des Untemnehmens. Auch klelnen und miitleren Untermnehmen,
die nicht tiber geniigend bankObliche Sicherhelten verfiigen, wird auf diese Weise die Aufnahme von welterer

Finanzierungsliquiditat ermbglicht.

Das private Nachrangdafiehen von Privatinvestoren hat - well es keine Untermnshmensbefeiligung im
gigenflichen Sinne darstell und kelne Eroebnisbeteilioung an enem Untemehmen enthsit -

* Kapitaimarkireshifich- den--Vorzug;- -dass - 25 - ohine--einen. Merkaufsprospeki - nach. VerkProspG. und _ohrnig.

Volumenbegrenzug als privates Kreditgeschaft oOffentlich angebolen und platziert werden darf, wenn
glefchzeitia kein Versto gegen § 1 Kreditwesengeselz ( unerlaubie Bankgeschéfte wegen fester
rickzahtbarer Gelder ) vorliegt. Dem kapitalsuchenden Unlernehmen enistehen daher kelne Aviwendungen
flir slre koslspiglige Prospekterstellung und es bedarf keines Billigurigsverfzhrens bel der Bundesanstalt fir
Finanzdiensileisiungsaufsicht ( BdFin ). Bei entsprechender Ausgesialtung des Nachrangderiehens mit
Rangriickiritts-Versinbarung benétigt sin Finanzdienstielster fiir die Verniitlung von derartigen Darlehen auch
kelner Genehmlgung nach dem Kreditwesengesetz { zB. § 32 KWG), sondern alflenfalls einen
Gewerbescheln nach § 34¢ Gewerbeordnung {Gew0). Da das Nachrangdarlehen auch kein Finanzinstrument
im Sinne des neuen Prospektrechts ist, bedtifen Vermittler auch kelner Gewerbeerlaubnis gem § 34 f GewO.

Das Machrangdarishen von privaten Anleger ist also eln Massen-Finanzierungsinstrument ( = modelhafte
Verlragsgestaltung zur unbegrenziten Wiederverwendung ), das unter Beachtung der Abgrenzung zu den
Einlagengeschaften der Banken nach § 1 KWG zu erstellen Ist und am Finanzierungsmarkt m Wege der
prospektirelen Privatplatzieruny umgesetzt werden kann. Dis Gestaltung des Nachrangdarlehens von privaten
Invesioren mufs derart sein, dass bel Beendigung und Tigung des Darlehens "kelne fest rdckzahlbaren
Gelder" fixiert sind. Dann wiirde es sich um ein unerlaubtes Bankgeschaft handeln.

Die gssekzlichen Regeln fir oSffenfliche Finanzierungsangebole an eine unbeschrankle Vielzahl von
Kapitalgesbern finden sich im Verkaufsprospekigesstz fir weripapleriose Vermégensanlagen und im
Wertpaplerprospekigesetz fir Angebote von Weripapieren ( z.B. Aklien, Schuldverschreibungen ele. ). Privat
vergebene Nachrangdariehen ( als weripapierlose Verfrapsform ) sind von einer Prospekipflicht ( unter der
Kontrolle der “Kapitalmafiktaufsicht der BaFin in Fim ) ausgenormen, da es sich wnicht um

‘Unternehmensbeteiligungsn im engeren Sinne handelt. Bankaufsichisreshtlich ( unter der Kontrolle der

Bankenaufsicht BaFin Bonn ) ist jedoch von grofer Bedeutung, dass das Finanzierungsmoedell Keine "festen
riickzahlbaren Gelder" belnhalten darf, Dies wird regelm&Rig gestaliet durch eine sogern. Nachrangabrede mit
elnem RUcktitt hinter die Ansprliche anderer Glaubiger des Untemehmens. Eing  einfache
Rangrickiritseridérung st jedoch nach Beurteilung der BaFin allein nicht auseichend, um das
Tatbestandsmerkmal der "festen rickzahlbaren Gelder” auszuschlieBen. Es muss sich vielmehr um elnen
sogen. qualifizierten Nachrang hendein, der die MNachrangigkelt sowohl der Zinsen undfoder
Gewinnausschittungen als auch den Nachrang der Thigung beinhaliet, Dieser Rangrilckhitt hinter andere

h’ctp:f!www.ﬁnanzierung—ohné—bank.de/hhn]delhhnl/pﬁntmarﬁcle.php?idumﬁ5l&idov=... 12.07.2013
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Glaublger des Unternehmens Ist z.B. Ist poch dadurch zu verstirken, in dem vereinbart wird, dass eine
Darlehens-Tiloung ROcksicht auf sine entstehende Zahlungsunféhigkelt =4 nehmen hat Das
Nachrangdarlehen mult Gbertragbar und jederzeit kondbar seln, um sich von der prospekipflichiigen stillen
Betelligung eindeutig abzugrenzen.

2, Partlarisches Daviehen bzw. Gawlinndatlefien mit Nachrangabrede

Das parliarische Darlehen gewéhrt neben einer festen Mindestverzinsung eine Gewinnbetelligung; deshalb
spricht man auch von "Gewinndariehen”. Der Darlehensgeber des Untemehmen erhalt for die Oberlassung
des Kapifals neben der Zins-Vergliung zusétzlich einen Anteil am Erlrag oder Umsatz des Unternehmens.
Die varlable Gewinnbetelligung kann unterschiediich definiert werden: es kann die Beteiligung am Cewinn vor
oder nach Steuern seli, es kann dle Befelligung am Jahresiberschuss vor Abschreibting oder die Beteiligung
an bestimmten, definierien Produldumsaizan efc. seln. Dle Gawinnbetelligung kann sich auch auf einen
abgeprenzien Geschéftszweck oder ein  bestimmtes Projekt beschranken, for welshen(s) d=s
Untemehmensdarleien  gewshrt wurde oder auch die gesamte  Unternehmenstétigkeit als

Gewinnbetelligungsquelle umfiassen.

Von der stillen Gesellschaft der §§ 230 ff HGB unterscheidet sich das parilatische Darleken inghesondere
dedurch, dass kelne gemeinsame Zweckverfolgung vorliegt und der Darlehensgeber somit auch keiner
gesellschaftsrechilichen Treuepfiicht unterliegt. Der Darlehensgeber muss also kelne Riickslcht auf die
Liquidititsverhaitnisse des Darlehensempféngers nehmen. Er hat keineflet Beteiligpungsrechte und ebenso
keinen Einfluss auf die Unlemehmens-Geschaftsfithrung, Im Gegensetz zur sfillen Betelligung ist eine
Tellnahme des Darehensgebers am Veriust des Unternehmens grundsatzlich ausgeschlossen.

Gegendber anderen Finanzierungsinstrumenten hat auch das Nachrangdarlshen mit Gewinnbeteliigung
( parlisrisches Darlehen ) kapitelmerkirechilich den Vorzug, dass es ofine einen Verkaufsprospekt nach
VerlFrospG offentlich angeboten und platzlert werden darf. Dem kapifalsuchenden Unternshmen entstehen
daher kelne Aufwendungen fr elne kosispielige Prospekierstellung und es  bedarf  keines
Gestattungsverfahrens bel der Bundesanstalt flir Finanzdienstlelstungsaufsicht.( BaFin ). Bai enisprechender
Ausgestalung des Nachrangdarlehens mit Gewinnabrede bendiigt sin Finanzdienstleister flir die Vermitilung
von derartigen Darlehen auch keiner Genehmigung nach dem Kreditwesengeseiz ( 2.B. § 32 KWG), sondem
allenfalls elnen Gewerbescheln nach § 34c Gewerbeordnung (GewD). Das Machrangdarlehen mit

T GEwWIRBSIENIGUNY st Slso ‘e Fianzlerungsmodeli-( = modellhafte-Veriragegestaltung “zur- unbegrenzten - - - - -

Wiederverwendung ), das unter Beachiung der Abgrenzung zu den Einlagengeschéfien der Banken nach §1
KWG zu erstellen st und am Finanzierungsmarkt umgesstzt werdsn kann, Die Gestallung auch des

” Gewinndarlehens mul derant selin, dass bei Beendivung und Tigung des Darlehens “keine fest rickzahlbaren
Gelder” fixtert sind. Anderenfalls wiirde 5 sich um eln unerlaubtes Bankgeschaft handeln.

Somit llegt das Verlragsgestallungs-Problem des prospekiireien Nachrangdarehens und  des
Gewinndarlehens von privaten Kepitalanlegern In der Beurleliung durch die BaFin, die In vielen Fallen den
privat begebenen Dariehen die Anerkennung als prospekifreies Finanzierungsinstrument oder bankenfreles
Kreditgeschait versagt hat, Es kommt alzo bel der Vertragsgestaliung des privalen Nachrangdariehens als
"Massen-Finanzlerungsinstrument' enischeidend auf die kapitaimarkt- und bankaufsichisrechts-konforme
Vertragsgestaitung an. Zu empfehlen Ist eine Vorlage des Nachrangdarehens-Verirages bei der BaFin, um
ein Negativ-Testat ( keine Verletzung des Kreditwesengeseizes ) als rechisverbindliche Auskunit zu erhalien.

8. Platzderung und Verfrieb von Nachrangdarlehen

Bei der Platzierung sines prospelkdfreien, KWG-konformen Nachrangdariehens erlzutert Dr. Horst Siegftied
Wemer { www.finanzierung-ohne-bank.de ), dass elin Finanzdiensilsister zur Vemiittiung von derartigen
Nachrangdatiehen keiner Genehmigung als Finanzdienstielstungsinstitut nach dem Kreditwesehgesetz ( z.B.
§ 32 KW) bedarf, sondemn allenfalls wird ein Gewerbeschein nach § 34c Gewerbeordnung (Gew() bendtigt,
Ein Private Placement von qualifizierten Nachrangdarlehen ist also bankenaufsichifrsi zuléssig und kann von
Varirieben und Vermitfern ohne den BefBhigungsnachwels gem. § 34 § Goewerbeordnung platziert bzw.
vermiltelnd verkauft werden. '

4, Vermitttervertriek und Vermittlerhaftung

Darlehen mit Nechrang sind for Finanzdienstleister aliein mit der Gewerbeerlaubris gem. § 34 ¢ GewO
platzierhar, Allerdings schlielt dies weder die Vermiitler- noch die Beraterhaftung aus. Die Veraniworiung des
Finanzdiensilelsters gegentber dem Anleger ist wie bel anderen Kapitalanlagen in vollem Umfang gegeben.

Die Platzierung und der Vertrieb von festverzinslichen Darlehen mit Rangrickirits-Abrede bedlirfen - anders
als die Finanzinstrumenie des Vermfgensanlagengesetzes - zwar keiner Erlaubnis nach § 234 §

hitp:/fwww.finanzierung-ohne-bank.de/htm/de/html/print_article.phptido=651&idov=... 12.07.2013
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CGewearbeordnung mit dem gepriiiten Sachikundenachweis; im Falle von Falschberalung oder verschwiegener
wesentiicher Informationen besteht dennoch die zivil- und strafrechiliche Verantwartlichkeit L.

Das Nachrangdarlehen ist zwar BaFin-prospeltirel. Die KWG-zulassigen Nachrangdarlehen bediirfen auch im
Rahmen des Vermitllerveririebs weder einer Genehmigung als Finanzdienstleistungsingtitut nach dem
Kreditwesengeselz { z.B. § 32 KWG ), noch wird eln Gewerbeschein nach § 34 f Gewerbzordnung (Gew()
bendtlagt. Da es sich bei den Nachrangdarighen nicht um Finanzinsirumente® im rechtlichen Sinne des
Vermdyensaniagengeselzes handelt, ist die Vermittiung dieser Darlshensanlageform auch weiterhin ohne
Haftungsdach { wie z.B. belm § 32 KWG ) und ohne Vermigensschadens-Hafipflicht-Versicherung mit einar
ginfachen Erlaubnis nach § 34c GewD, die ohne Befdhigungsnachweis auf Antrag vom zustindigen
Gewerbeamt gewshit wird, zuldssig. Ein Private Placement von qualifizierten Nachrangdariehen ist, da dis
Nachrangdarlshen picht zu den prospekipflichiigen Finanzinstrumenten gehiiren, zudem prospekt- und
bankenaufsichisfrel zulgssig und kann somit von Vertieben und Vermittlern alleln gern, § 34 ¢ GewO platzlert
bzw. verkauit werden. Darin liegen leider auch Missbrauchsrisiken, denn der Anleger scllie ber das
Anlageunfernehmen in einer Untemehmensdarstellung hinrsichend informiert und Uber seine Risiken
aufgekliart werden, Auch wenn keine Prospekipflicht besteht, so blelbt dennoch dle Prospekihaftung als
gligemeines Rechisprinzip bestehen, Auch ohne Prospekt gibt es eine Praspekthaftung und eine

Vemitllerhafiung. '

Die gesetziichen Regeln fir Sffentiche Finanzierungsangebote an elne unbeschriinkte Vielzahl von
Kapitalgebern finden sich im Vermbgensanlagengesete fir werlpapierlose Vemmidgensenfagen und im
Weripaplerpraspekigesetz fir Angebote von Weripapieren { z.B. Aklien, Schuldverschreibungen efc. ). Privat
vergebene Nachrangdarlehen ( als werfpapierlose Veriragsform ) sind von elner Prospekipflicht { unter der
Konirolle der Kapitalmarktaufslcht der BaFin in Fim ) und von Beschréinkungen im Veririeb ausgenommen, da
es sich nicht um Betsiligungen am Erfolg eines Unfermehmens im engeren Sinng handelt.

PP
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<haffuny durch Privatplatzlerung /Private Placament
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*ﬁéﬁkenunébhénglge Wachstumsfinanzierung und stimmrachislos

- hitpe/fwww finanzierung-ohne-bank.de/htm/de/himl/print_article.php?ido=651&idov=... 12.07.2013
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ncr werden weiter

reiche werden, Das Ziel ist 25, dasim

Siir 1nsera Arleger bei 5,7 Prozent im

w. Damirwollmwir  vergangenen Jahe in cinem schwied-  Jaby, Hier wivd deulich, dor die sory-
lnbr des Umbrachs  gen Madoomfeld placeleee Kapital — filtioe Answabl der Investmenis nod
witere prafecsionelle  won rund 58 Millionen Euro in die-  die komservative Struburiering der
anedienstleiveer fir sem Jahe pdentlichzu Ghertroffen’.  Fonds sdeh fiir die Anleger langfrineig
Ve Weiterhin har das Emissionshans den  answablen.” (MV) ¢

: 6,700 Anlegem derImmuobilienfonds  wewbumabifionvente-bamburg de

2rieE mie
rezbinch).
= Bullalb,
Seschlos-
nannién)
onmumen-
dem Tag,
in pzuge-
1w Geneli-
alverwals
1GR. Wie
Fin niche
wirden
BEXXEC-
nrmngen
JOTLNENED
Jese Wel-
t mit vier
1shiusern

nden. Die

viele Enr-
Zahl un-

: gibr. Ich
nebranche
nwiizden.
bar; 2003
~ Geschlos
wden Earo

von 11 Milliarden Burn Eigenteapiral Gnan-
ziere. Das erbrachir den Beraemn crwa zwel
Milliarden Bura Provisiooseinnzhmen.
2M3 finanzierte der Mardcr nur noch erwa
20 Prozenc des 2005¢r Wertes, Berater, dic
Geschlossene Fonds verminelien, sind arm
geworden. Sie haben wobl 1,6 Milliardea
Euro p.a. veiloren, Thee Zoh! hat sich von
200.000 auf vidlsichy 60,000 reduziere.
Allein die peplanten 18 Fondsplatiernngen
des 1. Halbjahres 2014, die unscee Befm-
gung erbrachee, wiirden (erwa) bedeuren,
dass sich das Placzfernnpsvolumen und
dernir anch die Einkommen der Berarer

Pis unerwarter gexinge Zahl der armeil-
ten KVG-Genchmigungen pemiifl §20
¥AGB mag allerdings anch damit zu
tn haben, dass derzeic viele Fondsiniri
amoren planen, Bher Invesomentddsungen
(FinAn!VermGesers) die KAGRE Plas
zierungen zu umpgehen. Das wilke eine
hfichst unerwarere, aber zielfihrende
KAGB-Umleitnag, Ein sehr lompesentee
Anwalt verriet mir, dass ex in def Lage
ist, fast Jede Phizierungsidee zulechalb
dés KAGB tiber die Logik deropesteren-
den Gesellschafr BaFin-like umserzen
zu kbnnen. Das sind doch spannende

im Vergleich zn 2012 verdeppeln. Aussichren Fir alle Bereiligren.
Ercko | Zweitn | Zwicite | \iarte
EXHEDNEWS Umfragen ATRKVE 2013 Hfrage | Umfrage | Winfrege | Umirene
BB Unternehmen [EmnleslonshEuser] Fehruar Jumt Juni * { Dezamber
.pm3 | ooi3 | enia | soig
'Warden gini KVEErfsubnls beantragen 51 sk] = 53
\Witien entweder efgena KV oder Mastery/Bervite KVE 3 3 3 g
Erwagen alna Master/SeniceKVE 2 : ] £l
Unentschinssen, eins KUGErlaubnls eireuholen 12 10 g 10
Werden keing KUG Eilzubiis einlinlen g 71 i 18,
Antwirkoilen - 23 31 28 a7
Absatien . a7 L7 a7 a7
Westlgn kinlti keina Seschinssensn Fonds oufiegen 12 1 1 1
|GeBamt 188 168 168 168
|Ezplonte KAGEFunds 1, Hl 2014 18 Fondsvon 1B Emittenten
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« KVG. Das ist gof der einen Seite hoch-

~ Hert sind nnd eirem Risikdmaiagement

" attraktiven Angebol vextmnden werden.

HBEH-GeschifisHikrer Gomnnar Dittmann

@wil¥sachwertanlagen

Ilarheiten im CGesetz gestoflen, die wohl
erat im Lanfe der nichsten Monate bessi-
tigt werden kinnen.” IWH esbeitet derzeit
e emsten Produk: nach nevem: Recht und
hat das Ziel, Ende Mirz damit zu starten,

Im Gegensatz zu den meisten it
wettbowerbern, die Tochiergesellschaf-
{tem griinden und fiir diese ejine KVG-
Zulassnng beautragen, wird dar auf Tm-
mobilienfonds spezialisierte Initiator
Real L3, als Gesamtuniermchmen zur

Tomplex, gibt aber far die Zulnft unse-

und Jrn-Hionerk Mennerich. Beide Un-
teriehmen halten joweils 50 Prozeat an
der KVG.

Service-KVGen wenlger gefragt
Dagiiber hinans wurden avch die Ver-y

trichskeifie gebimdelt Seit 1. Oktober -

2013 erfolgt der Veririeb der Hesse-
Newman- wnd HEH-Fonds ober die ge-
meinsame HACE Hamburg Capital Par-
ners. GmbH. . Hesse Newman und FEE
passen einfach gotzu einander”, beprin-
det DrieRen die Koopemtion. , Die han-

Vertriehler gehen von deutlichem Aderlass unter den Initiatoren

infalge der KAGB-Regulieruny aus

Mehr als 50 Prozent der Hefregten erwarien nur noch dis HitRa der zuvor akitiven
Imitiatoren an Markt. Hintergrund; Derzsit bewegen sloh laut Wealthcap rund 180
Emissionshauser mit regelmaBiger Emiasionstifigkelt im Markt fiir geschlossene Fends.

AR A
Hﬁnm_nu !Iflﬂﬁ %

R ”’;{E‘@i’iﬂ

ren Partnern den Komdiort, dags alle Ta-
tigkeiten der Real LS. vollstindig regu-

unpterliegen. Wir gehen davon auns, dass
unsere Partaer das sehr sohditzen wer-
den®, s0 Andreas Heibroclk, Mitglied der
Geschifigleitung, der auf die professio-
nelle Auflenwitiung eines vollregtﬂier—
" ten Anbieters seket,

Real LS, plant die Fortsetzung seiner
Bayemfonds-Serie uater den nenen Be-
dmglmgen zodem soll das KAGB =a
¢inem vollstindig nenen Pmdukinngebot
penmizt werdsn, ,Uber ein Inmobilien-
poriftlie sollen die Chancen der Imimo-
bilie mit eirer breilen Strevung zu einem

Bis zur Vorstellneg dieses nenen Produks
tes sind abernoch cin paar Havsaufgaben
zu mechen”, ergiinzt Hefbrook.

. Diy Krifte pebiindelt haben die
Hambuzger Initintoren Hesse Mewman
und HEH. Sie griindeten im verpangenen
Johr mit der FTAM Harmburg Asset Ma-
nagemert GmbH eine pemeinsame
VG, die bereits von der BaFin zogelas-
sen. wurde. Gesohafisfiibrer sind die
Hesse-Newman-Vorstiinde Mac Drie-
fen vad Dr. Marcus Simon sowie die

568, €BgA0a/2014

delnden Personen kemnen imd respukiie-

rem sich seit mehr als einem Jahrzehot,

Beide Huser haben sich als Spezialisten,
in ihren Assetklassen durch gnie Perfor-
mance einen Namen gemacht.” Dis Re-
guliernng erdfine zwar neus Mardchan-

" ten, mische das Geschift sber anch auf

wendiger und kostenintensiver. Die Ko-
operation. sei daher eine paliclegends
Entacheidong gewesem. ,,Wir biindeln
mmsere Exifto da, wo ein Zusammensplel
simmvoll ist. So Hegt das’ Risiko- und
Portfolio-Manspgement zukiioftig bei un-
gerer pemeinsamen KVG, Unsere Mas-
ken bleiben jedoch waiterhin echalten,
mngere joweilige Produldstrategie eigen-
stindig”, erldirt Drefen. .

HAM hiat dis Zulassong i Produkie
nichtrurin des Kemsegmenten von Hesse
Newmsan, (Immobilien) ond HEH (Flog-
zeups) erhalten, sondem such in den Seg-
mexiten Container, frifrastroictuy, ernener-
bare Energienund Schifffabrt. Lant Drfo-
Ren-verbirgt sich dahinter eive lang iistige
Marldistrategic: HAM will als Master-
KVG auch anderen Asset Managemn
Dienstleistungen anbieten. , Mit der Zolas-
sung fiir ein breites Produkiangehot haben
wir die Optioa, dies auch in Segmenfsn
jenseiis von Immobilien und Flugzeugen

zi tun, spt er. Brste Exfolge kano HAM
bereits vorweisen: ,Jiingst haben wir mit
einem renopmnissien Hamburger Privat-
bankhmms gemeinsam einen Spezialfonds
Jonzipiert, der bereifs innechalb weniger
Tage platziort wunde™.  ~ -

Die Emlssmnshkuse:; dig gich fifr die
Auglapsrung. an eine Service-/Master-
KVG aentschisden hahen, sind derzeit dent-
lich in der Unterzahl, Dabei kann die Avs-
lagerung eine sionvolle Alternative .sefn,
wenn e Injfintor ziipip nene Produkte
emitfieren will, choe setbst. die Hitrden
emerKVG-Grundungnehman znnfissen.
Doch einige Initiatoren schreckt ab, dass
die Service- VG Einfloss anf Eu!schm—
dungen iiber Produkde wnid Investments
nehmen karm. Siewollen digbesiglich no-
abhinpig blefben. .

Nicht ausznschliefen ist zudem, dass
manche Hinser noch immer unterschit-
zen, ‘was bel der Grindung einer KVG
crpanisatorisch und finanziell auf sie zu-
Jommmt, Marktieilichmer halten es far
vorstellbar, dess Initistoren, die bereiis
angeldindigthiben, eins KVG griinden zn
wollep, eine Rolls riickwiirts machep,

__wann staerkennen, welcher Anfwand hier-

fiir tatsgehlich erfordeddich isk. Rines der
wenigen Emissionghifuser, das sich bisher
fir die Auslagerung entschinden hat, jst

Butrwibnﬂs Real Esta!n IM.

Ausnahman moglich

Das Unleraehmen will fiie Eﬂmamshmhu-
nelizn Angehote und fir seine Publikums-
fonds eine Service-JSVG muzen, Zu den
Gritnden hiilt sich Boawfonds derzeitnoch
bedechkt, Neue Fonds sind sher noch fiir
dieses Jahr geplant. , Unser erster voll regu-
lierter geachlossener Fonds fiir priyate An-

leger geht im zwelten Quarial 2014 in die -

Platzierung, Wirplanen nach der erfolgrei-
chen Platzierong des Bouwfonds Povate
Dutch Paddng Fomd I einen MNachflpe-
Tonds im Sepment Parkhausimmobilien®,
crklart Verirehdleiter Romen Menzel
Einige Initintoren gehen davon ans, sich

fiber das ‘Themz KVG gar nicht den Kopf

zorbrechen zo pafissén. Dies gif besonders
fﬁrAnbleLenmSeg;m&ut ernenerbare Boer
gien, Sie bernfen sich auf das Auslegamps-
sehreiben der BaFin zam Anwendungsbe-
yeich des I.AGB, das die Behirde im Joni
2013 vercfeatlicht hat Demnach kommt
desxene Geselz unter enderem danm nicht
vor Anwendung, wepn es sich bel der
Fondsgesellschafi vmn ein ,aperativ ttiges
Unternehmen enflethalk das Finamzgele
fors™ handelt.

i}
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Wachwertanlagen

Diie BaFin nennt im Auslepungsschrei-
ben woter andercm folgendes Belupiel:

nBiltgerenergicprojelde odor sonstige Un-

ternelimen, dis Anlagen ¢ B. Binpas-, So-
lar- oder Windloaftanlagen) im Rahmer
gines lanfenden Geschiiflsheiriebs selbat
betrefben, sind als operativ titige Unter-
nehmen anznsehen, Dies gilt auch dam,
wenn sich diese Birperencrgieprojekis

egten Beleilipung einpereicht. Hintergprimd
ist, dnss wir bereits im Vorfeld durch die
Formmitienmg der Repufiernppshestin-
g davon ansgehen konnten, dass mmye-
re FPrioeuerbare-BpergienFonds micht
KAGB-pﬂwhhg sind", eddirt Vorstund

il ¢ Dieghabe sich bestitigt,
derPtospa]ct gei inzwischen von der BaFin
penshoript wonden. Bgdm hatte dia Prog-

UM GMDW elnha]ﬂicha Renhtsmhmen bietet zahirelehe Chanean

und sqrat filr Stabillsternog™

oder Unternshmen tq Rahmen jhirer ope-
rativen Tatipkeiten fremder Dienstleisier
ader prippenintermer Gesellschafien be-
dieren, solsoge die woternshmerischen
Entscheidungen imlanfenden Geschifishe-
trieb selbst verblelben!”,

Ob e Fonds anfprund des Ausle-
mungsschreibens von der Repolierong sus-
genommen sind, kinnen Emissionshiuser
+von der BaFinfiberpriifen lassen. Bis Jano-
ar hat die Anftichtsbehiirds nnch eigenen

Anpdben 220 Anfragen zum KAGE erhsl-

ten, Zur Frape, wie vile dieser Anfragen
bereity abschlieRend beantwortet wurden,
wollte die BaPFin pegentiber Gach Jeine
Stellmy, nelunen — unter Verwels anf den
Organisatorischen Anfwend®

RERotf el Anwilte priifen

Dermif Windiraftinvestents spezialisier-
1o Initistor Beewss hat einen anderen Weg
pewahlt, Wirtiaben statt efner Anfiage bel
der BaFin dirdkd den Prospekiomserernen-

B0 S2alig3/2014

pektgenehmigung gernff VermBpensenla-
pegesetz(Verm AnlG) beantragt, das weni-
ger shrenge Anfordmmgeu enthalt als dag
KAGB, Haffe Copital ging bei seinem
nenen Angebot LCF Blockheizlanftwerke
Dentachland 2 genavsa vor. Bin durchans
pampharer Weg, schlieflich wmtersmcht die

BaFin slets im Rahmen der Frospeldpril-

fimp, ob es sich um Anteile an Investment-
vermBigen nach Definition des K AGE hein-
delt. Der Vorteik Andars als bei einer An-
frage igt die Behiirde bei einer Prospekicin-
relchmmp pegstAich verpflichiet, innerhall
von 20 Weddapen 20 reagieren.

Zn heachten ist jedach, dass diz Pros-
pektenfitellong hiufip mit hoben Kosten
Fir das Emissionshens verbumden ist, Anch
die Billipeng des Prospakies dorch die
BaFin zieht Gebfiliren nech sich, Erpeben
sich fm Laufe: der Prosplciprifing Hin-

weise, dags es sich bef dem Produlit nicht: |

um ¢ine VermGgensmlsge nach VermAn-
1G, sondén um ein Investmentvermégen

nech KAGB handelt, ist der Antrag muze-
[Hssig. ., Der Zeitanfwand, die Bindowg von

Ressonreen vnd die Koster fiir dic Pros-.

peklustellung sind daym aber berelts ange-
fullen. Dies ist deshelb ewer ein ganphares,
mitnichten aber ristkofreier Weg®, mahnt
BoFin-Sprecherin Anje Schuchbardt, -
Anch das Fondshms aikBd5 @fm poht
adirumd des Auslegpmpsschreibens davon
ey, dess sein Solarfunds Solatenergis
Dentschland 3 nickt entey das KAGH it
Dies teflte das Unternehmen Ende letzien
Jahves in einem Prospekinachivag it Auf
Anfrage von @aste erdiiicte day Fmissions-
Tz, mianhabe durch eine dentschlandweit
titige Fachmmwaliskomzlei fir Eepital-
madetrechipriifn Inssen, ob der Solarfomds
mmtef das KAGB £l nicht sber derch die
BaFin. Man pehie davon sus, sich hisgdorch
ansreichend shpegichert zn behen, |

KVG hieibt dominantes Thema

OhneRisiko st avch diese Methode aicht.
Zvrar kiinnen Emissionshivser prundsétzz-
lich Rechisunwilte mit der Pritfung der

~KAGHPHichitipkeitiliter Fonds bonfira

gen—dach cine Fehleinschtzimg kinuke
strafyechiliche Konsequenzen haben.
naofern die Fondspesellschatt als Invest-
mentvermbgen im Sinne des KL AGH ein-
zuurinen ist, bedarf sie einer Erlanbnis
oder Registrierupg, die bis zum 21, Juli
2014 zubeanfragen jst. Fiir den Fall, dass
dies unterbleibt, stellt dor Geschifisbe-
trich chme die erfordefdiche Exiasbnis
oder Registrierong eme Strafiat im Sinne
von. Parapraf 339 Abs, 1 KAGB dar, an
dersich das Bmissionshans enter Umstin.
den buteiligt hat”, edklrt 6

‘Uhm dieses Risiko aunsznschalien, sollten
FPmissionshiuger den offiziellen Weg gé-
hen wnd eine Prifunfrage an die Baffin
richien —anch wean dleszu.rGeduldspm—
‘be werden kiinnte,

Dap Themz KV wird die Branche
auch fn den koommenden Monsten donai-
nieren. Davon mmabhingly rechnst der
Grofitef] der Markttellnehmer demnit, dass
der Fordsmarki wieder in Schwong kom-
men wird. ,Die Sicherheifselemente des
regnlierten geschilossenen Investmentver-
mitigens weorden bel privaten wad semi-
professionellen Investoren wieder siffkere
Nachfrage erzeupen”, erwartet Tg®al,
Der einheiliche Rechtsratimnen biete zahl-
reichs Chancen und sorge fir Stabilisie-
rung. Dis Branche hofft, dass Menzel hier-
mitrecht behilk, i

RS BEER, Gactl
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Mezzanine-Kapital kann...

... offentlich vartrieben warden.

a=LE0h
B mﬁh-ﬂ"
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- Seite 15 -

Prakiisch alle Erscheinungsformen von Mezzanine-Kapital werden Sffentlich vertrisben.
Hierbai sind in aufsichtsrachtlicher Hinsicht zwei Aspekte zu berticksichifgen:

1. Erfoerdernis eines BaFin-Prospektas
Ein Prospelt nach dem Wertpapierveﬂ{aufs_prbspeitt-gesetz {WpPG) ist erforderlich, wenn es sich bei
dem mezzaninen Flhanzierungsinstrument um ein Wertpapler handelt. Sonstige Unternehmensanteile
wie beispielsweize die stille Beteiligung und das unverbriefte Namens-Genussrecht bedilrfen aines Pros-
pektes nach dem Verkaufsprospekigesetz (VarkPG), Mezzanine Finanzierungsinstruments, die nicht als
sonstige Unternehmensanteile zu qualifizieren sind,|kdnnen ohne -BaFin-Frqspekt Sffentlich vertricben

werden (z. B. das partiarische Darlehen und das Naclfxrangdarlehe’ri).
R ‘

2 Erfordernis einer Erlaubnis nach Kreditwasengesetz

Der Vertrieb benétigt eine Erlaubnis der Bundesansilzalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) nach
§32 Kredlhmesengésetz (f{WL}}. wenn das mezzanine Finanzierungsinstrument als ,Finanzinstrument®
Im Sinne das KWG einzustufen ist. Zu diesen gehiren sémtliche Wertpaplere, u. a. auch Genussscheine.
Filr den Vertrieb von mezzaninen Finanzierungsinstrumenten, dle keine Finanzinstrumente® im Sinne

_des KWG sind, wie beispielsweise die stillz Betelligung, das unverbriefte Namens-Genussracht, das

pattiarische Darlehan und das Nachrangdarlehen, ist c:iagegen sine Erlaubnis nach § 34¢ Gewerbeordnung

{GewO} ausreichend. P
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" Startsefte: Partiarisches Darlehen

f '-

~f[ ["“ [ES1

TRIE

Ausgestaltung ~ Projekte  Uberuns

Startseite

Das partiarische Darlehen

Ein prospekt- und aufsichtsfreies -
Anlageprodukt als Wachstumskapital fiir
Unternehmen

Bel dern partiarischen Darlehben handelt es sich um ein

auBerordentlich flexibles Kapitalanlageprodukt, das bel
entsprachender Ausgestaltung chne groBen Auvfwand als Anschub-

und Wachstumsfinanzierung elngesetzt werden kann. Das Produkt

efgnet sich fiir Unternehmen aus den unterschiedlichsten
Branchen. .

» Verzinsung des Darlehens In Form elnes partiarischen Rechts
__{zum Belspiel Gewinn- oder Umsatzbetelligung);

-"1\(“3

“’”‘Daﬂehen

Ein Angebot von s Rechisanwalte
Foireda-d fleg Bk it Sesiihateafomzn i

Kontakt

Flexibel
- einseizbar

Elner der Vortefle des
partlarischen Darlehens
Ist, dass es sehr flexibel
ausgestaltet werden kann,
Ple Ausgestaltung der
Darlehen varllert nach den
jewslllgen Finanzierungs-
und Anlagezielen.

» kelne Betelligung des Investors am Unternehmen selbst, so
dass der Unternehmer weiterhln alle unternehmerischen
Entscheldungen alleln treffen kann;

» kelne Betelligung des Investors an Verlusten des
Unternshmens. Er unterlieat auch (anders als bel dem
iblichen KG-Fonds) kelner Nachhaftung.

Wenn das partiarische Darlehen 6ffentlich vertrleben wird, sind
folgende Elgenachafien des partiarischen Darlehens van
Bedeutung:

» Es besteht kelne gesetzliche Prospekipflicht, so dass es elnes
firmilchen Verkaufsprospekts zum Vertrigh des partiarschen
Darlehens nicht bedarf.

» Der Vertrieb Ist ohne Erlaubnls nach § 32 Kreditwesengesetz
(KWG) moglich.

» Das parifarische Darlehan muss elnen sog. qualifizlierten
Nachreng haben oder es muss bankiiblich besichert sein.

Neben diesen wesentlichen Elgenschaften gibt es zahlreiche
Varianten unseres partlarischen Darlehens, angepasst an die
jeweiligen Unternehmans- und Anlageziele. So haben wir In 2011
als erste Kanzle! in Deutschland elne scharkakonforme Varlanta
unseres partlarischen Darlehens entwickelt,

hitp: fiwww.partiatische-darlehen.de/?gelid=CIv106ejqrg CFERIAodKUEA 4w

Erfafiren Sie melir abér die ™|~
wesentlichen
charakterlstischen
Eigenschafien und weitere
besonders bellebta
Varlanten,

Ausgastalinng
(ausgestaltung /)

12.07.2013
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warken (BHKW).208 ar|ghensgeber gewaint der Darlehensnehmerl zﬁl‘dlesam Zweuk" Na%hrangdare a;
Nachranglgkeit deg Briehens; bedeutet zum sinen, dess dis Zinsen uud‘ Vil Tﬂgung desglageiens keine%sa! ez
{Zehlungsunfahlghelt)d r@i@w‘ E'hgldung der Darlshensnehmerin auslﬂs l:lrfen. Es bad méltpe%zum anderen jdassin
Fall der Auftstng und darg]gau’lggn esnnariehansnehmerln dig Rickes| dés Darfeheps éur;’{gl Zahlup 9@: E@%
sen erst an den Darlehensyebert ge elﬁi‘é ﬁen,gﬂrfen, wenn dieg ande jPlenachmnlr B ﬁb[ger%; f
3]
] gide Dariehersd
-b

Dle Hahn Enen;ig !&’Gg‘gnnungs-—easeﬂschaﬂ mbH I[nitiiert und konrdlnltéﬁia

hensnehmesin: vollstdndlg befﬂeﬂlgt wordenlsIndiDEs nachrangige Derle IEh s t somit {gr«fd =;‘f!;ulncl]lc
nicht nechrenglgen Glaubiger der DarlehensnehmpnnizAis, Sioht disseriGlABRIGer st da‘su" 2|
Derlshensgehar wis haftendas Elgenkapita! der Darlshe s‘lvgrin 2u -":“‘ S0EE Darlehe 'rséah emé\itwadar fiir dte
Rockzahlung des Darlghens noch fir die Zahlung err- SE i mer]n'uder von Dritten eine Sicher

Hess die Frist tles Rechis des Darfshensgebers auf Wi-
Siharlshen euf das Korto der Darlshensnehmern elnbe-
‘ : dfngungan riickabgewickelt werden, gibt die Darlehens-

heit. ;

Der Darlehansvertrag steht unter der aufsshlebenden Wi ;
derruf abgefaufen ist und der Darlehensgeber das v

zahit het. Solite der Darlehensverirag wagen Nichteint]
nehmerin das auf frem Konto eingezahlte Darlshen
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DLB Neu-Isenburg - Bilrger Pnergiegenossenschafi eG

Seite 1 von 2

HOABER eu;naisua HassEil scuur od

BITEI W IAES DELIIES LELESY

FEd LTS I T RN

Heme
frojeite
En‘llﬁg:aﬂael‘rmhe Dz Fnanzierung der Bhirger-Fhotovoltalkenlage
‘ erfolgt durch Nachirangdarlehon der
Bepohig Buchschiag Mitylledrr an di8 Genassenschaft, Badurch

. kBnnan sleh Interessentan diralt an der

Bligey
Energlegenassenschaft
Cdtenbacher 5w, 2

3303 Dretelch

Telelon: 06103 55-3170
Telufax: 06203 95-03160

Rathaus Heu-tsemburg Renditn der Anftaga babelligan und von der E-Npjll sepden
DLE Net-Isanbiurg Elnspelsavarptitung profitieren, Ble Yerzlnsung
Olrgerhats rateich der Nachrangdariahen baginnt ob dem 1. Ab sufart sind wir flr Sle
rgerhals Drele Januar 2022 hzw, ab dem Beglnn des :'“::g;‘;?;m’;fm::;m
Faltervelyr OFfenthal Nachrangdarlehens vnd endet am 31.12,2091.
per Zinssutz 5k eblAnglg van der erteugten unter 46103 95-3170
Anlagennbersicht Stremmangt der Anlape. Enen Auszuy der verbindbichen Zinsstalfel faden Sle In der errelchbar.
abell
Genosgenschaft ¥ Mutzen Sle puch unseren
Aktpellae 3
Parmar KBowattshunden Zinszatz
Po—— 76,500 his 77,599 3,00 % e
Impressum 'nf.snn bl 78339 310 S Zelchnungsstinde
78,400 bis 75,199 3,20 %o
Wirtschaftzhetriehs
79,200 bls 79,999 30% o mml;}
88,000 bls BO, 752 340 %
BD.A0a bis 81.590 3,90 % @ 4] fai
: B e
o Vollstingigs Zinsliste DLE vom 23, Mol 2011 [ TT—
1 diesem Dolwumigit finden 5la die yollstBndine Znsiista, die s Antage zues
- - #Na:hmngdnﬂehcnsvnrﬁag bty Ist. @ LB Hevsfsanburg
PDF-Dakuman‘l It.1 HR]
Dilenerbans
@ Dralslch
Stelpt die €ahl der ereevaton Kilowststisnden dordh mehr Sonnenshitden oder beasere
#limatische BnRdsse, varbassast slch Thr Tinseatz. Sknit dla Lelstng, Hitoach Femawehy
der 2inssatz pledriger sus. Ble prognostizierta Strosmeinspeloung dieser Anlage @ Offenthal
hetrgs rutd 79,336 hwh, .
Titte besicksichtigen Sie, dass dla Sromerzeuguny der Solarmodule bef elner Laufzelt Skromerengung

yon 20 Jahren atnehmen wirds Dlz Nachirnpdarishen werden ob dem 11, Lantzeitiahr
- nlsp ap 2027 - 20 jewells 10% Ehdich gatiipt.

Machrangdariahen kbrmen ¢h 500,00 Evro oder elnem Vielfachen der Genossenychal
angehoten wenden,

Y ¢ Rlshohinwelse
i }_‘ * Zu Ihrer Infonmation haben wi noch elnmal Ristkan der Nachrangdarishen und
IE 4 des Behriekﬁ der Hhmer-Photovolalkanlage zussmmengestellt,

pnr—nukmt [2.1 18]

| Vertengsmuster
“"ﬁ‘ iy Auf thren Wunsch hin bereltan wir ile Sle folgenden Verlrag und die notinen
L .d‘ Anlapen vor Bitte nulzen e daowu das Anforderungsiommuiar.
F

FDP-Doltiment [324.0 X&)

Angebot zur Bligar-Betelligung bel geplent 3,30 %

Im Vorfeld der Anfageninstallation plante die Fencssenschalt ¢iz Fnenzlenting der Anlage
Obgr Hachrangdardehan der Mitglleder e bestralten, Bazo wisden das Prizjeid von Begian
an auf eing nackhatiige urd Skolopische Rendite ausgerchiat,

Ule fir Bardeliensgeber vorherelielen Vartrdge sehan elne 2yveckgebuntiene Investitian
vuor, it die Berlchen werden ausschileGifch filr des gewahito Projekt genutzt, Da
gig Arfapa am 30, Jun) 2011 I Dlanst gestellt wird(Sichesung der erhifiliten
Hnspelsevergitimg), edolnte die Vorftmnzieung durch unseren Parner, diz Vollsbank

- prealeich, Non beglnnt die Betaligongsphase ond mit jedem Bathranpdadehen unsarer
Mititedar wird dle VerAnanalerong reduziart, Do Fpanzlerang der Birger-
Photovoltalkanfegs erfolgt durch Nochrengdorzhen der Mitgleder an dis Genessenselial,
Daduseh kinnen stch Interessenten dirgkt an der Rendite der Anlaga betelligen und von
der Einspelseverpltung profitferen. Bie Yerzinounp dar Nachrangdarishen beginnt
abr doms 14 Januer 2012 ader alr dem ‘Tag der Avszakilung und 2ndst o

http:/fwwrw, buerger—energiegenossenschaﬁ.de!pru;ektefdlb-neunlsenburg/

Ao Antgom i Ghaciic

17.07.2013
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Emittentin:

PT Grilnzins GmbH & Co, K&
— 2
Anlageform: Arleger pewahren der Emittentin (Darlehensarhemerin) efn nachrangiges Darlehen
™) " g

Emissionsusiumen:

4,0 Mlo, Euro

Zipssate B,25% p.a, bls zum 31,22.2016
Verzinsung ab Gutschriit der Darlehenssumme auf dem Enzahlun gstonto
Zinszahtung: jewells zum 30,06, erstmals zum 30.05,2013.

Kindigungsmbgiichkeiten:

Anleger kinnen lhre gawhrten Rarlehen zu den folgenden Terminen kindigen:
31,12.20%6 {lauizelt 4 Jahre}

e BEVOE

31,12,2019 {Laufzeit 7 Jahre)
31,12.2024 {Laufzelt 9 Jahre)
31,12.2022 {Laufzelt 10 Jahre)

Kiindigungsirist: Die [(ﬂnd!gﬁngsﬁlst betrdgt 6 Monate im 31,12, des Jabres der miglichen Kindigungstermine

Mindestaniages Die Mindestdariehenssumme betrdgt 2500~ Furo. Hohere Betrlige miissen durch 500 ohne
Rest tallbar sein.

Das Aglo betragt 5,09

Verwendung der Darlehan: Investitionen In Projekts avs dem Berelch der Erneuerbaren Energlen, inshesandere Photovol-
talk-, Wind-, Blomasse- und Ideinwasserkraftprojekte sowie energlesfiiziente Gebdude [,green
Buildings™)

Hesteverung: Zinsen sind Einkinfte aus Kapitaivernbzen gemif § 20 E5tG, Es basteht elne Angabepflicht Im
Rahmen der personlichen Steuererklirung des Anlegers. Zinszahlungen erfolgen vollstindlg,
ohne Abzug dor Abgeltungsteuar.

Obertragbarkeit: Elne VerSuBerung der Darlshensanspriiche st mglich. Hlerflir wird elna schriftliche Resttigung

und Zustmmung der Geschiifisfihrung der Emittentin benitigt.

Haftung der Kommanditisten:

Dle Haftsumme der Kommanditisten entspricht threp erbrachten piilchteinlage In Hbhe von 1%
der Einlage (chne Aglo).

Rechtsformn dar Emittenting

Kommanditgeseflzchaft {(EmbH & Co, K6}

Rechisordnung der Emittentin:

Dle Gesellschaft urterllept deutschem Recht.
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ECOreporier - Artikel Seite 1 von 2 -

BERICHTE TESTS &k RATEEBER OGUTERKLART #INANZPRODUKTE = NACHHALTIGE ANRIETER ~ ABONWENT
? 5l o F s ffome 1 Hewslellor » Oberuns » Madindoten » Prousosplugl wﬁ@

v [ o - B
P ngchhallly investieren 8 Q, Susho ) ) :
Nathtichlan . 18,02.2015

ECOantagecheck: Wasserkraftzins | von Dive Turbinen ECOreporterde-Abarnement

- Als Abannent haben Sle Zugdi auf
2 all Exdusiunfarmatioran von
' ECOmparierds, ‘
Eln urnlalusandarsemae far allg, denen
nachhallige Investmanis etwes wart sindi
Abonpant warden

Brucken Weallgmemplellen

Ab 25,000 Enro kbnnen Anlsper In die ,Dive Turbinen GmbH & Co. KG" (kurz
Dlve Turkingn) aus Amorbach Im Bayarischen Odenwald Investieren. Das
Uitzrnohimen konstruiert, produzlort vnd vermarkiet Turbinen filr
Klginwaszerkraftwerke. Anleger geben der Darlebonsnshmerin Dive Turkinen eln

Nathrangddrlehen. Der ECOaniagecheck analyslest das Angebat. wmin

TR TR

Griine Geld

b VI TR T 25

12, Dktsber 2043
Im Haus der Widsehai In Slutigarl
wellarjesen

ECOreportor - Arthiel kaufen

Paypa .k_' Sla brauchen Zagrli euf
ey 4 ailnen hestimmian
Astikel? Ab aofort kbrnen Bla elnzalne Arlkel
aus ECOrapoilar.da kaufen, Wenn Sie slch {0y
emermrm e gl onkredee [rvesimeont oteral bestimmias.
Untemehmen inlamessiersn,

[hr Vertsll: Es wird Ihnan niir dor Prels pra
Artiks] harechnet.

bt Hee il
Ruelz

e Anpokat

Dlo Lautzell dor Rachrapdtsiohion ol gtendsitetlo unalieiol Biso Kindigmiy lat 4 <~ yik el nur Kind fdstvon
sachs Monnino—xum 31, Drzamber 2087 moptich. o Grmdwmmeinsuny baldpl 7,5 Bmzen ..

.machten Sia den ganzen Artikel lesen?

Sle sind Abanrenl? Wardsy Ste Abanpent tnd Murdiesen elnen Astiie)
fasen Sle ECCaporierde. {esen.
Elnloggen » Abhonnant werdon » Atlike) lmufen

Journalistapprelza Hir EGOraporter

Borichte Gut erklist Abonnement Uber ECOreporter
Nechhaflighellsimida & Zedilimle Chiisifizha Galdanlans Abonnement baetsiien Medladelsn
Dirakibwtalligungem MheeNnerzes Einlopgen {ber uns
Finamdlansiialstar Hesln-tloss-Fonds Haufiga Fregen zum Abn Kantald

3

hitp:/fwww.ecoreporter.de/artikel/ecvanlagecheck-wasserlkrafizins-i-von-dive-turbine...  17.07.2013
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Esp European Sunpower Verwalﬁmgs—GmbH in Bad Neustadf an der Saale

Sefie 1 voen 2

Pad neustadt an der

Woa? (= . Arst; Kipa, Plizn)  Wo 7 [EE oder PLT)

Branchenbuch Detbschiand

Home | Stadiplan Bad Neustadt

Ezp European Sunpower Verwaltungs~-GmbH
Google Anzelgsn

ngonses GmbH MaBgeschnelderts Wisingen zur Solarzeflen
Charakteristerung

WWw.neonsee.otm

Mach sinfach Strom Piug & Play Komplettantage Dicelt in dle Steckdoss nur
selber 435 ¢

greenakka.de

Deutsthe Toap-Solarsnlagen Verglelehen & Sparent
Solzranfagen.somFachmann.de

Angebote Solaraniages

Flrh'n.dmb'u!]! ".

Esp European Sunpower VYerwaltungs- Beahellen

GmbH, Bad Nauskadt an der Saale

[ Bawartung gelealban }

Waldslediung 9

97616 Bad Meustadt au der Saple, Bayem
Telefon: 09771 4180

Fsx: 09771630478

gmall; { etk Nochricht seadent |

Wehsites www, sonpigaenglte.ds
Bestétigter Etntrag, Aktwallslert vor elnam Manst

Datallllerte Wiﬂsnhaﬂ:sinformattoﬁ en

_ Beschifterames | ESP Eurgpean SunPower Verwaltungs-

flanmelden | SoRegistrieran

{f
i

use ks Bedru
Bedrrrelit mit birang Loge,
Galisfert I rmr 8 Tagan! __"

ken

" GEmbr

Handelaregisters HRBE43320

Anzahl 1-9 Musteransehdn

Mitarbaiter: .

R AL sonstige Holding-Gesellschaftan, ( Jutet informioran ]
Manapement-Dianste, Kanrpakibercht aby 9,20 €
Elektrizititsgesallachaften u. -Systeme

Wi2008: Holdings, Untemehmensmanagement,

Stromerzeuglng
Lesozalchun

Goojle

Solaranlagen Preise www,.solarserver.de
Photovoltalk Prelsindex Solar-Module monaltich aktusl

KWK-Invest - 7,5% Rendite www.nachhaltiges-investment.net

garantierte Verglitung dank EEG, KWK-Invest - Jetzt hvestieren]
Worzpratil:

Kurze Firmonbeschreibung .

Entwicklung und Finanzlerung von Phakovoltaik-Projelten sowie
Angebpt von Betelligungen an Sofarparics Im Austand
{Nachrngdariehen von ESP European SunPower), Konzentration
auf Durchitthrung van Photovalalk-Projekten bls zum Stadlum der
Bauyelfe. Verkauf von Projeirethten mit hohem Gewinn,

.Hﬁ%ﬂ' der]

s

Rislkoavarse Vorgehenswelse, Rendite von 8ber 10%,

Zlaltgnder fs Investitionen: Rumidnlen, Polzn, Kanada, Chile. www.sonnigerendite.de
‘Tatlgkeitsheschirelbing

Dar Exwerl und die Verwaltung von Betelligungen sowle die Obermabme der perstiniichen
Haftung und der Gesch&RsMhrung bel Handalsgesellschalten, Insbesondere die Betelllgung als
perstinlich heftende geschiftsiihrende Geselschalterln an einer GmbH B Co. KG, deren

Alle Jobs
auf einen Kiick .

Finde auch du den Richtigen

[ Bad Newstadt an der Seale |

’ Sewkebeéélﬁle

Bad Neustadt

Deanktschland Bayern uﬂteﬂrankén Rhién

" Profile In soziafep Nekrwerken

Fatebook

http:l!webZ.cylex.de!ﬁrma—homefesp-aﬁropeau—sunpDwar-verwalttmgs-gmbh-l044558... 17.07.2013
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BﬁrgerEnergieRheinMain - Beteiligunpsangebot

4
57/0

Bitrgerfnergie
Rheinhain el
Zlelo und Angelrote

e _

BEtEIERTeAnGEsaE
Projelte

raalisiast

1 Arbalt

et Yhra Xdoa ,J,
Informationen

Presse

Nayfsattar

BERMEL ki Al

Main

BhrparEnarpisiveida

ilnvyelsn ‘und Linke
Wi iber usa

LUK und Satzoil

Brinzlplan

Vorskdnd

Anfélchisyat

Hierzn kBnnen Sl sich denn wie folgt betelligen:

Sefte 1 von 1

Start  itontzkt Impreasl_lm

agunsnua at ‘ ) - o n!dueli‘as' )

Unterstilzen auch Sla dia

Energlewende in Bitrgerhand

Die BERMegG Ist

wEHBE € | bereits Pastrer der
EIIGIE w Kompagne, -

Dle Projekte werden derzelt von uns geplant und suf thee Wirtschaftfichkelt Fin BT Unterzelttmen such

Qberpraf. In den nEchsten Wochen werden wir sowalt sein, dass wir thnen netie Sladie

Betelligengemaglichkelten anbleten kdnnen. Energlewende-Churts, [ten Sie diese
welter ond werben Sle fir diese

Inttintive. mehr

Bstelfigen Sla slch an unser Prajeliten

ble ersten Prelekie der BlgerBnergleRhelnMain sind bereits iberzelichnel. Derzelt
arbeltan wir an elner Vielzahl neter Projekta itn Bereich Photovoitalk und
Stromerzeugenden Helzungen (BHKW)., :

Betelligunpg an Projeliten der BEMMeG
Eln Hetelllgungepaliat von E L.000,~ besteht avs einem Antell von € 200,~ sn

der Genossenseheft und alnen Nachrangdariehen von £ BOD,-. Zwel
Betelipurmspakete misten miidestens gezelchnet werden.

Wit dem Genossenschafsantell profitieran Sie vor den (berschitsen der
Genassensthalt.

Ble Nachrangdarlehen sind an des jewellige Projekt geloppelt. Ble Konditlonen /
kiinnen wir erst bekanntgeben, wann dle Wirtschafiichkeltshergehnengen der In
Planupg befindiichen Anlagen vorllegen,

http:/fwww.bermeg.de/portal/01.02.ml

So liinnen §ls mitmachen

Wenn Sie bel der BERMzE ader unseren Projekten mitmachen wollen oder
Interesse hahen, sich finanzlell an den Penfelten zu betelilgen, dann senden Sle
eine E-Mal an kontakt@bermep.de oder aden Sie sich dia folgende
unverbindiiche Informationsanfrape herunter, fian Ske sle aus und serdep diese
ausgeftilk an dle angegehane Adresse.

Info-Anfrage zur BeteWigung heruntsriaden

15,67.2013 @ Copyright BllrgarEncrgieRhalniiain ef -

17.07.2013
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Kontakt | lmpressum | AGB
| suenen.. |

Steriselie (theruns Betelligunesmodelle  Prolekte  Beiriebsfihrung  Naturschutz

| hitp:/frorwr.sd-invest.de/index. php/beteiligungsmodelle 17.07.2013

Startcejte = Hatelligumgsmodelle

Betreibermodelle und Blrger-Beteiligung

Erfzhren Sle mehr fther die verschledenen Betretbermodelle fGi kommunale Erneuerbare Energlen-ProJelts und wie wirsta in
verschiedenen Anlageh bevelts erfolgralch umgesetzt haben,

KONZEPT: KOMMUNMAL VERANKERTE BURGER-SOLARANLAGEN

Die Anlage steht Im Gemeindegehlet, die Betrelbergesellschaft hat thyen SitzIn dey Gemelnde. Bilrgerinnen und Biirger sus der
Reglon beteifigen sich finanzlell an der Anfage. Reglonale Unternehmen dbernehmean die Installation, Damit fst die reg'lnna!e
WoertschSpfung ist in vielf3ltiger Minsicht gesichert.

MODELL 1; STADT ODER GEMEINDE ALS EIGENTUMERIN

Stidee und Gemelnden kbnnen selbst als ElgentUmerin von Erneverbaren Energleantzgen
auftraten, Hierflr muss zwar aunlchst Elgenkapital iavestiert werden, dafiir kommen dle
Ertréze anschilelend aber fberviels Jahre alleln dem kommumalen Haushalt zugute.
Alterviativ karin dieses Modell auch mit Spartirlefen oder Nachrangdariehen durch
interesslerte Btvgerinnen und Birger unterstitztwerden,

TP

Beisplek GeVWoBau Marburg

MODELL 2: GBR ALS BETREIBERGESELLSCHAFT

Solaranlagen in den Gemelnden kénnen auch ohine finanzlelles Engagement der Kommunen
realisiert werden, Unabliingig davon, ob die Initiatlve zum Bau elner Anlags von der Kommune
ader einem Birgervereln ausgeht, ist elne Finanzlerung des Eigenkapitals slleln durch dle
Blirgerinnen und Blirger - as Einzelinvestoren oder Elgentimergruppen - mglich,

Bei kleineren Anlagen mit efnem ader wenlgen Betelligten ist elne Geselischaft biirgerfichen
Rechts [GbR) elne sinnvells Gesellschaftsform, Dlese verursachtelnen geringen Grindungs- und Venuaitungsaufwam:l
Demgegenther steht dle gesamtschuldnerische Haftung aller Betelligten.

Belsplah Sofarhzus Staverhiaren

MODELL 3: DIE GMBH & CO. KG

Fiir griBere Anlagen bletet sich die GmbH & Co. KG als Geselischaftsform an. Hiarbel
fbernimmt die GmbH als Gesellschaft mit beschrEnktar Haftung die Relle der Komplementarin
In der Kommanditgeselischaft (1KG). Damit kérinen die steterlichen Vorelle der KG genutat
werden und glelchzeitle kann dle Haftung auf die Kapitzleinlage beschrinkt werden. Der
Grindungs- und Verwaliungsaufwand 1t hdter als bei einer GhR,

Belspiek Solaracker Clbe

MODELL 4: DIE GENOSSENSCHAFT

MiE threm demokralischen Ansatz bletetsich die Genassenschaft vor allem bel griferen
Anlagen mitvielen Betellipten an. Die Gennssinnen und Genossen haben In der Regel
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Unsere Anpehote Seite 2 von 3

Wir haben fiir Sle 3 verschiedene Modelle elnes nachrangigen Parlehen zur Gewahrung an uns
entwickelt. Sie kdnnen zwischen den verschledenen Riickzahiungsmodellen wiklen.
Laufzeit 10 Jahre mit mtl. Auszahlung, zuziiglich einer Abschlusszahlung.

Laufzelt 3 oder 6 Jahre mit einmaliger Schlusszahlung.

Modell A Nodell B Moot C

Laufzelt 3 Jahra Laufzeit & Jahre Laufzeit 10 Jahre

Nachdem Sie uns
das Pro 1.000 €

Nachrangdariehsn Nachdern Sle uns das '
berwiesen haben Nachfangdarlehen Darlehenssumme erhalien Sie
(oder altarnafiv ein itberwiesen haben (oder monatlich 14 €. Zum Ende des

Dritter in threm alternativ eln Dritter in Threm 2 R

Auftrag), arbeltst die Aufirag), arbelist die RIVAGE 120, Monats erfolgt eine

RIVAG 3 Jahre mit  Jahre mit dissem Geld, Nach zusakzliche sinmalige

il mpme e smicmahir e
Sie 133% des von gewahrten Differenz zwischen den bereits
Thnen uns gewahrien Nachrangdarlehens. Gewinn  gezahiten Zins- und Tilgungsraten
g:ﬁgﬁ?ggg:fﬂfg;i for Sie in sechs Jahren: 87% dem doppelten Darlehenswest:
Jahren: 33%

MNachstehend unsere Kusterbeispiele, Nachrangdarlehen tiber 10,000 €

Modell Modell A Mardell B Modell G
Nachrangdarghen 10.000 € 10.000 € 10.000 €
Auszahiung einmalig ainmalig monatlich

1. dahr 140 €

2. Jahr e 140 €
3 Jahr T T =

4. Jahr . 140 €

5, Jahr 140 €

8. Jahr 19.700 € _ 140 €

7, Jehr 140 €

8. Jahr 140 €

9. Jahr 140 €

10. Jahr 140 €
Schlusszahltng 3.200€
Auszahiung 20.000 €

Darlehensmodelle

Sie geben uns ein nachrangiges Darlehen ab 2,000 Euro und entschelden sich mit einer kurz-, mitiel
oder langfiistigen Lauizeit fir eine aftrakiive Verzinsung. Zugleiche entscheiden Sie, ob Sie die
Rirckzahlung In monatlichen Raten oder endféllig in einer Summe haben machten.

Ihre Sicherheit:

Zur Besicherung dieser nachrangigen Darlehen besieilt die Europlan GmbH oder ein anderes
Unfernehmen, mit dem wir kooperieren, Einzel- oder Gesamfgrundschulden auf einemn oder mehreren
Objeldan im Rany nach der Finanzierungsgrundschuld der Bank, aber innerhalb des Verkehrswertes der
Objekie. Der Verkehrswerf wird durch ein Guiachien eines difentlich vereldiglen Sachverstandigen
ermittelt .oder wird aus dem Ankaufspreis der Immobilien, der in sinem nicht IZngér als elnem Jahr
zuriickliegenden Zeltraum vereinbart wurde, abgeleitet. Alternatlv haben wir Gber Unternehmen, mit
denen wir In Geschafiskontakt stehen, Zugriff auf entsprechende Grundschulden, die von Dritten

http:/fwww.rivagsachwerte,.de/Unsere-Angebote. him 17.07.2013
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Produkt- und Angebots-Information auf einen Blick: die Eckdaten

Dieses Angebot kann dle Chance flir Sie seln, wenn Sie

vorn Wert und Nubzen skologisch-ethischer Energien fiir Klima und Umwelt, aber auch fir dis
Gestaltung der wirtschafilichen Zukunit und Entwicklung in diesem Bereich Oberzeugt sind.

von den Forderungen und Absicherungen staaticher Stitzungsprogramme im Berelch der
Erneuerbaren Energlen profitieren mbchien.

elne kurz-, mittel-, bis langfistige, gewinn- und wert-arientierte Investition Im Berelch der
Emeuerharen Energien ansireben - Emeuerbare Energlen: das ist das Wirtschafis- und Finanzthema

des 21. Jehrhunderts,

»  bereit und in der Lage sind, dle untemehmerischen Risiken eines Nachrangdarichens einschitzen

- und ggf. fragen zu kénnen.
o diese Konzeption nlcht als Instrument direkier Altersvorsorge, sondern eher als sine

Inflationsgesehiitzte Vermogensbildung varstehen.

A Thema.s.

FULRAOTT L

LiStelitSich soflrSle.dar =

Name des Gesellschaft

new energy values gmbh (nev)
Qbertorstrasse §, 74336 Brackenhelm

Erfahirungen

Olwohi es sich bef der new energy valuss gmbh um eine verhainismagi

.| junge Gesellschaft handelt, verfigt sie auf dem spezifischen
Investitlonsgebiet Gher qualifizisrte Erfahrungen;-Trotz- threr jungen

Vergangenheit wurden berglts erfolurelch Energicerzeugungsantzgen im
Wert von mehr als 2,0 Min, EUR umgesetzt,

Das onzept der
new energy velues
GinbH

{nev gmbh)

Die New energy values gmbh erwirbt und/oder hiit und/oder ver2uRert
wirtschaitliches Elgenturm an Projekten, Unternebmen, Instiutionen oder
Organisationen Im Energie-Bereich,

- die vei weliwsit sinkendem Angebot der wellweit sténdlg wachsenden .
Nachirage von Wirnschaft und Verbrauchern nach bezahlbaren Energlien
entsprechen kénnen

- Energlen erzeugen oder elnseizen, die erneuerbar oder nachwachsend
sind — und die Klima und Umwelt, also die Lebensqualitit der Menschan
nachhaltig schiiizen

~ die den Anforderungen der Nachhaitighelt in strenger Auslegung gerecht
werden und

- die Okologie und Okenomle opiima! miteinander verbinden

Investitionen werden bevorzugt dort vorgenommen, wo Bedingungen

kiimatischer, peografisch-regionzler, techrischer oder auch wirtschafilicher

Art vorhanden sind, die diesen Anforderungen In méglichst hohem Malke

geracht werden

Kategorie!
Betelligungsform

Nachrangdarlshen.
An der new energy values gmbh kdnnen sich Interesslerte in Form gines

Nachrangdariehens (partiarisch) beteligen. Eln Aufgeld/Agio ist nisht
zusitzlich zu erbringen.

Mindestbeteiigung

1.000,00 EUR

P18 der New energy valies gmbh (EVE) Seliz 13
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GreenVesting: Jetzt investieren!
Ober uns Prajelte Planwand

greewestingda « fmjokte » Jotzt fovistoren]

Da lacht nicht nur die Sonne:
Der Solarpoo! SPH mit attraktiver Rendite fiir Investoren

Tm wmsereh Solarponl 57H haben wir dereeit vier atizalitive Phatovoltalkariagen geblndelt: dref Dacliantagen in
Fllrth, Hmbigerhor wsd Honberg [Efte) sowte slne Frellandzrlzge In Lishow. Sta alie sind beralts In Betrich
und heben elne Gesomtlelstung von 584 XWp. Egal wa in Peutsehland dis Sonne gernde seheint - umsene
Antagen fangen sle (Gr Sle cfnt .

Betefehen werders die Anlagen vop der Sofnr Profect Hellos 2009 [SFH) GmbH, elner 100%-fgen Tochtemesallschalt

derGrasnVarting Gebls B Co. KG. Bamit aite Anlegen stels zivertssdr arhelten, hiohen wir sle mittels
Femnherwechimy tagesakiuelt o Blick, Dle optimoe Funktion der Medule wd Wechselridier is¢ durch elneq
Warttngs- yad Instendipliwngssendce slchetgest=lt. i X

Betefliungsmodetl

Sogen S A ner Energlewendis und paptidpieran Ste als westor am Solaponl SEH. Ble Solar frojeck Hellos 2009
[sPH) GmbH hlctzt Betelifgunygen fn Farn vun pertiodschen achrengdariehen en. Bfe Hehe des Darlchens
Bustirunen Sfe, wobe! die Mindestheteiifgung bel 5,000, Eurn 1fegt. Ats Loulzelt KSrnen Sie I6F ader zehm Jefwe
wiihlen, ele splitere Yerlingerimg (st mEglich. Selbstverstind|ich st elne Betelligung such suf cndere Personen

Bhertragbar.

__Bel der fBhilichen Yerznsung hishen Sie die Wahl:

Seite T von 2

Log-fry Kontakt

€oem=h  (Englich

Alttueller Hinweis
Aufgrund derhohers Hochlraga {st umser Solarpeol
5PH bereits vollstandig vergshen,

Seharen SIa auf upseren neuten Crowdfrnding
PLattform GrapnVesting con vorbe! und
irvestioren Sig disekt In ein Projelt.

Ertragshbersicht SBiarpnu‘_. SPH

« Bet elner 5-jitrigen Loufzeit erhatten Ste attlitlve 4,5% 2insan p.a,
» B2l einer 10-48hrigen Lavfzelt varliert der Hnssaty; je mach erzouter Stranmmenge (Ertrag) der Anfagoen - 2
krtthger dieSomme echeint, desto hBher ist Ire Rendlte, Dl genauen ZinssBtze entnehmen Sfe der Tahells,

Ertrag In kWh/kiWp p.a. Verzlasiing - Laufzelt 10 Jahre
bis $10 4,5%
045525 0%
916840 i 5%
941955 s
956470 638
gri.985 7.0%
Sa6-1.008 AT
1L001-1.015 B.0%
L6100 B5%
Bber 1,031 0%

flle Verzinsing beginnt mit dian Tog Mher Betelipung, Ble Zinses werder fibyiich bis zum 39, #lre ausgezatit. Am
Endle der Vertragsleufzelt erstattet 5PH Hhren Betellimmpsbetmy zu 100% aurlicks, Dleses Angebob (st amdchst

tiegrenzt au¥ alng Geswsnthizhe von 450.00H, - Furo, In diesem Rahmen gibt e kalne Begrenzung Vir dle Hichstanloge
elngs elmzelnen Darichensgebers. Pa thr Tardehen nachrangip mach ders Bankdarichen Ist, besteht das grindsitzliche

Rielko, duss die Kinkznhlumy diz Tilglng der vorranglgen Darlehen vomtsstat,

Jetzt direkt investieren auf GreenVesting.com 1

&% jelzt Kinnen Sle mit unserer newen Crowdfunding-Piattform GrernYesiing: com dimhit an der Enamglewende
tefthehen. Rerclts ob 2508 unterstiltzen Sle el elrzelnss Prolekt end profitiersn von attraktiven Rerditm,

GreenVesting baut hleras efn Sctarioaftwerk und armanisiert die Finamdenmg des Pramidinpinds bel Banken,
Wilirend dzs Betriebz nglert GreanVesting als "Heusmeister” und stellt sicher, dims tochnftth aties funktion'ert. e
Crowd kann stch mit elnem Dardehen an-der Anlage betelifzen und mit elner attrakilven Rendite rechnem, J2
nachdem wie viel die Sonne schaint,

Echmbien Sfe doch miak vorbel, Wi freten uns auf lhren Besuch bel GreenVesting.com

http://www.greenvesting, defindex.php?id=95

Vertelch der tatstchiichen Brudge 010
hetiblaw, 2011 duatebisi) mit dar
sutachterifchen Ertragsprognose (giiing -
Stend Juli 2894, Fiir elne verglents
Darstellng bitte ankilcken,

‘{2.3 GreenVesting

17.67.2013
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Nachrangdarlehen mit sehr keurzer Lanfzeit, hoher fester Verzinsung (8% p.a.)und g... Seite 1von 1

17072043 0B;:50:18

HoME Wi DBER UNG UHGER BERVIZE FONDEAHGEBOT FONOSEUCHE FUNDEASEIETENT iNFOP O KGhTAkT

5 s
14.08.20%2

FZURDCK 21R OBERGICHT]
NAE SOAREEHEN MIT SEHR KURZER EAN, DHE ] BUNG (6% P.AY UHE GEBICHE EXI

VWi frattan uns, (hnon kel el metms Privels Phctment- Nechrorgderishan dbst Insgosaint EUR £50.000 xur BelaTigung anbialen zo kEnnen. Elno
Hotaitiguny |t borsits ob 6.000,- Evro migiich,

Digs osstmsMunaie In 202 & wir namok mit Gieschitizparnem ehy aifolmelch mi Bnztan Emletionsn e to, 6 MIRmen
m Beralch K d 1] ' }f huher Fesier Vorzinsung, potiliv gesiellen.
Grrmda vor dem alduellm Himtogazid dnr'l'whulnmanln derEm‘uzma und den UmvEgy ite, die glnan zien Tell slatken Elnlass puf
i3 Kallaalert & Eor Ul s Knufmmnuanmo‘.alannﬂﬂuslmmumbsralisdmndarmmnhnarhaban, fionnilan wie mit dem
d=nl it = Hockh ighenmit b Loufzalt und hoktar fastor Vorzingmma ~eina genze Rethe von Anlegom mit kurziistpem
Anlupohrizont sehradiisden stalon, .

Hinhliphts dos Anpabols:

» Dosfuhenswelumen EUR 550,090,00

~ 8% &ng p. o, 1r506d, 1el A lureg, or abanesa012

= Laufaqltfostblis 31.00.2014 .

« Allo Wehnglnholten sind boratis vorkaurt, Slhe HesBlig: pasthratbon dar Anwalishurals] [ttetnbesibifguny v, 11062092 ol
AnfragoarhEtichy.

» Emiltentin; P &P GmbH Berlin ia!m! Gaspiischalt dar P & 7 A Bruppe)

» Poshivs Lollungebflanz de; P R P

= Mindastonlapm EUR 10.009, hahamaa!ﬂlgu ‘missen dunch EUR 5,000 ohno Rost ksiikar caln

« Boslcheite EXFISTRATEGIE: Bl dlssom Angobotist nulgrund dar bemis 2 100 % verfautten Wohaatntolien, diy plakillchs RAckzihiung

os Horraning-$lophels an dis Aniegm‘xms kauilgor Sicht gowlhrlelsist.
+ HolmbsasiStiging Ak0s 100 5 Vark

Dla P & P AT, tp ss1L 1685, Ist dam Varlﬂnb%wurdznaw btspeits 5ol 46 Jahenn bekennt, Moben Heubouproekien Intrafen Lanen hal sichdla PR P AG
hasondors Im Berelch Banlorung vip Depkvntsthutzinmeblon efnen Namen gamathy Wellem Binzelhalzn sum Unisenshmen entnelimon Slo billa dar aut
Arfzipn efhititichsn Lelatlungsbianz der P& P AG. !

Anlagzhonzopt

s g Betiner Sngiel Pankow enlslehtia der Hiddanserstrassa & pul olnor GrundoideitelAsha von 2,780 om eip Wohngsbllda mit 48 Wuha!nhaitm. LN
‘Tialgeregs-und 24 Duplax TG Pifteen, Des Gabfida entstehlin ruhiger Legs &m maWWemvam und [EYVoh Bl sy
Bia Brulinanzlarony wusde berefts Im Beptlomber Zi74 4 sbpaschlosaon tndmit ! e Bbsyy feyt Das Gmndslud:md
2011 anwarban, die Bauganehmigunp legt vor tnd rll dam Beuwurda boselts Im Febinear 342 bugosnon

¥itder Herginnehma wnEESD.mu,uDM fna-KapEs) b dia B gusoliciuil ttoft durEmmnniduﬂhmﬂmndm Bk mun russizdich Mife] zur
wollaren Besichonmg dar Finanzlsrung aut 2 dorkertto I dis Bawen i by Feripstalum bow, Blergmbey dor Wolmalchoftn.an die 1tuTes e
Verftigung. m Gegenzug erhdl er in zrm eingebrachina £ tol wor u'uerkmﬂ:k.dns ar it seue, alducts Wehnunpsbavgrciehits i Bafin
vawandal. Er vermaldat somli & langa Elndung soley El tis Ends dur BzumaBrahmn vad kenn kareils Jote) suln wieder felgewordenns
Elgonkaplis) gawinnbringond fr notia Projokia alnsatatare.

Emonderhslb Auf Groid der baps, der Anchitehl ddus hohan Aunzlsfung Heznton berelis piie ADWehnmmaen verkault wenlen,

Exit

Gomas Bavplammyy lel dlo £ Hlid b m:.mzm‘avurguruhm. ﬁ!nAhrmhmund Ubergeba aller Wohnalshalior
£l bz Soplembar 2043 nbmdw\lua‘ln. Sorn!\islaus haul.EnerElbhl R alar phakiichen il Hunp des Maxzening-Dmlahons zum
H1.03.80%4 20 midirsn.

Finanzlerung

Bl Finarzlerump 102 dan Kewt dea SrpdsWces Ui dan Bewdur Wilsan! e hernils im S 201 ebgosch

Elgenkaplin und peratnlicha Bpschefon wurdan vom Baw gnruhgu’h:adl. nnmmhm:ﬂgun Etand bormilx alln 48 Wohnelnhelizn en B)
Kwﬁdmﬂnprunﬁmﬂdndkﬁmmbml&gm Beutriigar und M A% el e 2T Reflnzrzinnng das gwﬁhﬂm

watlon.

Durch dli voraussichich volistng e bezaiton kaufpmhn bia Seplarr&haffﬂk!nharma vdnidlu m:mzlatmdn Bank djn € 550.000,00 Zusgizs{therielien
sudarm an dan Badcler zur ReckiGhnng er dia M Darip Hachdem bemils cll2 48 Wolrelchellen verkault slnd wind das
Elgenkaplistdes Bau‘b'agmi disth 2 Holnnahsa v Werzenine.-Haplial ermaiz, Der Bouegor ke Hun dlesos wiedst fret gavwardana Elgenkaplial it
vy zof| dan Bartehmegebsm dalilr olren fast varelabarden Zins von B poa.

faue jdp g

[FuRlci o IBERSICHT]

IMPRESSLM | HAFTUNESAUSSCHELES | RENDITERRRL ARG

hitp:/fwww.scherer-invesi-management.de/?moduFhome&news=Nachrangdarlehen+... 17.07.2013
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Geldanlage

Beratung

Dlerist~ und Privadmitplliche
Dlenst- uif Berufsunfahighelt

PRegepfichivarsicheruny

Seite Tvon 3

1 Sudsen,.. _iiSuwnen]

Die flexible hochverzinsliche und kurzlaufande Kapitslanlage

Mit dem Nachranodariehan bistet die peda mekdersapvize GmbH Interesslerten Frivatinvestoren aof nunmeehr
sahr flexible Ark und Welst b dle Wikschaft ze investiersn, Wihrend peschilossene Fonds grundsftzlich suf
hohera Elnlagen delon tind das Genussrecht elne mittelfristige Lanfzelt von 5 Jabren aufwelst, kinnen Sle als
Anleger nomtiehe Lavfzele und Anlegeletrag bel hohien ginsen frel wihilan, Mt Leufeelten ab 180 Teyen urd

ki und i, Anwartschaf:

Unfaliversicherung

privata Altersversergs
varmigerswicksame Leistung=n
Haueratversichensng

Angetobsanfarderung

Bankprodulda

Galdaniaga

Elrolwnto

Tagasgeldkonto

Kredia / Dedelen

Sarvice

Prteninderng

http;//wmw.soldaien~absichenmg.delgaldan}age‘hﬁnl

Zinsen zwischen 3,99 % p.a. und 6,95 9 pa, Wehien SIE EWISCHER FlexIITEL; kurzer Laufzelt und hahem
Zlnsertrag avs.

Unser Angebok

Unger Angebob uinfasst dlz Einpehung von Nachrangoariehen mit qualifiiarter Nachrangabrede. Qualiizlerte
fodirangebrede bedeutet folgendes: Das Nachenodarishen [t mE elnem  qualifizlerten  Nachrong
auspestiftat, Tm Falle dor Ynsolvenz oder Liguidation der Emittentin tritk der Anspruch des Darlehansgebers
aul Rockzabluny des Derehens bzw. Zatlung der Zinsen Im Range hinter dle Fordertungen similicher anderer
miehit nachranglper GYublger des Untemehmens zurek. Oberdles Isk der Anspruch atf Rilcleshimg des
Darlehens und / ader Zohlupg von Zlnsen solapye und sowelt susgeschipssan, wie die Rickzatiing und fodar
Zahlg von Zlasen elnen  InselvenzerBffoungsgrund, (diohende} Zahlungsunf@hioket wad / ader
Obersthuldung  herheifhren  wiirde.  Machfolgend  finden Sle elpe  tobelfadsche  Obessicht  und
Zusammenfessung lher dle glrzelnen KundiHonen:

Art der Investition Nachrengdariehen mit fester Laufzelt und Festem Zins
Ausgabekasten Eln Austabaauischlag ader Atfe wird nicht ethaben
Zahistelle pata melderservice GmbH,
Kontopurnmer 577513800, BLZ BEOD 100 70, Posthanl
Hindestaniage 3,000 EUR
Staffeleng Zelchnungsbetrdge missen durch 1.608 tellbar sefn
Laufzeten unsgd 2ns ah 3.000 Euro kel einer Laufzelt vor 1B0 Tagen 3,90 % p.a.
Bh 3,000 curo bal elner Laufzelt von 265 Yagen 4,80 %0 pa

- ah 3.000 Euro bel elner Laufzalt von mind. 2 Jatren  2,75% pa.
ab G000 Eurs bel elner Ladfeait von miod. ZJahran  7,95% p.b.
ab 210.000 Euro bel elner Laufzait von mind, 2 Jehran 8,26% p.a.
ab 16,000 Evro bet einer Laufzelt von mind. 5 Jahran B,95% p.a,

Zinszshlung Nachsehissin

17.07.2013
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Sous-section 7 : Information des investisseurs

Article 1,214-23

L-1.a SBICAV et la société de gestion, pour chacun des OPCVM que celle-ci gdre, publient :

1° U prospectus comprenant notamment les statuts de la SICAV ou le réglement du fonds commun
de placement ;

2° Un sapport annuel par exercics ;
3° Un rapport semestrie} couvrant les six premiers mois de l'exercice,
H.-Les rappuris aunuel et semestriel sont publiés dans des délais fixés par déoret.

Le prospéctus et Ies derniers rapports annuel of semestriel publiés sont ﬁ:unns sans frais aux
imvestissenrs qui le demandent., ~

TIL.-La SICAY et la sgciété de pestion, pour chacuon des OPCVM gue celle-ci gére, Stablissent un
document d'information clé pour l'investisseur, comprenant les informations approprides sur les
caractéristiques essentielles de FOPCVM concerné, Ce document est fourni arvk investisseurs
préalablement 4 Iz souscription.

Les informations contenues dans ce document sont claires, correctes et nop irompeuses et sont
cohdrentes avec les parties correspondantes du prospectus. -

Article 1.214-23-1"

L'Antorité des marchés financiers définit les conditions dans lesquelles les OPCVM doivent
informer feurs souscripienrs et peuvent fire I'nbjet de publicité, en particulier audiovisuelle, ou de
démarchage.

Les statats on Ie réglement des OPCVM ainsi que les documents destinés & Finformation de leurs
portenrs de paris ou actionnaires sont rédigés en francais. Toutefois, dans des conditions et limites -
fixées par le réglement général de I'Antorité des marchés Snanciers, ils peuvent &ire rédigés dans
une lanpus vsuslle en matitre financitre autre que le francais.

Section 2 : FTA

Article 1.214-24

1. - Les fonds dinvestissement relevant de la directive 2011/61/ UE du Parlement eurcpéen st du
Conseil du 8 fuin 2011, dits " FIA " :

1° Lavent des capitmm auprés d'mn certain nombre d'investisseins en vue de les investir, dans
I'intérét de ces investisseurs, conformément 4 une pnh’aque d'investissement que ces FIA ou lenrs
socistés de gestion déﬁmssent

Domitre modifenton du texte 1p 15 janvier 2004 - Decwment ginées 1o 15 jaovier 2084 - Copyright (G) 2007-2008 Legtfooce
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\ N-.}ﬂrgen a poursuivi l'exploitation de Ihétel apras fa fin de la période
cggsitant I'apposition de scellés pour mettre fin a Pactivité, alors méme que se
zssif pendant cette période ce qui reléve des dispositions de V'ariicle L. 625-

& commerce ; ;
fournisseurs créanciers pour des montants importants pouvant

activité ;— : :
ANTANN: Jitrgen &tait également gérant d'une aufre SARL en liquidation judiciaire et
s 50CiGkes en procédure judiciaire, toutss avec des passifs trés impertants ;—

jt-de faire applicafion des dispositions des arficles L.624-5, 1..625-4 et 1L.625-8
4 fenconfre de AMANN Jirgen

iéfce et de prononcer une interdiction de gérer

 comporienient de celui-cl ef de 1a gravité des falts exposés tui sont de nafure &

miGUe = :

“ontraire & l'ordre public de permetire au débiteur de

l& dans le cadre d'un &ventuel recours au présent jugement et

51IS Enoncés ; — : - -

néer 'exécution provisoire de [ présente décision | —
& Je jugenient a I'égard de AMANN Jorgen défailfant

ns les teimes ci-apres ; : :

d

AINT TROPEZ Aprés e avoir délibéré conformément a la Lo,
Gemiént réputé contradictoire et en premier ressart ;
; _“é"erét*‘du?’?*ﬁEG—EMBﬁE-'tQB&-madiﬁépar-laLai-dMD—,

994 ; xims - S :

PPO e wom T . )
: e s eIt e peidarnt20: éﬂaﬁfj&“é‘s‘cre@amts_!ﬂgfaﬁﬁegmiaiégﬁgggggt )

Fperdantzy;2
ﬂKEPTEIN ALLEMAGNE en application des dispositions de ¢

SIGE & o
ifiofl p i3 dé la décision & intervenir, nonobstant appel et sans caution en
“dispositions de FArt. L.625-10 du Code du Gommerce ;
g'présent judement soit nofifie et publié conformément aux
N°85-1388 du 27 décembre 1985
Dit qii 18§ dépens sefont employés en frals de Liquidation Judiciaire ;
Défeiis fiuidés 2 la somme de 28,90 euros dont TVA 4,945

termes des At 19 et

{SI"JUGE ET PUBLIQUEMENT PRONONCE A SAINT TROPEZ LE TREIZE
iLLET DEUX MILLE QUATRE

< qux defibérés : MM, LEHMANN — SAVIGNEUX - PARAVEY ;

. nd "'p.ar: M. GAZERIAN, Président de Chambre, MM. PARAVEY —
LVESTRINL: Juges, assistes de E. CONDROYER, commis greffier assermenté ;
“Prégsidernta signé avec Le Commis Greffier.

Paur expédition certifide cofifort
délivrée par Is Greffier du. Tribur
de Commerce de SAINT-TROPE
sur la requisition, de :}Q. oA
le L
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Tomnitz Grundstiicksverwaltung Lid.
Knobelsdorffsir. 33, 14059 Betlin
"Fel, 030 / 401 03 817

Fax. 030/ 401 03 816
Vi-Mail: Dictich@tomnitzltd.de

Tomnllz Lid,; Knobelsdorifslr. 33, 14050 Berlin
Elnschreiben

Berlin, 08.01,2013 .
Immobilienfonds Universale Rosenthaler Weg GbR

Sehr geehrter Herr f107%5%A

Sie waren zundchst seit 14.12.1995/27.12.1895 in H6he von DM 50.000 am Immobilien-
fonds Universale Rosenthaler Weg 47 GbR beteiligt. Das Nominalkapital der Gesell-
schaft betragt € 8,377,500,

Zum 28.03.2012 haben Sie Ihre Beteiligung auRerordentlich gekindigt.

Gemialt § 17 AVB I ist- daraufhin zum 01.01.2012 eine Auseinandersetzungsrechnung

—zu-erstellen. 3

Der anliegende Vermdgensstatus zum 31.12.2011/01.01.2012 weist Verbindiichkeiten
der Gesellschaft von insgesamt EUR 13.072.126,02 aus. Dem stehen Aktiva der Gesell-
gchaft in Hohe von EUR 4.381.664,67 gegeniiber.

Dies setzen sich wie folgt zusammen:

Vearkehrsweart Erbbaurecht EUR 4.300.000,00
Guthahen bsi Kreditinstituten EUR B1.495,77
Sonstige Vermogensgegenstdnde EUR 168,90

Der der Berechnung zugrundeliegende Verkehrswert wurde mit Gutachien vom
09.12.2009 ermittelt. Die Angabe im Vermdégensstaius vom 31.12.2011enthélt lediglich
einen Buchwert, Zugrunde zu legen ist jedoch der tatséichliche Wert der Immobilie.

Demzufalge ergibt sich ein Fehlbetrag in Hihe von EUR 8.690.461,35 (13.072.126,02 -

4.381.664,67). Hieraus errechnet sich hezogen auf thren Anteil in Hohe von 0,305 % ein

Fehlbetrag in 'l-_[:'jhe von EUR 26.505,91

et

Wir fordern Sie nunmehr auf, den Auseinandersetzungsbetrag bis zum 08.02.2013 an
folgende Bankverbindung zu (berweisen;

F

Tomniiz Grmdslickoverwaiiung Lid, Hankve:blnduny:
Zwalgnigderassung Deutschiand Cemmerdinnk AG
Sliz Beslln HL7: 160 400 60
Amisgerich Borlin Chasdollenbstig HRB 110318 B o, Nr,; T 3051800

GosthAllsihrung: Keihiin Dislrich, Anja Tomnilz

&)tz dor Gesellschall: GCompen|oo House Cerdilf, L.ondon, Giofbritennlen
Regiglarad in Enpland and Weles :

Gombany Yo. 6BE6BIG

e
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i anlﬂa by

INNOVATIVE FENPSRONZEFTE BMBEH & 20, ¢
SALTERSVORSORBEFONDR KB

gt LS -

. 5HB Innaveiive Funds!(onzapm GmbH &Co,
’ Allar'vamurgefunu' (e : 1506596 / € Bfl2?'

Etnsteinring 28 L 8560‘? Asnhhelm/MBnchan

P

SHB Innovailve Fondkkonzapta GmbH & Co,

Minchen, 28, Jonuar 2013 ' : - Alorsyormmigalonds KG

' Etnslginng 28
l.lmluu{verfahrem,,SHB lnnnvuhva Funds!mnzepra GmbH & Co,, ...3_5‘5095“%9’“'/’\“9“':‘13"
Mrarsvarsnrg-!’nnds KG” e OX -"=1 BN s'."==":'““ W 'f,' 'Esl.: UB?/&E B3.42.03, .

RS N P, arfy i

hior: Erhfihl;ng des Kup:iulg,, ﬁndaﬂmg der Auignhen 5nwm dor, . .. .F"’" "089/6283 4242

" Quolifikaicnsonforderungen der Mil-gl:edar dos Beirates/ I'E:“""r ""I@EE!;:“ :E’
Anfugenusschusses, o.Zeitlich..cbefristete;, . Anpossung..... dep- - Emf'_, www.s‘ g o
Verglitung des Beiraies/Anlagaaussehusses und Anderung der.. B Mhhs,,,,/mndm '

»

"""" Beiratzardnung; Neuwahl de:rBeirures{Anlugauussnhusﬁasw—#Amhgsﬂnh, Mincher; HRA 3771 e
Sleuamummsr 146/242190306 .

[ PSR BRI it T ) " S e T IR B.CLTE DD MTRRE Y ,‘:_;.‘.:',"‘:..'ms.."r.'_. e Lt s -
Sehrgeehrls Fumﬂla@% --n:-.-...,, ..__._:":_- B R e _'u._,,_ C e,
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Higrem sch[laﬁj afch uberaofurt uu:h ctia fiiy Sto gule Nuchnchl.un cotta ¥ o...  BZ70070070 .,

ta « Kantg 177 060 100 -
Dio SHB andsgemstnschu& baﬁnda} su::h ‘ach onserer Efnscﬁﬁizung |e!de|: In aﬁ:er o5 )
wirtechafflich kitischen Situcon. Die jeizige nevs Geschiifisfthrung hat daher die
Akiivitaien der hoandeinden Personien lhres Fondls, Insbesondere der varherigen  Porsoinlich hoffends Geselischoffestn und

Geschifisfihrung, des Belites und auch des Trauhemdkommonditisten Bherpiif.  Geschihsobung:
Dabei_ sind Wir zv dem Ergebnls, gekommen, doss erhebliche Mangs! in.der  SHB Imovoliys FU"dSkUMEF‘E GmbH
Konstrukiion und geschtifilichen Fithryng zur alduell schwierigen Shluotion gefthrt  Einslelniiig 28

85609 Aschheim/Minchen

haben und dringender Hondlungsbedos besteht, Fir uns steki zwelfellos Fest, dass in
der Vargunganhaitgruwarends Fehienlscheidungan getroffen wurdan, Stz AscHheim/Minchen

Nach der hisherigan Siﬂhh.mg |:!ar Unlerlqgen Sind uns u, w, dra Fulganderl " ‘Amlsgeticht Minchen, HRB 159 595

gmwerendan Verstiumnfsss uhd Ménge! aufgefallen: GeschBfafuhror: MasaiChislien Schreut

- Dle in den Verkavfepraspekion prognnsileerlan Investiflonen wyrden ich getdigt.
Der Invesiiionsstow der. SHB Fundsgemalnsuhnﬁ befindet: slch -ipsgesarit, Im |

droftelligen Milllcnanbarelch

= (erade bel clem hlsfcrlsshan nlotligan Zincniver dor letzien Johrs wurde es nach
unserer Ubsrzeugung von der alisn Gaschftsiahrung versdumt, Mevinvesillionen =u
dissen glinsligen Framdfinonzlervngskonditionen  abzvschlieBen und  bestehends
Finanzlerungen fUr Bestandolmmobilien 2u aftimberan,
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~ Dia Konzeplion der SHB Fondsgesellschaften mit etner Vielzahl von sogenannten Sflllen Betelliglen hat sich
nach unssrer Auffassung ofs fatale Fehlkonotirulilon arwlessn, chie das in den letzten Johren emsthafte Versuche
unlernommen worden wiiren, dieser Fehleniwicklung enigegenzutreten, Derzelt werden die Ritckzahlungen an
é die Stillen Gesellchafier dber die Rotenzuhler generar, olse Anspriche von Aulekiom mit dem Gald anderer
Adleger bedient, Dies kann duzu fohien, dass ohne die erdorderichen investiforen berells zum Zeilpurkt der
tinzthlungen der Rotensporey dersn Anloge elnen  soforfigen Werverlust  erleidlet. Warum  die
) Treuhandkbmmanditistin und die Belrils unfftig blleben und disser Entwlekling nichl entgegengewirkt hobaen,
erschileBt sich uns blsher nichl. Schon on dipser Stelle tel angemerkt, doss dis neue Geschafisfithrng dieser

Eniwicklung snigegenireten wird,

J « Viele Belriite/Anlogeausschilsse der SHB Fandsgasellschaften sind mit Persunen besetzi, die nicht ther dis
nstige Fochlichs Quulifkation ond Kompetenz fir diese wichtige Funktion verfigen, Dlss ldf baralls in den
vergangenen Johren auf verschiedenen Gessllschoflerversemmlungen krilislert worden, glalchwohl wurde diessr

Zuztand nicht getindert, ) i

- Bel der Bewerlung der hestshenden Immobilien der SHE Fundsgese“sciml’mn wurde festgesiolll, dass die
f Werholifgksit der Immebillen zum Tell unter den angegebenan Werlen flegh.

» Di Konstruktion der SHB Fancds worde wesentlich von Personen avs dem Finonzvertiebsberelch geprégt, die
ﬂ . thr Geld zum Tell mit Provislonsn fir die Vermitlung ven Finonzonlogen verdiensn, Dies kinnte efne Erdérung @
dofiir sefn, doss viele Stille Botellinte thre Betolligong on SHB Fondsgesellschafion noch der Mindestlaufzelt
kiindigen und soglelch elra neve Stille Beteiligung in elnem anderen SHB Fonds zefchnen, Diass Entwicklung het
zur Folge, dues vislen SHB Fondsgesellschaften dringend benéiigte Liguidiiat i Investitionen fehli.

- Einzelne Befralsmilglieder der SHB Fonds siad glelchzeliig in der Vermitfiong von Anlegern itr dis SHE

Fondsgessllschalien tig. Dlesa Doppelfonkizn by Patarfial Tor Interessenskonflike-zum-Mouchksll-der-Anleger—-
(Kommeanditisten]. .

Zusommenfossend stell dis Gaschifsleilung fest, dass in den lstden Jubren von den verantwantlichen Personen
dis dingend notwendipen  wnlemehmerischan  Akiviiglen  unterlossen wurden. Usder den  [elzigen
Rehmenbedingimgen ist es fiullerst schwierg, dis SHB Fondsgesellschafien edolgreich zu fthren. Es bedorf nach
wnserer Ubeizevgung erhebliche Verdnderungen wnd okiives untemehmerlsches Hondeln, um dle SHB
Fondsgesalischafian wnd konkret thren Fonds in eine bessere Zukunk zo fohren. Durch dis Mafnotimen der
lstzten Monats und dia geplanten neven Investilionen kann nach Tlherzeugung der neven Geschifisfohrung der
5HB Fondsgesellschalien diese Wende gelingen.

An der Spitze der perstnlich haftenden Gesellschaliarin vnd Geschafislthrung threr Fondsgesellschalt, der FiHM
‘A, staht nunmehr sell Herbst letzten Jahres ein drfohrener Immobilienexperte-und Fondsmanager, der.seit vislan @
*" Jahren eng mit den erfolgraichen Immobilisnuntermehmem Stephon Schafer wnd Jonos Kélfler zusommenarbettat,
De Herren Schiifer und Koller sind wirischalilich dia neven siarken Geselischafier der Muliergesellkchalt Thrss

§HB Fonds.

Der noue Geschtfisfohrer unserss Fonds, von deisen Wirken der Erfolg des Fonds muBgshlich abhiingl, it
bereit ein detliches Zsichen zu setzan und zsichnet persanlich den Fonds zum urspringlichen Auspabeprsis

nach.

Es werden yon ihm perstinlich Beleiligungen von insgescirit T00.000 EUR gezelchnet, die das Kapilal erhahen,
daven 20.000 EUR als Stille Betsiligung und 80.000 EUR als Kommanditbatelligung. Dis Einfage der Siillen
Belelligung erfolgt als Einmolzohlung, ebenso 5.000 EUR fir dle Kommondilsiluge. Das resiliche Kapiial wird
als Ralensparer direkt ous der monaflichen Vergbivng des Geechtftsfthrers gezahll. Damit verzichiet der
Gaschalisiihrer auf alnen Teoll seines Gehalls zugunsten der langfistigen Wertentwickung des Fonds.

iy
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Mnnl:ag, 17.03.2914 Peter Mattl!' Ahunnement 69301

Beltray druden » . ‘ Fenster schlieBan »
SIMMOBILIEN INLAND ’
Publity Performance Fonds Nr. 7

Der erste KAGB-konforme' geschlossene Publlkumsfonds ist keme

Empfehlung
12.03.2014 von Helke Eberius-von Hamrnel

o Angebot. Anlegern wird angeboten, sich an elner GmbH & Co. Geschlossene Investment
KG zu heteiligen, dle mittelbar und unmittelbar von Banken zu verwertende Immobilien
giinstig erwerben, sie einer Wiedervermletung zufthren und sobald als moglich wieder
verauBermn wilt ~ dieshezilglich unterscheldet sich das Angebat hicht vam Vorgangerfonds,
Es handelt sich um einen Blindpoo! mit einem Fondsvolumen Inkiusive Agio von 105
Millionen Eure, das kann auf 210 Millionen Eurc erhéht werden, Die

GrmbH will die Edaubnly als Kapltaiverwaltungsgesellschaft (KVG) beantragen. Anleger
kénnen dem Fonds ab giner Zelchiingssumme von 10.000 Euro zuzliglich fiinf Prozent Aglo
beltreten. Die Im Handelsregister elnzutragende Hafisumme betrdgt zehn Prozent des
Zeichnungsbetrags. Anleger erzielen Elnkiinfte aus Gewerbebetrieb. Die Fondsgesellschaft
endet am 31. Dezember 2019, es sel denn die Gesellschafterversammiung beschllett elne

Laufzeltverldngarung.

Historie. Die 1999 gagriindete S€eBig-6® verfiigt Gber eln Grundiapital von fanf Milllonen
Euro, 94 Prozent der Aktien halt die ghscm.-abild, dei Rest isk im Streubesitz. Alleinlger-
——~ - -—Jnhaber-deré&stete-@mbH-Ist Thomas-Qlhle Er und s teD%ebg, bilden den Vorstand

der AG. Ein Strafverfahren gegen Thomas Gl wegen des Verdachts der Geldwasche wurde
elngestellt, die zustindige Wirlschafisstratkammer des Landgerichts Leipzio, die
Staatsanwaltschaft und dle Verteldigung haben sich auf eine Einstellung des Verfahrens
gegen Zahlung elner Geldauflage zu Gunsten sozialer Zwecke geelnigt, so die Angaben von
i Publity. Ein Hauptverfahren gegen Thomas Giggwegen Insolvenzverschleppung hm
Zusammenhang mit der YetsiaakanviaueGmioH wurde nach Angaben des Amitsgerichts
Lelpzig vam 4. Marz 2014 noch nicht erdifnet, entsprechend gilk auch hier die
' Unschuldsvermutung, Filr dle Bafin-Priifung der Geschafisfithrerelgnung der By
GmbH (100-prozentige Tochier der SN AG) suf Zuverassigkelt Im Rahmen
der KVG-Erfaubnis splelt Thomas Dﬂjedoch kelne Rclle so die Bafin, denn die Vertretung
der kimftigen KVG wollen RS 38k Dt ﬂbemehm&n dass Thomas
O88® Vorstand und Haupizktlondr der 1UU—pruzentigen Muttergesellschaﬁ: ist, ist laut Geselz
y  nicht relevant. Die gesamte Geschaftslelerprifung dun:h dle Baﬁn nach KWG entpuppt sich
diesbeziiglich als Farcel. Der Erlaubnisantrag der @i s GmbH zum
Geschaftshetrieb als KVG wird nach Angaben von sbitiy nnch irn Marz 2014 bel der Bafin
eingerelcht. Die Bafin behalk sich elne Bearbeltungszeit von bis zu einem halben Jahr ab
_ dem Vorliegen der Yollstandigksitsbeschelnigung vor.
Wekiyzahat bislang finf geschlossene Non Performing Loan-Fonds mit einem platzierten
Figenkapital in 1ohe von rund 110,8 Millonen Euro emiitiert. Ein welterer Fonds wurde
wegen der Bestimmungen des KAGB riickabgewickelt, die Anleger erhielten ihr Elgenkaplial
und das Aglo zuritck, Von den per Ende 2012 vier emittlerten Fonds mit Erlésangaben -
kennte kelner den geplanten Jahresiiberschuss (im Verhéltnls zum geplanten
bezlehungswelss tatsdchiich platzierten Elgenkapltal) erreichen: Ausschilthingen waren bis
Ende 2012 nur fir zwel Fonds vorgesehen, Dabel konnte der @k ForedP-Pends Nummer
1 insgesamt 100 Prozent des Eigenkapltals ohne Agio auszahlen, PérThskWForee TR Fonds
2 zahlte bislang 20 Prozent aus. Lelder stellt Sabis#in seiner Lelstungsbilanz und im ’
Transparenzberichi kelne Soll-Auszahlungen dar, 2013 hat Rysipeinen Blindpool-
Immeblilenfonds emittiert mit gleichem Inveéstitionsiokus wie das vorllegende Angebot. Von
den bis Ende 2013 rund 21 Millionen Euro in den Fonds Nr. 6 eingezabiten Elgenkaplitals
wurden bis Ende |atzten Jahres erst 5,5 Millionen Euro in Immebllien Investiert.
Die Pty M Brmasa. GmbH, die noch zu genehmigende KVG, fberilmmt die Yermietung
und Bewlirtschaftung der Immobifien. Dabei bedient sie sich der Tatigkelt bisheriger

. 17.03.2014
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Immer eine gute Alternative!

Zentralverband deutscher Konsumgenossenschaften e.V.

1. Einleitung

Wir méchten zu dem geplanten Gesetzentwurf insbesondere zum Ka-
pitalanlagegesetzbuch (KAGB) aus Sicht von Genossenschaften, ins-
besondere kleineren Genossenschaften, Stellung nehmen. Der Zent-
ralverband deutscher Konsumgenossenschaften e.V. ist ein Genos-
senschaftsverband, bei dem insbesondere kleinere Genossenschaften
zusammengeschlossen sind.

Das geplante Gesetz wird aus unserer Sicht dazu flihren, dass etliche
Genossenschaften, die unter den Anwendungsbereich des KAGB fal-
len wirden, keine Méglichkeit mehr haben, ihr Geschéft als Genos-
senschaft fortzuflihren und, sollte die BaFin das Gesetz entsprechend
eng auslegen, daher schlussendlich aufgelést werden massen.

Die meisten Genossenschaften in Deutschland werden nicht unter das
KAGB fallen, da sie selbst auBerhalb des Finanzsenators (§ 1 KAGB)
operativ tatig sind. Denn Genossenschaften sind Gesellschaften mit
einem gemeinschaftlichen Geschaftsbetrieb, durch den sie ihre Mit-
glieder férdern (§ 1 GenG). Gleichwohl gibt es eine Reihe von Genos-
senschaften, die ihre Mitglieder nicht direkt, sondern mittelbar férdern.
Das kann zum einen durch Tochtergesellschaften geschehen (mit
Mehrheits- aber auch Minderheitenbeteiligungen) oder durch Vermie-
tung oder Verpachtung von Immobilien. Ein Mitglied von uns besitzt
eine Immobilie (die einer rechten Vereinigung vor der Nase "wegge-
kauft" worden ist), die an einen Kulturverein vermietet ist, damit dieser
dort Veranstaltungen durchfihren kann. Die Mitglieder werden
dadurch gefdérdert, dass die Genossenschaft dem Kulturverein Bedin-
gungen bietet, unter denen er sein Angebot langfristig aufrechterhalten
kann. Bei sehr enger Auslegung des KAGB ware dies ein offener /
geschlossener Publikums-AlF, der in dieser Form demn&chst nicht
mehr zulassig ware.

Auch bei den Energiegenossenschaften sind Anderungen geplant, die
dazu fuhren werden, dass die Energiegenossenschaften Probleme
bekommen kdnnten. Hier ist vorgesehen, dass die Energiegenossen-
schaften, die nicht selbst operativ tatig sind, nur dann als geschlosse-
ne Publikums-AlF gelten, wenn die Kindigungsfrist auf finf Jahre
festgelegt wird.

Um die sehr weitgehenden negativen Auswirkungen auf die Genos-
senschaften zu verhindern, schlagen wir folgende Anderungen im Re-
form-Gesetz und im KAGB vor:

ZdK - Gesetz zur Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarktes
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2. Anderungsvorschliage zum Gesetz zur Anpassung
von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarktes

2.1 Anderungsvorschlag zu Art. 2 Nr. 2 a):

Wir schlagen vor, die Definition nicht komplett zu andern, sondern nur
Zu erganzen:

"3. Fur die Anwendung der Regelungen zum Liquidationsma-
nagement und den Bewertungsverfahren sind dies AlF, die die
Voraussetzungen von Artikel 1 Absatz 2 der Delegierten Ver-
ordnung (EU) Nr. [...]/2014 der Kommission vom 17. Dezember
2013 zur Ergédnzung der Richtlinie 2011/61/EU des Européi-
schen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische
Regulierungsstandards zur Bestimmung der Arten von Verwal-
tern alternativer Investmentfonds (ABI. L [...]vom[...], S. [...])
erfillen.”

Begrindung

Die im Reformgesetz urspriinglich vorgeschlagene Anderung wiirde
dazu fahren, dass Gesellschaften, bei denen die Anteile kiindbar sind,
immer als offener Fonds gewertet werden. Da nach § 65 GenG die
Mitgliedschaft bei der Genossenschaft kiindbar ist, waren Genossen-
schaften davon betroffen.

Die Delegierte Verordnung vom 17.12.2013 sieht dies aber nicht in
dieser Konsequenz vor, da nach dem 2. Erwagungsgrund dieses nur
fir bestimmte Regelungen der AIFM-Richtlinie gelten soll:

"Um die Vorschriften fiir das Liquiditdtsmanagement und die
Bewertungsverfahren der Richtlinie 2011/61/EU korrekt auf
AIFM anzuwenden, sollte zwischen AIFM, die AIF des offenen
Typs, AlIF des geschlossenen Typs oder beide Typen von AIF
verwalten, unterschieden werden."

2.2 Anderungsvorschlag zu Art. 2 Nr. 3 b):

Wir schlagen vor diese Kindigungsfrist auf die bei Genossenschaften
Ubliche Frist von zwei Jahren zu verringern.

Begriindung:

Die urspriinglich vorgeschlagene Anderung wiirde dazu fiihren, dass
nur noch (Energie-) Genossenschaften in den Genuss der erleichter-
ten Voraussetzungen des § 2 Abs. 4 b) KAGB kommen kénnen, die

ZdK - Gesetz zur Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarktes
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(neben den anderen Voraussetzungen) in der Satzung eine Kindi-
gungsfrist von funf Jahren aufgenommen haben.

Die Kundigungsfrist von flnf Jahren ist zwar bei Genossenschaften
mit natUrlichen Personen als Mitglied die maximale Héchstgrenze (§
65 Abs. 2 Satz 2 GenG), sie wird aber in der Regel deshalb nicht ge-
wahlt, weil eine Uberschreitung einer zweijahrigen Kiindigungsfrist die
Mitglieder unter bestimmten Voraussetzungen Sonderkindigungsrech-
te geltend machen kénnen. Nach § 65 Abs. 3 GenG ist das der Fall,
wenn die Kindigungsfrist in der Satzung langer als zwei Jahre um-
fasst, die Mitgliedschaft langer als ein Jahr gedauert hat und dem Mit-
glied der Verbleib in der Genossenschaft bis zum Ablauf der Kindi-
gungsfrist nach seinen persdnlichen oder wirtschaftlichen Verhaltnis-
sen nicht zugemutet werden kann (§ 65 Abs. 3 GenG). Dieses fuhrt zu
Unsicherheiten, da die Genossenschaft ein Eintritt von wirtschaftlichen
Problemen der Mitglieder nicht ausschlieBen kann. Auch besteht bei
der nachtréglichen Einfihrung einer funfjahrigen Kindigungsfrist die
Gefahr, dass Geschéftsguthaben (und damit Eigenkapital) abflieBt, da
eine derartige Satzungsanderung zu einem Sonderkindigungsrecht
berechtigen wirde (§ 67a Abs. 1 in Verbindung mit § 16 Abs. 2 Satz 1
Nr. 5 GenQG).

3. Anderungsvorschlige zum KAGB

3.1 Anforderung an die Vorstande von (Energie-) Genossenschaf-
ten im Sinne § 2 Abs. 4 b)

Wir schlagen vor, den Verweis in § 2 Abs. 4 b) KAGB auf § 44 Abs. 3
KAGB zu streichen.

Begrindung:

Bei Genossenschaften gilt bei der Besetzung von Organen das Prinzip
der Selbstorganschaft. Nach § 9 GenG missen die Mitglieder von
Vorstand und Aufsichtsrat Mitglieder der Genossenschaft sein, bzw.
juristische Personen oder Personengesellschaften vertreten, die Mit-
glied der Genossenschaft sind. Bei gréBeren Genossenschaften mit
bezahlter Vorstandstatigkeit ist es durchaus Ublich, dass Personen,
die in den Vorstand gewahlt werden, extra daftir auch Mitglied der Ge-
nossenschaft werden. Insbesondere bei (Energie-) Genossenschaften
im Sinne von § 2 Abs. 4 b) KAGB ist aber in aller Regel keine bezahlte
Vorstandstatigkeit Ublich, sondern eine ehrenamtliche Vorstandstatig-
keit. Aus dem Grund wird es schwierig sein, Vorstandsmitglieder aus
dem Kreis der Mitglieder der Genossenschaft zu finden, die die Vo-

ZdK - Gesetz zur Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarktes

Seite 3

Seite 150 von 157

www.zdk.coop - www.genossenschaftsgruendung.de



IND

Immer eine gute Alternative!

Zentralverband deutscher Konsumgenossenschaften e.V.

raussetzungen nach § 44 Abs. 3 KAGB erflllen. Die Kriterien, die die
BaFin zur Prifung heranziehen wird, sind nach bisheriger Informati-
onslage die gleichen, wie diese auch bei anderen Gesetzen angewen-
det werden (nach einem Merkblatt der BaFin sind dies das VAG,
KWG, ZAG und InvG):

http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb

_130205_GL-VAG-KWG-ZAG-InvG_ba_va.html

Danach werden im ausreichendem MafBe theoretische und praktische
Kenntnisse in den Unternehmensgeschéften, sowie Leitungserfahrung
vorausgesetzt. Problematisch ist aus unserer Sicht insbesondere die
Leitungserfahrung, da diese nach dem Merkblatt der BaFin folgendes
voraussetzt:

"Leitungserfahrung kann insbesondere aus einer Arbeit als Fuih-
rungskraft gewonnen werden, wenn die Arbeit direkt unterhalb
der Leitungsebene angesiedelt war oder gréBere betriebliche
Organisationseinheiten gelenkt wurden. Eine leitende Funktion
setzt entsprechende Vertretungsrechte voraus. MaBgeblich ist
auch, ob der Geschéftsleiter in seinen bisherigen Tétigkeiten
Projekte, MaBBnahme und Arbeitsablédufe geplant, organisiert,
kontrolliert und seine Befdhigung nachgewiesen hat, Mitarbeiter
zu leiten sowie Aufgaben zu koordinieren, zu delegieren und zu
kontrollieren."

Sollten diese Anforderungen auch an die Vorstédnde von (Energie-)
Genossenschaften im Sinne von § 2 Abs. 4 b) KAGB angelegt wer-
den, dann sind diese Anforderungen fir in der Regel ehrenamtliche
Vorstandsmitglieder unseres Erachtens zu hoch gegriffen. Die (Ener-
gie-) Genossenschaften im Sinne von § 2 Abs. 4 b) KAGB wiirden
dann Schwierigkeiten bekommen, geeignete Vorstandsmitglieder zu
finden.

Diese Anforderung ist unserem Erachten nach der AIFM-Richtlinie
auch nicht zwingend erforderlich. Nach Art. 3 Abs. 2 lit. a) und Abs. 3
AIFM-Richtlinie missen die Mitgliedstaaten bei AIF mit einem Kapital
von bis zu 100 Mio. € mindestens vorsehen, dass diese:

"a) einer Registrierung bei den zustandigen Behdérden ihres
Herkunftsmitgliedstaats unterliegen,

b) sich und die von ihnen verwalteten AIF zum Zeitpunkt ihrer
Registrierung gegentiber den zustdndigen Behdrden ihres Her-
kunftsmitgliedstaats ausweisen,
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c) den zustdndigen Behérden ihres Herkunftsmitgliedstaats zum
Zeitpunkt ihrer Registrierung Informationen zu den Anlagestra-
tegien der von ihnen verwalteten AlF vorlegen,

d) die zustdndigen Behdrden ihres Herkunftsmitgliedstaats re-
gelméaBig dber die wichtigsten Instrumente, mit denen sie han-
deln, und Uber die gréBten Risiken und Konzentration der von
ihnen verwalteten AIF unterrichten, um den zustandigen Behor-
den eine effektive Uberwachung der Systemrisiken zu ermégli-
chen, und

e) den zusténdigen Behérden ihres Herkunftsmitgliedstaats ge-
gebenentfalls mitteilen, dass sie die in Absatz 2 genannten Vo-
raussetzungen nicht mehr einhalten."”

Diese Voraussetzungen sind mit dem Verweis auf § 44 Abs. 2 KAGB
erflillt. Die Erfordernisse der fachlichen Eignung / Zuverlassigkeit sind
daher nicht zwingend und aus unserer Sicht auch nicht erforderlich.

3.2 Offnung von § 2 Abs. 5 KAGB fiir Genossenschaften

Wir schlagen vor, in § 2 Abs. 5 Satz 2 Nr. 1 KAGB das Wort "ge-
schlossene" zu streichen.

Begriindung:

Nach dem bisherigen Entwurf des Reformgesetzes kann eine einge-
tragene Genossenschaft die Voraussetzungen eines geschlossenen
Publikum-AlIF nicht erfillen. Dennoch gibt es unter Umstanden Ge-
nossenschaften, die als Publikum-AIF zu qualifizieren sind, da sie
nicht in dem MaBe operativ tatig sind, wie dies § 1 KAGB verlangt,
weil sie ihre Mitglieder nur mittelbar férdern.

Ebenso kann es Genossenschaften betreffen, die ihre operative Tatig-
keit an Tochtergesellschaften ausgelagert hat. Die Anforderungen, die
die BaFin an die AuslUbung der operativen Tatigkeit durch Tochterge-
sellschaften stellt sind unklar. In dem Anwendungsschreiben heiBt es
dazu:

LAuch Unternehmen, die sich im Rahmen ihrer operativen Té&-
tigkeit fremder Dienstleister oder gruppeninterner Gesellschaf-
ten bedienen, sind weiterhin als operativ tétig anzusehen, so-
lange die unternehmerischen Entscheidungen im laufenden
Geschéftsbetrieb bei dem Unternehmen selbst verbleiben.

Aus systematischen Griinden (wegen der notwendigen Abgrenzung
zur Holding) legt die BaFin diese Mdglichkeit sehr eng aus, mit der
Folge, dass selbst Genossenschaften, die ihre Tatigkeit zum Beispiel
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aus steuerlichen Grinden durch Tochtergesellschaften vornehmen,
als AIF qualifiziert werden kénnten und auf die Regelung in § 2 Abs. 5
KAGB angewiesen sind.

Da es sowohl fur offene, als auch fir geschlossene Publikum-AlIF ei-
nen Rechtsformzwang gibt (§§ 91, 139 KAGB), durften diese Genos-
senschaften nicht mehr in der Rechtsform der Genossenschaft gefuhrt
werden, da die Ausnahmevorschrift des § 2 Abs. 5 KAGB eben nur fir
geschlossene Publikum-AlF gilt.

3.3 Schaffung einer Kleinst-AlF fiur Kleinstgenossenschaften

Wir schlagen vor, einen Kleinst-AlF in der Rechtsform der eingetrage-
nen Genossenschaft zu betreiben. Dieses kénnte wie folgt geregelt
werden:

"(4c) Auf eine interne AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft sind
nur die §§ 1 bis 17, 42, 44 Absatz 2 und 4 bis 7 anzuwenden,
wenn

1. der von ihr verwaltete inldndische Publikums-AlF in der
Rechtsform der Genossenschaft aufgelegt ist, auf die die §§ 53
bis 64c des Genossenschaftsgesetzes Anwendung finden und
in deren Satzung

a) eine Nachschusspflicht ausgeschlossen ist,

b) eine zweijdhrige Klindigungsfrist bestimmt wird und

¢) die Zahlungspflichten der Mitglieder (Einzahlungen auf Ge-
schéftsanteile, Eintrittsgelder und Beitrdge) auf 2.500,00 € je
Mitglied begrenzt,

2. die Vermdgensgegenstinde des von ihr verwalteten inldndi-
schen geschlossenen Publikums-AIF einschlie Blich der durch
den Einsatz von Leverage erworbenen Vermégensgegenstande
insgesamt nicht den Wert von fiinf Millionen Euro berschreiten,
3. die interne AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft nicht be-
schlossen hat, sich diesem Gesetz in seiner Gesamtheit zu un-
terwerfen.

Die Berechnung des in Satz 1 Nummer 2 genannten Schwel-
lenwerts und die Behandlung von AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaften im Sinne des Satzes 1, deren
verwaltete Vermbgensgegenstdnde innerhalb eines Kalender-
jahres gelegentlich den betreffenden Schwellenwert (iber- oder
unterschreiten, bestimmen sich nach den Artikeln 2 bis 5 der
Delegierten Verordnung (EU) Nr. 231/2013."
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Begriindung:

Kleine Genossenschaften, die einerseits die Voraussetzungen des § 1
KAGB erflllen, weil Sie nicht im Sinne des KAGB operativ tatig sind,
die andererseits aber nicht die Ausnahmebedingungen des § 2 Abs. 4
b) KAGB erflillen, haben nur die Méglichkeit (soweit dies zugelassen
wird - vgl. Anderungsvorschlag Nr. 2) eine Registrierung nach § 2 Abs.
5 KAGB durchzuflhren.

Diese ist aber mit erheblichen Anforderungen an die Genossenschaft

verbunden:

e die Genossenschaft muss allgemeine Verhaltens- und Organi-
sationspflichten einhalten, insbesondere Kontroll- und Risiko-
managementsysteme einfliihren und befolgen (§§ 26 bis 28
KAGB),

e die BaFin kann zur Abwendung einer Gefahr geeignete und er-
forderliche MaBnahmen ergreifen (§ 42 KAGB),

e sie mussen sich bei der BaFin registrieren (§ 44 Abs. 1, 3 bis 7
KAGB):

O

»1. sind zur Registrierung bei der Bundesanstalt ver-
pflichtet,
2. weisen sich und die von ihnen zum Zeitpunkt der Re-
gistrierung verwalteten AlF gegeniiber der Bundesanstalt
aus,
3. legen der Bundesanstalt zum Zeitpunkt ihrer Registrie-
rung Informationen zu den Anlagestrategien der von
ihnen verwalteten AlF vor,
4. unterrichten die Bundesanstalt regelmaBig tber
= die wichtigsten Instrumente, mit denen sie han-
deln und
= die groBten Risiken und die Konzentrationen der
von ihnen verwalteten AlIF, um der Bundesanstalt
eine effektive Uberwachung der Systemrisiken zu
ermdglichen,
5. teilen der Bundesanstalt unverziglich mit, wenn die in
§ 2 Absatz 4, 4a oder 5 genannten Voraussetzungen
nicht mehr erfillt sind,”

e sie legen der BaFin ,folgende Informationen vor:

o
o

die Angabe der Geschéaftsleiter,

Angaben zur Beurteilung der Zuverlassigkeit der Ge-
schaftsleiter,

Angaben zur Beurteilung der fachlichen Eignung der Ge-
schéftsleiter.”
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e die Genossenschaft muss sich jahrlich prifen lassen, benétigt
einen Bestatigungsvermerk, der Jahresabschluss muss einen
Lagebericht erhalten und die Offenlegungsfrist wird auf sechs
Monate nach Schluss des Geschéftsjahres verkirzt (§§ 45 bis
48 KAGB),

e das Vermdgen muss durch eine Verwahrstelle (z.B. eine Bank)
verwaltet werden (§§ 80 bis 90 KAGB),

e die Genossenschaft muss eine ,interne Bewertungsrichtlinie®
die sich an ,geeignete, am jeweiligen Markt anerkannte Wer-
termittlungsverfahren® orientiert, erstellen und befolgen (§§ 169,
271 Abs. 1 und Abs. 4, 272 KAGB),

e die Genossenschaft darf nur in bestimmte Sachwerte investie-
ren und hat dabei eine Risikomischung zu beachten (§§ 261 bis
270 KAGB),

e es gibt Auflagen hinsichtlich des Vertriebs von Anteilen, beson-
dere Informationspflichten (insbesondere auch im Internet), Auf-
lagen zur Werbung (§§ 293, 295 bis 297, 300 bis 304 und 314
und 315 KAGB),

e es muss ein Verkaufsprospekt erstellt werden (§§ 295 in Ver-
bindung mit 316 KAGB),

e es gibt bei bestimmten Arten der Mitgliederwerbung ein Wider-
rufsrecht bei der Beteiligung (§ 305 KAGB in Verbindung mit §
312 Burgerliches Gesetzbuch) und

e eine Regelung zur Prospekthaftung und Haftung fir die wesent-
lichen Anlegerinformationen (§ 306 KAGB).

Gerade bei kleinen Genossenschaften mit nur einem Gebaude, das
langfristig vermietet / verpachtet wird, damit die Mitglieder (mittelbar)
nutzen kénnen, sind diese Anforderungen viel zu hoch. Hat die Ge-
nossenschaft nur ein Gebaude (und geht es genau um dieses Gebau-
de, wie in dem Beispiel, das in der Einleitung genannt wurde), dann
kann eine Risikomischung gar nicht stattfinden. Auch die anderen An-
forderungen sind sehr hoch angelegt, wenn diese verglichen werden
mit den Mindestanforderungen, die die AIFM-Richtlinie flr diesen Be-
reich nach Art. 3 Abs. 2 lit. a) und Abs. 3 AIFM-Richtlinie als Minimum
verlangt (vgl. oben unter Anderungsvorschlag Nr. 1).

Um kleine genossenschaftliche Initiativen zu erméglichen, schlagen
wir deshalb einen Kleinst-AlF in der Rechtsform der eingetragenen
Genossenschaft nach dem Vorbild von § 2 Abs. 4 a) und 4 b) KAGB
VOr.

Das Vermégen soll maximal 5 Mio. € betragen. Diese Summe ent-
spricht einem zwanzigstel der Summe, die nach der Richtlinie mdglich
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ist, sie entspricht dem Betrag des Kleinst-AlF nach § 2 Abs. 4 a)
KAGB und entspricht dariber hinaus ungefahr der Summe, bei der die
Genossenschaft nach den handelsrechtlichen Vorschriften noch eine
kleine Gesellschaft ware (§ 267 Abs. 1 HGB).

Damit das Risiko flr die Mitglieder Uberschaubar bleibt, soll das Ver-
lustrisiko der Mitglieder begrenzt werden. Wir schlagen hier einen Be-
trag von 2.500,00 € vor. In diesen Betrag sollen regelmaBige Beitrage
und Eintrittsgelder mit einbezogen werden, damit hier ein effektiver
Verbraucherschutz durch die Satzung gewahrleistet wird.

Uber den Verweis auf die §§ 53 ff. GenG ist sichergestellt, dass durch
die regelmaBigen Pflichtprifungen des genossenschaftlichen Pri-
fungsverbandes die Interessen der Mitglieder und Glaubiger der Ge-
nossenschaft gewahrt bleiben. Der Kleinst-AlF nach § 4 a) KAGB stellt
dagegen auf eine kleine Anzahl von Gesellschaftern ab, das ist bei der
Genossenschaft in der Form nicht méglich, da Genossenschaften in
aller Regel mehr Mitglieder aufweisen.

Dieser Kleinst-AlIF wiirde den Genossenschaften auBerhalb des An-
wendungsbereichs des § 2 Abs. 4 b) KAGB eine dauerhafte Existenz
ermoglichen.

Far Rackfragen und weitere Gesprache stehen wir lhnen gerne zur
Verfigung.

Hamburg, den 28. Marz 2014

RA Mathias Fiedler
Mitglied des Vorstands

fiedler@zdk.coop
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