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Bundesverband der Deutschen Industrie - 11053 Berlin

Herrn Ministerialrat

Uwe Wewel

Bundesministerium der Finanzen
Referat VII B2

Wilhelmstr. 97

10117 Berlin

Sehr geehrter Herr Wewel,

wir hatten Thnen am 17. August 2012 unsere Stellungnahme zum AIFM -
Umsetzungsgesetz ubermittelt. Angesichts der knappen RiickaufRerungs-
frist baten wir, unsere Kommentierung des Diskussionsentwurfs als noch
vorlaufig anzusehen. Wir mochten unsere Anmerkungen vom 17. August
2012 nachfolgend konkretisieren und erganzen.

1. Anwendungsbereich des Gesetzes

Es steht zu befiirchten, dass durch die Verwendung von teilweise unkla-
ren und auslegungsbedirftigen Rechtsbegriffen so weit in das Gesell-
schaftsrecht eingegriffen wird, dass Gesellschaften als Investmentfonds
betrachtet werden kdnnten, die in erster Linie operativ tatig sind und dem
Schutzzweck dieses Gesetzes nicht unterliegen. Geméall § 1 Abs. 1
KAGB-neu ist nicht auszuschlieRen, dass bestimmte Anlagen/ Beteili-
gungen deutscher Unternehmen als ,,Investmentvermdgen* im Sinne des
neuen Gesetzbuches angesehen und daher von einer neuen Form der Re-
gulierung und Aufsicht erfasst wirden. Auch ist fraglich, ob zahlreiche
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Gesellschaften, z. B. AGs oder GmbHSs, die nicht dem Bereich Finan-
zinstrument zuzuordnen sind, selbst als zulassungspflichtige ,,Kapital-

verwaltungsgesellschaften angesehen werden konnten. Der potenzielle
Anwendungsbereich des Gesetzes ist u. E. sehr umfassend formuliert und
konnte letztlich jedes deutsche Unternehmen erfassen, das tiber Koopera-
tionen mit anderen Partnern Investments tatigt bzw. Anlagen verwaltet.

Offenbar werden auch kleine Unternehmen erfasst und reguliert, die bis-
her mit Aufsichtsbehdrden nichts zu tun hatten. Gegebenenfalls miissen
sich die Geschéftsfuhrer der Unternehmen nach den Neuregelungen erst
bei der BaFin zulassen lassen, ihre Eignung und Zuverlassigkeit nachwei-
sen und bestimmte Geschafte (wie Kreditvergaben) kiinftig im Einzelfall
von einer AlIF-Verwahrstelle genehmigen lassen. Dariiber hinaus kom-
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men ,,passive” Berichts- und Meldepflichten auf die Unternehmen zu, die
den birokratischen Aufwand stark erhohen. Dies kann nicht Zweck des
Gesetzes sein.

2. Zulassige Vermogensanlagen fir geschlossene Investmentfonds

Wir hatten in unserer Stellungnahme vom 17. August 2012 angemerkt,
dass die in § 225 KAGB-E aufgefiihrte Liste zulassiger Kapitalanlagen
flr geschlossene Publikumsfonds zu eng gefasst ist. In diesem Zusam-
menhang hatten wir auf wichtige Investments in energiewirtschaftliche
Anlagen/Netze, die fir das Gelingen der Energiewende entscheidend
sind, verwiesen. Auch aus dem Blickwinkel anderer industrieller Sekto-
ren scheint uns die Auflistung der zulassigen Kapitalanlagen unvollstén-
dig zu sein. Dies gilt insbesondere auch fir den Bahnsektor.

Bahnsektor:

e Geschlossene Fonds stellen eine immer wichtiger werdende Fi-
nanzierungsquelle fir die Bahnindustrie dar. In Ermangelung von
Alternativen zum bankfinanzierten Fahrzeuggeschéaft kénnten ge-
schlossene Fonds kinftig eine groRere Rolle als Finanzierungsal-
ternative spielen. Allerdings gehdren Schienenfahrzeuge nach der-
zeitigem Stand des Entwurfs nicht zu den in § 225 KAGB-E auf-
gefiihrten zulédssigen Kapitalanlagen flr geschlossene Fonds.
Sachliche Griinde fur einen solchen Ausschluss kénnen wir nicht
erkennen. Ein solcher Ausschluss héatte erhebliche negative Wir-
kungen fir den Schienensektor. Es wiirde erheblich erschwert, das
groRe Potenzial des Schienenglterverkehrs zu nutzen. Insbesonde-
re Entwicklungen in innovativen Bereichen brauchen wirtschaft-
lich vertretbare Finanzierungsmodelle. Geschlossene Fonds kdnn-
ten hier eine wichtige Rolle spielen. Die derzeitige Liste wiirde
ein massives Innovationshemmnis bedeuten. Auch die wirtschaft-
liche Flexibilitat gerade von mittelstandischen Eisenbahnver-
kehrsunternehmen wirde empfindlich eingeschrankt.

e Die Risiken des Schienenverkehrs scheinen uns fir den Anleger
alles in allem Gberschaubar zu sein, Anlegerschutzuberlegungen
sind u. E. kein Uberzeugendes Argument fur ein Verbot geschlos-
sener Eisenbahnfonds. Es ist nicht ersichtlich, warum sich private
Anleger an der wichtigen Finanzierung von Fahrzeugen fir Eisen-
bahnverkehrsunternehmen nicht beteiligen sollten.

Energiesektor:

e Die Begrindung zu § 225 KAGB-E dieser Regelung verweist auf
Anlagen, die im Sinne des EEG geférdert werden. Durch die stark
verkilrzte Formulierung wird der Tatbestand sehr stark auf be-
stimmte EE-Anlagen begrenzt und wichtige durch das EEG gefor-
derte und zur Energiewende notwendige Anlagen sowie Anlagen,
die im weiteren Sinne der Strom-, Warme- und Gaserzeugung auf
Basis erneuerbarer Energien dienen, nicht erfasst.
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e Die Wasserkraft als erneuerbare Energie wird auch in Form von
Pumpspeicherkraftwerken genutzt. Da diese nicht unter das EEG
fallen, sollten sie in einer gesonderten Nummer explizit genannt
werden. Die Pumpspeicherkraftwerke sind wesentlicher Teil der
Energiewende, da durch sie volatile Einspeisung ausgeglichen und
Energie zwischengespeichert werden kann.

e Gerade fur den Ausbau der offshore Windenergie wird eine ent-
sprechende Hafeninfrastruktur bendtigt. Die Energiewende bezieht
auch diese weitere Infrastruktur mit ein.

e Weiterhin notwendig zur Unterstutzung der Energiewende sind
der Netzausbau im Strom- und Gassektor sowie der Ausbau von
intelligenten Netzen.

e Auch die Elektromobilitét ist Teil der Energiewende. Investitionen
in Fahrzeuge und Infrastruktur, die im Rahmen der Elektromobili-
tat eingesetzt werden, sollten deshalb ebenfalls explizit in den Ka-
talog der zul&ssigen Kapitalanlagen geschlossener Publikums-
fonds aufgenommen werden.

Um den realwirtschaftlichen Anforderungen zur Finanzierung gerecht zu
werden, sollte der Entwurf entsprechend angepasst werden. Hierzu ver-
weisen wir auf den in der Anlage beigefiigten Vorschlag. Wir bitten da-
rum, entweder auf eine Liste der zuldssigen Kapitalanlagen ganz zu ver-
zichten oder diese Liste mit Berlicksichtigung um besagte energiewirt-
schaftliche Anlagen/Netze und Investments im Bahnsektor zu erganzen.
Uberdies halten wir eine Offnungsklausel fiir sinnvoll, die gentigend
Raum fur neuere Marktentwicklungen bietet.

3. Verbot offener Infrastruktur/Immobilien-Spezialfonds

Wir hatten in unserer Stellungnahme vom 17. August 2012 bereits die
Problematik eines Verbots von offenen Immobilien-Publikumsfonds an-
gesprochen und uns daflir ausgesprochen, auf das Verbot zu verzichten.
Lt. Diskussionsentwurf dirfen auch neue offene Immobilienfonds in
Form von Spezial-Sondervermdgen nicht mehr aufgelegt werden (§ 314,
Abs. 2 KAGB-E). Auch Infrastruktur-/Immobilienfonds dirfen mithin
nur noch in der geschlossenen Form aufgelegt werden, was die Immobili-
enwirtschaft und mittelbar auch die Bauwirtschaft vor groRe Probleme
stellt.

OPP-Projektgesellschaften, die sich anteilig mit Fremdkapital aus den
neu einzuftihrenden geschlossenen Infrastruktur/Immobilien-Spezialfonds
finanzieren, kénnten durch die Neuregelung ihr Finanzierungsrisiko mi-
nimieren, da eine kurzfristige Liquidierung von Anteilen innerhalb eines
geschlossenen Fonds (und damit der Kapitalabzug aus der Projektgesell-
schaft) nur beschrankt mdglich ist. Dadurch kann die notwendige Pla-
nungssicherheit zur Vorfinanzierung von Infrastrukturvorhaben durch
OPP-Projektgesellschaften bereits wahrend der Erwerbsphase sicherge-
stellt werden. Dieser ,,Sicherheitsaspekt kann bei Infrastruktur-
Sondervermogen allerdings auch durch angemessene Haltefristen von
Sonderfondsanteilen gewéhrleistet werden und ist bereits gangige Praxis.
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Engpasse kdnnten sich jedoch im Vertrieb solcher geschlossener Fonds
ergeben. Versicherungen/Pensionskassen wird eine wichtige Mdglichkeit
zur Anlagediversifikation genommen, weil die Riickgabemdoglichkeiten
beschrankt sind. Gerade fiir langfristig angelegte OPP-Projekte sind sol-
che institutionellen Anleger von groRer Bedeutung. Die neu einzufiihren-
den geschlossenen Publikumsfonds kénnen die Infrastruktur-Sonderver-
maogen kurzfristig nicht ersetzen. Zudem kann eine notwendige Anpas-
sung steuerlicher sowie haftungs- und versicherungsaufsichtsrechtlicher
Rahmenbedingungen kurzfristig nicht gewahrleistet werden. In dieser
Ubergangszeit besteht zudem die Gefahr eines Kapitalabflusses ins Aus-
land.

Wir pladieren deshalb mit Nachdruck dafur, offene Infrastruktur/Immo-
bilien-Spezialfonds beizubehalten.

Wir wirden uns freuen, wenn Sie unsere Anmerkungen im weiteren Ge-
setzgebungsverfahren beriicksichtigen kdnnten.

Mit freundlichen GriiRen

gez. Dr. Hans-Joachim Hal3 Dr. Reinhard Kudif}

Anlage
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