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Sehr geehrter Herr Wewel,

wir danken Ihnen fir die Mdglichkeit zur Stellungnahme zum Diskussions-
entwurf. Vorab mdchten wir auf Folgendes hinweisen:

Die geplanten Neuregelungen werden aus unterschiedlichen Griinden zu

drastischen Marktveranderungen fir die Investmentbranche fiihren und

mussen daher intensiv mit der Praxis diskutiert werden. Insbesondere soll-

ten derart weitreichende Anderungen am bestehenden Rechtsranmen nicht

vorschnell und unter Zeitdruck vorgenommen werden. Eine sachgerechte

Konsultation der Praxis in diesen Gesetzgebungsprozess ist nur dann

maglich, wenn ausreichend Gelegenheit besteht, sich in die komplexen

und umfangreichen Neuregelungen einzuarbeiten und deren konkrete ?ﬁgﬂgg;ﬁgﬁg”hre“
Auswirkungen auf die Praxis ndher zu tUberprifen. Hierflr war die gesetzte Geschaftsfihrer:
vierwochige Frist nicht ausreichend. Wir behalten uns weitere Anmerkun- Rudolf Siebel

gen zu dem Gesetzentwurf vor. Bockenheimer Anlage 15
60322 Frankfurt am Main
Postfach 10 04 37

Unserer Stellungnahme zu den Einzelregelungen stellen wir folgende ge- 60004 Frankfurt am Main
Tel.: 069/154090-0

nerelle Bemerkungen voran: Fax:069/5971406
info@bvi.de

www.bvi.de
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Wertpapier-Spezialfonds

Wir begrufRen ausdrucklich, dass der Entwurf das Instrument des Wertpa-
pier-Spezialfonds grundsatzlich beibehalten und insbesondere an den be-
wéahrten Produktregelungen festhalten will. Der Entwurf bleibt allerdings
ohne erkennbaren Grund deutlich hinter dem status quo zuriick. Wahrend
der Spezialfonds bislang allen nicht nattrlichen Personen offen stand, soll
der Anlegerkreis zukunftig auf professionelle Kunden im Sinne der MiFiD-
Richtlinie beschrankt sein. Hierdurch verlére ein signifikanter Teil der der-
zeitigen institutionellen Anleger (namentlich Stiftungen, berufsstandische
Versorgungswerke, kirchliche Einrichtungen und Verbénde) die Spezial-
fondsfahigkeit. Dies kann weder im Sinne der betroffenen Anlegerkreise
sein noch im Interesse des Finanzplatzes Deutschland.

Besonders kritisch sehen wir die im Entwurf vorgesehenen Ubergangsre-
geln fur bereits langjahrig am Markt tatige Kapitalanlagegesellschaften.
Treten die Ubergangsvorschriften wie geplant in Kraft, konnten Kapitalan-
lagegesellschaften fir einen mehrmonatigen Zeitraum keine neuen Spezi-
alfonds auflegen und damit die Kundennachfrage zeitweise nicht mehr be-
dienen.

AuBerdem soll das jetzige Spezial-Sondervermdgen die auferst sperrige
Bezeichnung ,Offener Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen® erhal-
ten. Diese Bezeichnung ist geeignet, bisherige Spezialfondsanleger dahin-
gehend irrezuleiten, es handle sich um ein génzlich neues Produkt mit an-
deren Eigenschaften. Der kiinftige Vertrieb von Spezialfonds kénnte hier-
durch erschwert werden. Zum Schutze des etablierten Produkts ,Spezial-
fonds®, das sowohl fiir deutsche institutionelle Anleger als auch fur die
deutsche Investmentbranche eine herausragende Bedeutung hat, sollten
daher die bisherigen Begrifflichkeiten (einschlief3lich des Begriffes “Kapital-
anlagegesellschaft”) beibehalten werden.

Offene Publikumsfonds

Die AIFM-Richtlinie schafft fur ihren Anwendungsbereich in Europa einheit-
liche Rahmenbedingungen. Allerdings wird mit dem vorliegenden Diskussi-
onsentwurf weit mehr als nur eine Umsetzung der europarechtlich gebote-
nen Regeln in das deutsche Recht vorgenommen. Die geplanten Regeln
fuhren vielmehr auch fur die gar nicht von der AIFM-Richtlinie erfassten



Seite 3 von 5 der Stellungnahme vom 17. August 2012

BY,

OGAW und deren Manager umfangreiche neue Vorgaben ein. Wir befurch-
ten, dass es hierdurch zu einer Verschlechterung der Rahmenbedingungen
und zu Wettbewerbsnachteilen kommt. Der Entwurf sollte daher nochmals
einer kritischen Priifung der Anderungsnotwendigkeiten fir OGAW-Fonds
unterzogen werden.

Geplante Neuregelungen fur Immobilien-Sondervermdgen

Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften sind besonders von dem Entwurf
betroffen. Fonds, die in Immobilien investieren, dirfen zukinftig nicht mehr
als offene, sondern nur noch als geschlossene Fonds aufgelegt werden.
Das Verbot der Auflegung von offenen Immobilienfonds soll nach dem
Entwurf sowohl fir Publikums- als auch fur Spezial-Sondervermégen gel-
ten. Bereits aufgelegte Immobilien-Sondervermogen sollen Bestandsschutz
erhalten. Als Begriindung fr das kunftige Verbot von offenen Publikums-
fonds wird die ,Inkonsistenz zwischen kurzfristiger Riickgabemaoglichkeit
und langfristiger Anlage in illiquide Vermégensgegenstande” genannt.
Auch wird angefiuhrt, dass ,die seit der Finanzkrise anhaltend negative
Entwicklung in diesem Segment die Krisenanfalligkeit dieses Produktes*
gezeigt hat.

Die Plane, die bisherigen offenen Immobilien-Sondervermégen in den ge-
schlossenen Bereich zu uberfuhren, sind nicht sachgerecht und bedurfen
einer Korrektur. Die erkannten Schwachen in der Regulierung offener
Fonds wurden durch die vom Gesetzgeber beschlossenen Reformen im
Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz bereits beseitigt. Es
erstaunt uns daher, dass der Wille des Parlaments jetzt nicht in die
Praxis umgesetzt werden soll, sondern von der Exekutive ignoriert
wird.

Die im Entwurf vorgesehene Beschrankung von indirekten Immobilienanla-
gen auf die Investmentaktiengesellschaft und die Investment-KG geht auch
an den Interessen der Anleger und der Marktteilnehmer vorbei. Keine der
beiden Vehikel bietet ein Rickgaberecht, von dem ohne gréReren Aufwand
Gebrauch gemacht werden kann. Gerade Kleinanleger werden ein Produkt
nur akzeptieren, wenn sie ihre Anlage zeitnah und planbar liquidieren kén-
nen. Mit der geplanten Abschaffung von OIF wird die relativ wertstabile
Anlageklasse Immobilien fur viele Privatanleger nicht mehr in Betracht
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kommen. Denn fur einen Grof3teil der Kleinanleger wird der Erwerb von
Beteiligungen an Investmentaktiengesellschaften mit fixem Kapital oder an
Investmentkommanditgesellschaften, also einer Gesellschaftsbeteiligung,
keine Alternative zu Anteilen an einem Immobilien-Sondervermdégen dar-
stellen.

Warum auch ein Verbot der Auflegung von offenen Spezial-
Sondervermdgen fur erforderlich gehalten wird, geht aus der Entwurfsbe-
grandung nicht hervor. Aus unserer Sicht besteht gar kein Regelungsbe-
darf, offene Spezial-Sondervermdégen in ihrer bisherigen Auspragung in
den geschlossenen Bereich zu tberfiihren. Der Immobilien-Spezialfonds
hat sich insbesondere in den jungeren Krisen bewahrt. Weder in der Ver-
gangenheit noch heute haben sich Liquiditdtsschwierigkeiten gezeigt noch
sind andere Grundprobleme aufgetreten. Mit der geplanten Abschaffung
des Spezial-OIF wirde ein bei deutschen institutionellen Anlegern verbrei-
tetes und einfach zu handhabendes deutsches Anlagevehikel wegfallen,
ohne dass gleichwertige Alternativen zur Verfigung stehen.

Die kunftige Rechtsformvorgabe fir Immobilien-Spezialfonds ist uns eben-
so unverstandlich. Ohne Not wird hier die bewéhrte Organisationsform des
Sondervermdgens zur Disposition gestellt. Folge hiervon wére insbesonde-
re, dass die in diesem Entwurf u.a. fir Immobilieninvestitionen vorgesehe-
nen geschlossenen Produkte fur Versicherungen aufgrund von deren Li-
quiditéatsanforderungen nicht mehr erwerbbar waren. Letztlich ist darauf
hinzuweisen, dass die AIFM-Richtlinie den ungehinderten Vertrieb auslan-
discher Spezial OIF an institutionelle Anleger im Inland ermdglicht. Es ist
aufRRerst wahrscheinlich, dass die geplanten Neuregelungen zu einer Erho-
hung der Attraktivitat auslandischer Fondsstandorte (Luxemburg, Irland)
und der dort aufgelegten Spezial-OIF fihren und deutsche Investoren ver-
starkt auslandische Vehikel nutzen, um weiterhin indirekt in Immobilien
anlegen zu kdnnen.

Wir regen daher dringend an, den Entwurf zu andern und es fur Immobi-
lien-Sondervermogen beim Status quo zu belassen.

Ausfuhrliche Anmerkungen zu den Einzelregelungen des Entwurfs, auch
zu den vorbeschriebenen Aspekten, haben wir in der beigefligten Anlage
zusammengefasst.
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Wir wurden uns freuen, wenn Sie unsere Anmerkungen bei Ihren weiteren
Uberlegungen berticksichtigen, und stehen lhnen fir Rickfragen gerne zur
Verfigung.

Mit freundlichen Grif3en

/

Thomas Richter Rudolf Siebel LL.M.

Anlage



Anlage 1: Anmerkungen zu den einzelnen Artikeln und Paragraphen:

= Artikel 1: Kapitalanlagegesetzbuch

Zu 8 1 Abs. 2 KAGB-E (Begriffsbestimmungen):
8 1 Abs. 2 KAGB-E ist zu streichen.

8 1 Abs. 2 KAGB-E definiert, welche Investmentvermégen ,offen” sind. Der
Entwurf greift mit dieser Regelung den laufenden Diskussionen auf europai-
scher Ebene vor. Die Abgrenzung zwischen geschlossenen und offenen
Fonds ist derzeit noch Gegenstand der Diskussionen bei ESMA, die zum
Erlass technischer Regulierungsstandards nach Art. 4 Abs. 4 der Richtlinie
2011/61/EU (nachfolgend ,AIFM-Richtlinie®) fuhren sollen. Diese techni-
schen Standards werden in aller Regel als unmittelbar geltende EU-
Verordnung erlassen. Damit wirde dem deutschen Gesetzgeber die Rege-
lungskompetenz entzogen.

Im Ubrigen interpretieren wir die AIFM-Richtlinie dahingehend, dass die un-
terjahrige Moglichkeit der Riickgabe der Anteile auf Ebene des Fonds ge-
wabhrleistet sein muss und nicht auf Ebene der Anleger. Folglich ist ein
Fonds als offen zu bezeichnen, der grundsatzlich taglich Anteile zurtck-
nimmt, auch wenn Anleger hierfur Wartefristen beachten mussen.

Zu 8 1 Abs. 7 KAGB-E (Definition , EU-AIF*):

8 1 Abs. 7 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(7) EU-AIF sind AlIF lnvestmentvermégen, die unabhangig von ihrer Rechts-
form nach dem anwendbaren dem Recht eines in einem anderen Mitgliedstaa-

tes der Européischen Union oder eines anderen Vertragsstaates des Abkom-
mens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum wnterstehen zugelassen oder
registriert sind, oder nicht in einem Mitgliedstaat der Europaischen Union
zugelassen oder registriert sind, deren satzungsmaRiger Sitz und/oder
Hauptverwaltung SICh in elnem Mltglledstaat der Européischen Union befln-

§ 1 Abs. 7 KAGB-E definiert EU-AIF. Der Anderungsvorschlag dient der An-
passung an den Wortlaut des Art. 4 Abs. 1k) der AIFM-Richtlinie. Er bertck-
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sichtigt, dass die AIFM-Richtlinie nur den Manager alternativer Investment-

fonds reguliert und nicht die AIF. Der AIF aus dem EU-Ausland muss selbst

nicht ,den Anforderungen der AIFM-Richtlinie entsprechen®, sondern nur der
Manager. Dies sollte insoweit auch in der Definition des EU-AIF bertcksich-
tigt werden.

Zu 81 Abs. 11 KGAB-E (Definition ,, Spezial-AIF*):
§ 1 Abs. 11 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

~Spezial-AlF sind AlF, deren Anteile unabhéangig von der Rechtsform aufgrund
von schriftlichen Vereinbarungen mit der Verwaltungsgesellschaft des AlIF oder
aufgrund der konstituierenden Dokumente des AlF ausschliel3lich von professio-
nellen Anlegernim Sinne von Absatz 67 Satz 1 und 2 gehalten werden dirfen.
Spezial-AlIF umfassen inlandische Spezial-AlF, EU-Spezial-AlF und ausléndische
Spezial-AlF. Alle Gbrigen AIF sind Publikums-AlF.*

§ 1 Abs. 11 KAGB-E definiert Spezial-AlF. Der Anderungsvorschlag ist eine
Folgeanderung des Anderungsvorschlags zu § 1 Abs. 67 KAGB-E.

Zu 8 1 Abs. 15 KGAB-E (Definition , Spezialsondervermdgen*):
8 1 Abs. 15 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

~Spezialsondervermdgen sind Sondervermdgen, deren Anteile aufgrund schriftli-
cher Vereinbarungen mit der AlF-Verwaltungsgesellschaft ausschlie3lich von pro-
fessionellen Anlegern im Sinne von Absatz 67 Satz 1 und 2 gehalten werden
darfen. Alle ubrigen Sondervermdgen sind Publikumssondervermodgen.*

§ 1 Abs. 15 KAGB-E definiert Spezialsondervermdgen. Der Anderungsvor-
schlag ist eine Folgeanderung des Anderungsvorschlags zu § 1 Abs. 67
KAGB-E.

Zu 8 1 Abs. 17 KGAB-E (Definition ,, Spezialinvestmentaktiengesell-
schaften mit veranderlichem Kapital“):

8 1 Abs. 17 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

~Spezialinvestmentaktiengesellschaften mit veranderlichem Kapital sind Invest-
mentaktiengesellschaften mit veranderlichem Kapital, deren Aktien nach der Sat-
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zung ausschlieBlich von professionellen Anlegern im Sinne von Absatz 67 Satz
1 und 2 gehalten werden diirfen. Alle Gbrigen Investmentaktiengesellschaften mit
veranderlichem Kapital sind Publikumsinvestmentaktiengesellschaften mit veran-
derlichem Kapital.”

8 1 Abs. 17 KAGB-E definiert Spezialinvestmentaktiengesellschaften mit
veranderlichem Kapital. Der Anderungsvorschlag ist eine Folgeanderung
des Anderungsvorschlags zu § 1 Abs. 67 KAGB-E.

Zu 8 1 Abs. 18 KGAB-E (Definition , Offene Investmentkommanditge-
sellschaft”):

8 1 Abs. 18 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

,Offene Investmentkommanditgesellschaften sind Kommanditgesellschaften ge-
mal 88 120 bis 134, deren Anteile nach dem Gesellschaftsvertrag ausschlief3lich
von professionelle Anlegern im Sinne von Absatz 67 Satz 1 und 2 gehalten
werden durfen.”

8 1 Abs. 18 KAGB-E definiert offene Investmentkommanditgesellschaften.
Der Anderungsvorschlag ist eine Folgeanderung des Anderungsvorschlags
zu 8 1 Abs. 67 KAGB-E.

Zu 8 1 Abs. 32 KAGB-E (Definition ,Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten”):

In 8 1 Abs. 32 KAGB-E sowie an allen weiteren Stellen im KAGB-E und den
anderen Gesetzen (z. B. WpHG, KWG, Borsengesetz, Aktiengesetz usw.) ist
der Begriff ,Kapitalverwaltungsgesellschaft“ durch das Wort ,Kapitalanlage-
gesellschaft” zu ersetzen.

Deutsche OGAW-Verwaltungsgesellschaften und deutsche AIFM werden im
KAGB-E als ,Kapitalverwaltungsgesellschaften” bezeichnet. Damit wird ohne
Not der eingefuhrte und international bekannte, den Investmentstandort
Deutschland symbolisierende Begriff der Kapitalanlagegesellschaft aufge-
geben. Auf Grund seines ,Markenartikel“-Charakters sollte dieser Terminus
jedoch unbedingt beibehalten werden. Im Ubrigen harmoniert der Begriff
.Kapitalanlagegesellschaft* auch deutlich besser mit dem Titel des neuen
Kapitalanlagegesetzbuches.
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AuBerdem konnten durch die Anderung der Bezeichnung Kapitalanlagege-
sellschaften faktisch gezwungen sein, ihre Firma zu andern. Hierdurch wur-
den unnétige Kosten entstehen, etwa durch notariell zu beurkundende Sat-
zungsénderungen, Handelsregister- und Grundbuché&nderungen, neu zu
druckende Korrespondenzmaterialien etc.

Anmerkung: Im Folgenden wird aus Vereinfachungsgrinden weiterhin der
Begriff der ,Kapitalverwaltungsgesellschaft* benutzt.

Zu 8 1 Abs. 33 KAGB-E (Definition , externe Kapitalverwaltungsgesell-
schaft"):

8 1 Abs. 33 KAGB-E ist wie folgt zu ergénzen:

,Eine externe Kapitalverwaltungsgesellschaft ist eine vom Investmentvermégen
oder im Namen des Investmentvermdgens bestellte Kapitalverwaltungsgesell-
schaft, die aufgrund dieser Bestellung fir die Verwaltung des Investmentvermo-
gens verantwortlich ist und Dienstleistungen oder Nebendienstleistungen
nach § 20 Absatz 2 oder Absatz 3 erbringen darf.”

Die Regelung dient der Klarstellung und basiert auf der bisherigen Definition
in 8 6 Abs. 1 Satz 1 InvG. Es sollte bereits in den Definitionen deutlich ge-
macht werden, dass eine externe Kapitalverwaltungsgesellschaft neben der
Verwaltung von Investmentvermégen auch Dienst- und Nebendienstleistun-
gen im Sinne von § 20 Abs. 2 und 3 KAGB-E erbringen darf.

Zu 8 1 Abs. 61 Satz 2 KAGB-E (Definition , Leverage®):

8 1 Abs. 61 Satz 2 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

LVorschriften

1. zur Festlegung der Methoden fiir Leverage von AlF, einschlief3lich jeglicher
Finanz- und/oder Rechtsstrukturen, an denen Dritte beteiligt sind, die von
dem betreffenden AIF kontrolliert werden, und

2. dazu, wie Leverage von AIF zu berechnen ist,

bestimmen sich nach Verordnung (EU) Nr. ..."
Von der im Entwurf vorgesehenen Definition ,Leverage” in § 1 Abs. 61

KAGB-E werden nicht nur AlF, sondern alle Investmentvermogen erfasst.
Nach Satz 2 werden damit auch OGAW den Regelungen der EU-
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Verordnung (Level 2) zur Festlegung der Leverage-Methoden und zur Be-
rechnung von Leverage unterworfen. Die Anwendbarkeit der Level 2-
Verordnung nach Maf3gabe von Artikel 4 Absatz 3 der AIFM-Richtlinie sollte
sich jedoch nur auf die Verwaltung von AlF beziehen. Fir OGAW haben die
Kapitalverwaltungsgesellschaften die Vorgaben nach Mal3gabe der OGAW-
Richtlinie sowie der dazu ergangenen aufsichtsrechtlichen Level 2-
Malinahmen einzuhalten.

Dies gilt insbesondere, weil die bisherigen Vorschlage zur Berechnung von
Leverage auf Level 2 (EU-Verordnung zur AIFM-Richtlinie) von den Metho-
den zur Berechnung der Hebelwirkung von OGAW gemal den CESR’s
Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure
and Counterparty Risk for UCITS (CESR/10-788) abweichen. Dariiber hin-
aus wurde man den bestehenden Diskussionen auf EU-Ebene zum Ausweis
der Hebelwirkung von OGAW im Verkaufsprospekt und Jahresbericht zuvor-
kommen. Denn nach den bisherigen Vorschlagen zur Leverage-Berechnung
nach der EU-Verordnung fur AIF (Level 2) missen kiinftig zwingend zwei
Berechnungsmethoden (einfacher Ansatz und Gross-Methode) verwendet
werden. Nach der beabsichtigten Regelung in 8 1 Abs. 61 KAGB-E, die
samtliche Investmentvermégen erfasst, ware die Verwendung beider Be-
rechnungsmethoden auch fir OGAW verbindlich, ohne dass ggf. noch eine
Klarstellung im Rahmen der EU-UCITS-Regelungen abgewartet wird. Vor
diesem Hintergrund sollte zunéchst auf EU-Ebene Klarheit geschaffen wer-
den, bevor eine nationale Umsetzung erfolgt, mit der die AIFM-Vorgaben bei
der Berechnung von Leverage auch auf OGAW Ubertragen werden. Der
Anwendungsbereich des 8 1 Abs. 61 KAGB-E ist deshalb entsprechend ein-
zugrenzen.

Zu 8 1 Abs. 67 KAGB-E (Definition , professionelle Anleger®):

In 8 1 Abs. 67 KAGB-E ist ein neuer Satz 2 einzufligen. Der bisherige Satz 2
wird nunmehr Satz 3. 8 1 Abs. 67 KAGB-E lautet dann wie folgt:

.Professioneller Anleger ist jeder Anleger, der im Sinne von Anhang Il der Richtli-
nie 2004/39/EG als ein professioneller Kunde angesehen wird oder auf Antrag als
ein professioneller Kunde behandelt werden kann. Als professionelle Anleger
im Sinne dieses Gesetzes gelten auch alle nicht-natiirlichen Personen, so-
weit diese nicht bereits von Satz 1 erfasst sind. Alle tibrigen Anleger sind Pri-
vatanleger.”
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8 1 Abs. 67 KAGB-E definiert den professionellen Anleger. Der Ergdnzungs-
vorschlag dient der Erhaltung des status quo und erweitert deshalb die Defi-
nition des professionellen Anlegers um nicht-nattrliche Personen. Diese
Erweiterung des Begriffs des professionellen Anlegers ist insbesondere fir
die Frage relevant, wer in einen Spezial-AlF investieren bzw. investiert blei-
ben darf.

Wahrend der Spezialfonds bislang nach 8§ 2 Abs. 3 InvG allen nicht natirli-
chen Personen offen stand, soll der Anlegerkreis durch die Definitionen in

8 1 Abs. 11 und 67 zukinftig auf professionelle Kunden im Sinne von An-
hang Il der Richtlinie 2004/39/EG (nachfolgend ,MiFID*) beschrankt sein. Es
ist fur uns keine Grund ersichtlich, das gesetzliche Schutzniveau fur diese
Kapitalsammelstellen auf das eines Privatanlegers anzuheben. Insbesonde-
re schreibt die AIFM-Richtlinie keine Beschrankung auf professionelle Inves-
toren als Anleger fur Spezial-AlF vor.

Durch die im Entwurf vorgesehene Neuregelung verlére ein signifikanter Tell
der derzeitigen institutionellen Anleger die Spezialfondsféahigkeit. So stellen
heute beispielsweise Stiftungen, berufsstandische Versorgungswerke, kirch-
liche Einrichtungen und Verbande einen erheblichen Teil des verwalteten
Spezialfondsvolumens, erflllen jedoch (regelmaflig) weder die Anforderun-
gen an einen ,geborenen” noch an einen ,gekorenen” professionellen Kun-
den nach der MiFiD-Richtlinie.

Wir sehen daher erhebliche Risiken durch die Neuregelung. Denn ein Spe-
zialfonds bisheriger Auspragung, in dem Anleger investiert sind, die dieses
Kriterium nicht erfillen kdnnen, wird kinftig nicht mehr als Spezial-AlF, son-
dern als Publikums-AIF, 8 1 Abs. 11 Satz 3 KAGB-E eingestuft. In der Folge
ist damit zu rechnen, dass bisherige Investoren ihren Spezialfonds auflésen,
well sie, z. B. aufgrund der hiermit einhergehenden héheren Kosten, sich
generell nicht unter das Publikumsregime begeben moéchten.

Angesichts der Bedeutung des Spezialfonds fiir diese Kapitalsammelstellen
ware es daher nicht sachgerecht, diesen den Zugang zu Spezialfonds zu
verschliel3en.

Die Vorschriften des KAGB-E fur den grenziberschreitenden Vertrieb kénn-
ten ohne weiteres entsprechend dieser Anderung angepasst werden. Denn
die AIFM-Richtlinie sieht den EU-Pass fir den grenziberschreitenden Ver-
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trieb in einem anderen Mitgliedstaat der EU oder Vertragsstaat des Abkom-
mens Uber den EWR nur fur professionelle Kunden im Sinne der MiFID vor.
Die Vertriebsvorschriften fur den grenziberschreitenden Vertrieb nach
Deutschland erlauben hingegen einen grenzuberschreitenden Vertrieb von
AIF auch an andere Anleger gemalf Art. 43 Abs. 1 AIFM-Richtlinie. Hierzu
unterbreiten wir gerne entsprechende Formulierungsvorschlage.

Zu 8 1 Abs. 72 Satz 1 KAGB-E (Definition Vertrieb):

8 1 Abs. 72 Satz 1 ist wie folgt zu fassen:

.Vertrieb ist das direkte oder indirekte Anbieten oder Platzieren von Anteilen oder

Aktien eines Investmentvermoégens-das-\Werbenfirthvestmentvermbgen-oder
Verwaltungsgeselschaften-oder-ein-Vertrieb-in-ahnlicherWeise an Anleger

oder bei Anlegern mit Wohnsitz oder Sitz im Inland bzw. einem anderen Mit-
gliedstaat der Europaischen Union.

Die im Entwurf vorgesehene Definition des ,Vertriebs" verstol3t gegen das
Ziel einer 1:1-Umsetzung und ist an Art. 4 Abs. 1x) der AIFM-Richtlinie an-
zupassen.

Gemal Art. 4 Abs. 1x) der AIFM-Richtlinie wird der Begriff Vertrieb so defi-
niert, dass nur das unmittelbar auf Anteile/Aktien bezogene Angebot gegen-
Uber Investoren als Vertriebsmalinahme bezeichnet wird. Nicht umfasst ist
damit die im Entwurf vorgesehene Beschrankung hinsichtlich einer Werbung
der Kapitalverwaltungsgesellschaften oder fur Investmentvermogen.

Der Entwurf geht per se auch tber die bisherige Definition des Vertriebs in

8 2 Abs. 11 InvG hinaus. Allgemeine Werbemadglichkeiten oder Werbung
stellen keinen Vertrieb dar, solange nicht fir Anteile eines konkreten Son-
dervermdgens geworben wird. Fiir eine Einschrankung solch allgemeiner
Aktivitdten besteht weder aus Anlegerschutzgesichtspunkten noch aus sons-
tigen Grinden eine Veranlassung. Anderenfalls wirde die Kapitalverwal-
tungsgesellschaften auch Gbermafig in der Mdglichkeit eingeschrankt, tber
allgemeine Werbemafinahmen Marken aufzubauen.

Daneben ist der Adressatenkreis zu ergdnzen. Etwaige Vertriebsaktivitaten
aulRerhalb der Européischen Union kdnnen nach der AIFM-Richtlinie nicht
durch eine nationale Regelung beschrénkt werden.
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Zu 8 2 Abs. 3 KAGB-E (Ausnahmebestimmungen):

§ 2 Abs. 3 KAGB-E regelt, dass das KAGB keine Anwendung auf AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaften finden soll, soweit sie einen oder mehrere
AIF verwalten, deren einzige Anleger die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
oder die Muttergesellschaften oder die Tochtergesellschaft der AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft oder andere Tochtergesellschaften jener
Muttergesellschaften (,verbundene Gesellschaften®) sind, sofern keiner die-
ser Anleger selbst ein AIF ist. Die Regelung entspricht der deutschen Uber-
setzung von Artikel 3 Absatz 1 der AIFM-Richtlinie.

Der Wortlaut wirft erheblichen Klarungsbedarf auf.

Generell stellen wir uns die Frage, innerhalb welchen Rechtsrahmens derar-
tige Strukturen kinftig zu subsumieren sind. § 2 Abs. 3 KAGB-E verstehen
wir so, dass Kapitalanlagegesellschaften, die bislang ausschlief3lich nicht-
richtlinienkonforme Fonds fur mit ihr verbundene Gesellschaften verwaltet
haben, kunftig jedenfalls komplett aus dem Anwendungsbereich des KAGB
herausfallen dirften. Dies hatte fur die betroffenen Kapitalanlagegesellschaf-
ten zur Folge, dass deren Fonds weder als zulassige Anlage fir Versiche-
rungen in Betracht kdme, noch kdnnten ggf. kiinftig steuerliche und bilanziel-
le Besonderheiten - wie beim kiunftigen offenen Spezial-AlF mit festen Anla-
gegrenzen — in Anspruch genommen werden.

Dieses Ergebnis kann so nicht gewollt sein. Wir regen daher an, im KAGB
eine Moglichkeit vorzusehen, dass AlF freiwillig daftir optieren kdnnen, in
den Anwendungsbereich des KAGB zu gelangen (,,Opt-In-Lésung®). Wir
wirden es begrufRen, wenn fur diese Félle operationelle Erleichterungen
vorgesehen wirden (z. B. kein Pflicht zur Vorlage der Anlagebedingungen),
um dem Umstand Rechnung zu tragen, dass es sich um rein konzerninter-
nes Geschaft handelt. Gerne unterbreiten wir Thnen hierfir einen konkreten
Formulierungsvorschlag.

AulRerdem sehen wir noch Klarungsbedarf fiir den Fall, dass eine Kapital-
verwaltungsgesellschaft als zugelassener AlF-Verwalter sowohl Geschéft
mit verbundenen Unternehmen als auch Drittgeschaft betreibt. 8 2 Abs. 3
KAGB-E konnte so zu verstehen sein, dass der AIF keinen Gebrauch von
der Ausnahmeregelung machen darf, wenn er auch Drittgeschéaft betreibt.
Dies kdnnte sich aus der Wendung ,einzige Anleger” ergeben. Diese Ausle-
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gung erscheint sachlogisch, ist aber nach dem Wortlaut nicht zwingend. Zur
Vermeidung kinftiger Auslegungsprobleme sollte auch insoweit die oben
beschriebene Opt-In-Lésung, ggf. mit operationalen Erleichterungen, gesetz-
lich vorgesehen werden.

Zu 8 3 Abs. 4 KAGB-E (neu) (Bezeichnungsschutz):
In 8 3 KAGB-E ist ein neuer Absatz 4 einzufuigen:

»Die Bezeichnung , Spezialfonds" darf nur fur offene inlandische Spezial-
AIF mit festen Anlagebedingungen gemaR § 252 gefuihrt werden.”

Es handelt sich um eine Folgeanderung zur vorgeschlagenen Anderung von
§ 252 KAGB-E. Zur Erhaltung des etablierten Produkts ,Spezialfonds” muss
es Kapitalverwaltungsgesellschaften nicht nur gestattet sein, den Begriff fur
den bisherigen Spezialfonds im Sinne der 88 91 ff. InvG zu nutzen, sondern
der Begriff bedarf auch eines entsprechenden Bezeichnungsschutzes.

Zu 85 Abs. 2 KAGB-E i.V.m.8§ 20 Abs. 3 Nr. 1 und 3 KAGB-E (individuel
le Vermdgensverwaltung und Anwendung der WpHG-Vorschriften):

8 5 Abs. 2 KAGB-E und § 20 Abs. 3 Nr. 1 und 3 KAGB-E sind wie folgt zu
fassen:

§ 5 Abs. 2 KAGB-E:

»(2) Soweit die externe Kapitalverwaltungsgesellschaft Dienst- und Nebendienst-
leistungen im Sinne des § 20 Abs. 2 Nummern 1 bis 3 und Absatz 3 Nummern
42 bis 5 erbringt, gelten die 88 31 bis 31b, § 31d sowie die 88 33 bis 34a des
Wertpapierhandelsgesetzes entsprechend.”

§ 20 Abs. 3 Nr. 1 und 3:

»(3) Neben der Verwaltung von AlF (Kollektive Vermdgensverwaltung) ... durfen
externe AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften folgende Dienstleistungen und Ne-
bendienstleistungen erbringen:

1. die Verwaltung einzelner nicht in Finanzinstrumenten im Sinne des § 1
Abs. 11 des Kreditwesengesetzes angelegter Vermdgen fir andere mit Ent-
scheidungsspielraum (individuelle Vermdgensverwaltung), und die Anlage-
beratung, soweit die hierflir notwendige Erlaubnis dies umfasst,

3. soweit die Erlaubnis die Dienstleistung nach Nummer 1-eder 2 umfasst, die
Anlageberatung, ..."
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Nach 8§ 5 Abs. 2 KAGB-E miussen externe AlF-Kapitalverwaltungsgesell-
schaften auch WpHG-Pflichten einhalten, wenn sie die individuelle Vermo-
gensverwaltung und die Anlageberatung in Nicht-Finanzinstrumente erbrin-
gen. Da wir fur die im Entwurf vorgesehene Regelung keinen Bedarf sehen,
sollte diese gestrichen werden.

Zwar verweist Art. 6 Abs. 6 der AIFM-Richtlinie fur alle Dienst- und Neben-
dienstleistungen des AIFM auf die MiFID-Pflichten. Da sich die MiFID-/
WpHG-Pflichten jedoch generell nur auf Finanzinstrumente und nicht auf
Nicht-Finanzinstrumente beziehen, sollten sich auch die MiFID-Verhaltens-
und Organisationspflichten nur auf Tatigkeiten im Zusammenhang mit Fi-
nanzinstrumenten beziehen. Dies ist sachlogisch, weil der Gesetzgeber flr
diese Tatigkeit auch keine Sicherungspflicht in einer Entschadigungseinrich-
tung vorsieht (siehe Gesetzesbegrindung zu 8 20 Abs. 3 Nr. 2 KAGB-E und
Art. 19 AIFM-UmsG). Der deutsche Gesetzgeber sollte deshalb klarstellen
und ggf. mit ESMA oder der Europaischen Kommission abstimmen, dass die
Einhaltung der MiFID-Pflichten nur auf Tatigkeiten in Bezug auf Finanzin-
strumente beschrankt ist und demzufolge Art. 6 Abs. 6 AIFM-Richtlinie ent-
sprechend auszulegen ist.

Zu 8 20 Abs. 3 Nr. 5 KAGB-E (neu) (Vertrieb fremder Investmentanteile
durch die externe AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft):

In 8§ 20 Abs. 3 KAGB-E ist nach Nummer 5 folgende neue Nummer 6 einzu-
fugen:

.6. den Vertrieb von Anteilen oder Aktien an fremden Investmentvermao-
gen.*

Der Anderungsvorschlag sieht eine Erweiterung des Erlaubniskatalogs von
externen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften um den Vertrieb fremder
Investmentanteile vor. Nach dem im Entwurf vorgesehenen Erlaubniskatalog
ware der Vertrieb fremder Investmentanteile durch eine externe AlF- Kapi-
talverwaltungsgesellschaft von der Anlagevermittlung in 8 20 Abs. 3 Nr. 5
KAGB-E erfasst. Da die Anlagevermittlung nur mit einer Erlaubnis zur Fi-
nanzportfolioverwaltung im Sinne von 8§ 20 Abs. 3 Nr. 2 KAGB-E erbracht
werden darf, durften externe AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften fremde
Investmentanteile nur mit einer Erlaubnis zur Finanzportfolioverwaltung ver-
treiben. Zusatzlich wirde der Vertrieb fremder Investmentanteile durch eine
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externe AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft den WpHG-Vorschriften unter-
liegen (siehe 8§ 5 Abs. 2 KAGB-E) und zu einer Zuordnung zu einer Ent-
schadigungseinrichtung fuhren (siehe Art. 19 AIFM-UmsG). Dies steht weder
im Einklang mit der AIFM-Richtlinie noch ware eine solche Regelung sach-
gerecht.

Eine Sicherungspflicht bei einer Entschadigungseinrichtung und die Ver-
pflichtung zur Einhaltung der WpHG-Pflichten stehen au3erdem im Wider-
spruch zur Téatigkeit der externen OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft und
wurden zu einer Ungleichbehandlung der externen AlF- Kapitalverwaltungs-
gesellschaft fuhren. Denn die externe OGAW- Kapitalverwaltungsgesell-
schaft darf fremde Investmentanteile vertreiben, ohne dass sie einer Erlaub-
nis zur Finanzportfolioverwaltung bedarf, einer Sicherungspflicht bei einer
Entschadigungseinrichtung unterliegt oder gar die WpHG-Vorschriften ein-
halten muss. Wir gehen deshalb von einem redaktionellen Versehen aus
und bitten um entsprechende Klarstellung durch die separate Aufnahme des
Vertriebes fremder Investmentanteile als erlaubte (Neben-)Tatigkeit einer
externen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft in 8§ 20 Abs. 3 KAGB-E.

Zu 8 20 Abs. 2 Nr. 5und 8 20 Abs. 3 Nr. 6 KAGB-E (zulassige Dienst-
und Nebendienstleistungen der OGAW-/AlF-Kapitalverwaltungs-
gesellschaft):

§ 20 Abs. 2 Nr. 5 und 8§ 20 Abs. 3 Nr. 6 KAGB-E sind wie folgt zu fassen:

Zu 8 20 Abs. 2 Nr. 5 KAGB-E:

.D. soweit der OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft zuséatzlich eine Erlaubnis
als AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft erteilt wurde, die Verwaltung von AlF
und Dienstleistungen und Nebendienstleistungen nach Absatz 3,*

Zu 8§ 20 Abs. 3 Nr. 6 KAGB-E:

,0. soweit der externen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft zusatzlich eine Er-
laubnis als OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft erteilt wurde, die Verwal-
tung von OGAW und Dienst- und Nebendienstleistungen nach Absatz 2,*

Der Anderungsvorschlag stellt klar, dass eine externe Kapitalverwaltungsge-
sellschaft, die Uber eine OGAW- und eine AlF-Lizenz verflugt, nicht nur AlF
bzw. OGAW verwalten, sondern auch die jeweils zuléssigen Dienst- und
Nebendienstleistungen erbringen darf.
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Art. 6 Abs. 2 der AIFM-Richtlinie lasst es zu, dass eine Verwaltungsgesell-
schaft sowohl Gber eine OGAW- als auch Uber eine AlF-Lizenz verfiigen
kann. § 20 KAGB-E setzt dies so um, dass einerseits in Absatz 2 Nr. 5
KAGB-E einer OGAW-Verwaltungsgesellschaft die zusatzliche Verwaltung
von AIF, andererseits in Absatz 3 Nr. 6 KAGB-E einer AlF-Verwaltungsge-
sellschaft die zuséatzliche Verwaltung von OGAW gestattet wird. Da der Kreis
der zulassigen Nebendienstleistungen fir OGAW- und AlF-Kapitalver-
waltungsgesellschaften nicht vollkommen identisch ist, stellt sich die prakti-
sche Frage, ob eine OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft mit zusatzlicher
AlF-Lizenz auch die fur AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften zulassigen
Nebendienstleistungen erbringen darf, bzw. ob eine AlF-Kapitalver-
waltungsgesellschaft mit zusatzlicher OGAW-Lizenz auch die fur OGAW-
Verwaltungsgesellschaften zuldssigen Nebendienstleistungen erbringen
darf. 8 20 Abs. 2 Nr. 5 und Abs. 3 Nr. 6 KAGB-E scheinen diese Frage zu
verneinen und jeweils nur die Nebendienstleistungen aus der zeitlich zuerst
erteilten Lizenz gestatten zu wollen. Ein Abstellen auf die Reihenfolge der
Lizenzerteilungen ist jedoch insoweit kein sachgerechtes Kriterium. Es sollte
daher einer Kapitalverwaltungsgesellschaft mit OGAW- und AlF-Lizenz stets
die Erbringung sowohl der OGAW- als auch der AIF-Nebendienstleistungen
gestattet werden. Art. 6 Abs. 2 der AIFM-Richtlinie steht dem bei verntnfti-
ger Auslegung nicht entgegen.

Zu 8 23 Nr. 9 KAGB-E (Versagung der Erlaubnis der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft):

8 23 Nr. 9 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren; § 23 Nr. 10 KAGB-E ist zu
streichen:

9. .die Kapitalverwaltungsgesellschaft ausschlieRlich administrative Tatigkeiten,
den Vertrieb von eigenen Investmentanteilen oder Tatigkeiten im Zusammen-

§ 23 Nr. 9 KAGB-E definiert Griinde, wann einer Kapitalverwaltungsgesell-
schaft im Zusammenhang mit der Erbringung der Portfolioverwaltung bzw.
des Risikomanagements die Erlaubnis zu versagen ist.

8 23 Nr. 9 KAGB-E geht in seiner konkreten Form tber die Anforderungen
des Art. 6 Abs. 5¢) AIFM-Richtlinie hinaus und versto3t gegen das gesetzte
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Ziel einer 1:1-Umsetzung. Nach der AIFM-Richtlinie darf ein AIFM nicht zu-
gelassen werden, wenn er ausschlief3lich die in Anhang | Nummer 2 ge-
nannten Tatigkeiten erbringt. Insoweit bedarf es des Zusatzes ,ohne auch
die Portfolioverwaltung und das Risikomanagement zu erbringen” nicht, weil
dies bereits durch die Formulierung ,ausschliel3lich* zum Ausdruck kommt.
Die Frage, inwieweit Portfolioverwaltung und/oder Risikomanagement zu
erbringen ist, wird auf3erdem in 8§ 23 Ziffer 10 KAGB-E geregelt. Der letzte
Halbsatz von Nr. 9 ist deshalb zu streichen.

Zu 8 23 Nr. 10 KAGB-E (Versagung der Erlaubnis der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft):

8 23 Nr. 10 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

»10. die Kapitalverwaltungsgesellschaft nicht in der Lage ist, die Portfoliover-
waltung ohne auch das Risikomanagement zu erbringen; dasselbe gilt im
umgekehrten Fall. Dies gilt nicht, soweit die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft die Portfolioverwaltung und das Risikomanagement im Sinne
des § 36 auf einen anderen auslagert.”

Der Anderungsvorschlag dient der Klarstellung. Wie in der Entwurfsbegriin-
dung ausgefinhrt, soll der Begriff ,erbringen“ nicht als tatsachliche Erbrin-
gung zu verstehen sein. Vielmehr soll es auf die Fahigkeit ankommen,
grundsatzlich beide Tatigkeiten auszutben. Nach der Entwurfsbegriindung
muss die Kapitalverwaltungsgesellschaft diese Tatigkeiten auf3erdem nicht
tatsachlich selbst ausfuihren, sondern kann diese auch auf ein Auslage-
rungsunternehmen auslagern. Diese Klarstellung in der Entwurfsbegrindung
begrufRen wir aulRerordentlich.

Nach unserer Einschétzung sollte sich diese Klarstellung aber bereits im
KAGB selbst wiederfinden. Dies gilt umso mehr, als in § 23 KAGB-E Griinde
definiert werden, die zu einer Versagung der Erlaubnis flhren, und Ziffer 10
auf Art. 6 Abs. 5 AIFMD beruht, der lediglich die Bedingungen fir die Auf-
nahme der Téatigkeit des AIFM und nicht — wie das bei Ziffern 1-8 der Fall ist
— Grinde zur Versagung der Erlaubnis bzw. Zulassungsvoraussetzungen
bestimmit.
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Zu 8§ 26 KAGB-E (Risikomanagement — Allgemeine Anmerkungen):

Im gesamten KAGB-E ist der Begriff ,Risikomanagement” durch den Begriff
.Risikocontrolling” bzw. ,Risikomanagementprozess* zu ersetzen.

Bereits im Zuge der OGAW IV-Novelle und der Erstellung der InvWerOV
nebst InvMaRisk hatte die BaFin gemeinsam mit der Investmentfondsbran-
che sachgerechte und tragfahige Losungen durch Verwendung einheitlicher
Begriffe im Risikomanagementprozess entwickelt. Aus dem vorliegenden
Entwurf des KAGB-E ergeben sich wieder neue Anforderungen, die auf-
grund der Einfihrung des neuen Begriffs ,Risikomanagement” den bereits
vom Verordnungsgeber und der BaFin selbst festgelegten Regelungen wi-
dersprechen oder erneut Auslegungsfragen aufwerfen.

Es ist besonders wichtig, bereits im KAGB die Bedeutung und Unterschiede
der in der Praxis Ublicherweise verwendeten Begriffe von ,Risikomanage-
ment“ und ,Risikocontrolling” deutlich zu machen. Das operative ,Risikoma-
nagement“ kann nur vom Portfoliomanager durchgefuhrt werden (z.B. Fun-
damentalanalyse, ob eine Aktie unter- oder Uberbewertet ist — dies ist das
Management des Risikos Marktpreisrisiko). Er entscheidet unter Risiko-
Rendite-Aspekten, ob ein Asset in ein Portfolio genommen bzw. herausge-
nommen wird. Davon zu unterscheiden ist das Risikocontrolling, dem die
AIFM-Richtlinie eine wesentliche Bedeutung zumisst, jedoch falschlicherwei-
se als ,Risikomanagement* bezeichnet. Diese vom Fondsmanagement funk-
tional und hierarchisch unabhangige Einheit stellt sicher, dass sich der
Fondsmanager bei seinen Anlageentscheidungen im durch die Anlagebe-
dingungen, Risikolimite etc. vorgegebenen Rahmen bewegt.

Bliebe es bei der jetzigen Bezeichnung, missten Kapitalanlagegesellschaf-
ten im Bereich des Risikomanagementprozesses wiederum neue Prozesse
etablieren bzw. gerade erst entwickelte Prozesse wieder verdndern. Hierzu
besteht jedoch keine Veranlassung, weil die AIFM-Richtlinie im Bereich des
Risikomanagementprozesses auf die bestehenden OGAW-Vorgaben auf-
baut. Einzige Neuerung in der AIFM-Richtlinie ist, dass das Risikomanage-
ment (bzw. in der bestehenden deutschen Terminologie: das Risikocontrol-
ling) zusatzlich besonderen Anforderungen bei Auslagerungen unterliegen
soll. Wir sehen es deshalb als unbedingt notwendig an, die Begriffe an die
bestehende Rechtsprache in der InvMaRisk und der InvVerOV anzupassen.
Von konkreten Formulierungsvorschlagen nehmen wir an dieser Stelle aus
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Zeitgrinden Abstand, sind aber gerne bereit, bei Bedarf die betreffenden
Regelungen im KAGB-E noch zu konkretisieren.

Anmerkung: In dieser Stellungnahme wird aus Vereinfachungsgriinden wei-
terhin der Begriff der ,Risikomanagement* benutzt.

Zu 8 26 Abs. 2 Satz 2 KAGB-E (externe Ratings):
8§ 26 Abs. 2 Satz 2 KAGB-E ist zu streichen.

Gemal § 26 Abs. 2 Satz 2 KAGB-E soll bereits der noch in Diskussion be-
findliche Vorschlag der EU-Kommission zur Anderung der OGAW- und
AIFM-Richtlinie im Hinblick auf den Gibermé&Rigen Ruckgriff auf Ratings um-
gesetzt werden. In der Sache unterstitzen wir die Bestrebungen des EU-
Gesetzgebers, hierzu Regelungen vorzusehen und im Risikomanagement-
prozess bei der Einschatzung der Kreditwirdigkeit von Vermdgensgegen-
sténden eines Fonds die Verwendung externer Ratings zu reduzieren. Nach
den Ubergangsvorschriften in Artikel 3 der Entwiirfe der Anderungsrichtlinie
sollen diese Regelungen jedoch erst ein Jahr nach Inkrafttreten der Ande-
rungsrichtlinie umgesetzt werden, so dass diese voraussichtlich friihestens
Anfang 2014 angewendet werden missen. Ein Vorziehen dieser Regelun-
gen in den laufenden Gesetzgebungsprozess des KAGB halten wir deshalb
fur zu weitgehend. Dies gilt auch vor dem Hintergrund, dass aufgrund der
aktuellen Diskussionen im EU-Parlament und im EU-Rat ggf. am Wortlaut
des Kommissionsvorschlages der Anderungsrichtlinie noch Anpassungen zu
erwarten sind. Wir wirden es deshalb begrifRen, wenn diese Anforderungen
erst nach Verabschiedung der EU-Anderungsrichtlinie in das KAGB uber-
fuhrt wirden. Jedenfalls ist sicherzustellen, dass etwaige Anpassungen der
Anderungsrichtlinie auch noch in § 26 Abs. 2 Satz 2 KAGB beriicksichtigt
werden.

Zu 8 26 Abs. 3 KAGB-E (Risikomanagement):

8 26 Abs. 3 KAGB-E ist wie folgt neu zu fassen und ein neuer Satz 2 einzu-
fugen:

"Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft unterliegt bei den von ihr verwalteten

AlF lavestmentvermogen zumindest folgenden Verpflichtungen ....
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Nr.1...
Nr. 2 ....
Nr. 3 ...

Eine OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft kann, soweit Satz 1 tber die
Vorgaben der Richtlinie 2009/65/EU hinausgeht, bei den von ihr verwalte-
ten inlandischen OGAW auch die Vorgaben nach Satz 1 erfillen."

Die Kapitalverwaltungsgesellschaften sollten lediglich verpflichtet werden,
sich an den jeweils anwendbaren EU-Vorgaben zum Risikomanagement fr
AIF bzw. OGAW zu orientieren. Ansonsten musste eine inlandische OGAW-
Kapitalverwaltungsgesellschaft, die ausschlief3lich inlandische OGAW oder
Uber den EU-Pass EU-OGAW in anderen Mitgliedstaaten verwaltet, zwei
unterschiedliche Risikomanagementsysteme vorhalten, denn fur die Verwal-
tung des EU-OGAW hat die OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft gemani
8 46 Abs. 4 KAGB-E die entsprechenden Vorgaben im Herkunftsmitglied-
staat des OGAW anzuwenden. Dies benachteiligt deutsche OGAW- Kapital-
verwaltungsgesellschaften gegeniiber EU-OGAW- Verwaltungsgesellschaf-
ten. Soweit eine OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft den Mal3stab fir AlF
anwenden will, steht ihr dies nach der von uns vorgeschlagenen Formulie-
rung im neu einzufligenden Satz 2 frei. Eine Angleichung von derzeit ggf.
noch unterschiedlichen Vorgaben zu Risikomanagementsystemen ware auf
EU-Ebene wiinschenswert (siehe auch unsere Anmerkungen zu § 1 Abs. 61
KAGB-E).

Zu 8 26 Abs. 3 Nr. 1 KAGB-E (Sorgfaltsprifung im Risikomanagement-
prozess):

8§ 26 Abs. 3 Nr. 1 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

»L1. sie fihrteine-tatigt Anlageentscheidungen entsprechend der Anlagestra-
tegie, den Zielen und dem Risikoprofil des Investmentvermégens angemes-

sene,-dokumentierte-und-regelmalig-akiualisierte Sorgfaltsprifung

sierter Prifungsprozesse.

Gemal 8§ 26 Abs. 3 Nr. 1 KAGB-E ist ,eine der Anlagestrategie, den Zielen
und dem Risikoprofil angemessene, dokumentierte und regelmafig aktuali-
sierte Sorgfaltsprifung” durchzufiihren, wenn Anlagen fur Rechnung eines
Investmentvermogens getatigt werden. Diese Formulierung berucksichtigt
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nicht die Vorgaben der englischen Fassung des Art. 15 Abs. 3a) AIFM-
Richtlinie (,implement an appropriate, documented and regularly updated
due diligence process when investing on behalf of the AlF, according to the
investment strategy, the objectives and risk profile of the AIF.") Die AIFM-
Richtlinie verlangt demnach den Aufsatz entsprechend robuster Prozesse,
anhand derer eine Anlageentscheidung im Einzelfall getroffen wird, nicht
eine regelmalfig aktualisierte und dokumentierte Sorgfaltspriifung jeder ein-
mal getroffenen Anlageentscheidung. § 26 Abs. 3 Nr. 1 KAGB-E ist deshalb
entsprechend anzupassen. Die deutsche Ubersetzung von Art. 15 Abs. 3a)
AIFMD, die § 26 Abs. 3 Nr. 1 KAGB-E hier tbernommen hat, ist insoweit
ungenau. Allein maf3geblich ist jedoch der englische Originaltext.

Zu 8 26 Abs. 5 Nr. 1 KAGB-E (Kriterien fur das Risikomanagement):

8§ 26 Abs. 5 Nr. 1 KAGB-E ist wie folgt neu zu formulieren:

"(5) Fur AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften bestimmen sich fiir die von ih-

nen verwalteten AIF lavestmentvermobgen die Kriterien

1. zu den Risikomanagementsystemen, die die AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft in Abhangigkeit von den fiir Rechnung der von
ihr verwalteten AIF eingegangenen Risiken zu betreiben hat,

8 26 Abs. 5 KAGB-E bestimmt die Risikomanagementkriterien einer AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft, die durch eine EU-Verordnung konkretisiert
werden sollen.

Die Anwendbarkeit der Level 2 Verordnung nach Mal3gabe von Artikel 15
Absatz 5 und Artikel 17 der AIFM-Richtlinie kann sich nur auf die Verwaltung
von AlF beziehen. Beim Risikomanagement eines OGAW sind hingegen die
Vorgaben nach MalRgabe der OGAW-Richtlinie zu beriicksichtigen, derzeit
konkretisiert durch CESR’s Guidelines on Risk Measurement and the
Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS, (CESR
/10-788). Daher ist der Anwendungsbereich von Absatz 26 Abs. 5 Nr. 1
KAGB-E entsprechend einzugrenzen.
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Zu 8 27 Abs. 4 KAGB-E:
§ 27 Abs. 4 KAGB-E ist wie folgt neu zu formulieren:

"Flr AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaften bestimmen sich fur die von ihnen
verwalteten AIF die Kriterien zu den Liquiditdtsmanagementsystemen ..... "

§ 27 Abs. 4 KAGB-E bestimmt die Kriterien zum Liquiditatsmanagementsys-
tem einer AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft, die durch eine EU-
Verordnung konkretisiert werden soll.

Die Anwendbarkeit der Level-2 Verordnung nach MaRRgabe von Artikel 16
Absatz 3 der AIFM-Richtlinie kann sich nur auf die Verwaltung von AlF be-
ziehen. Beim Risikomanagement eines OGAW sind hingegen die Vorgaben
nach MalRgabe der OGAW-Richtlinie zu berlcksichtigen, derzeit CESR’s
Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure
and Counterparty Risk for UCITS, (CESR /10-788). Daher ist der Anwen-
dungsbereich von Absatz 27 Abs. 4 KAGB-E entsprechend einzugrenzen.

Zu 8§ 28 Abs. 5 KAGB-E (Verhaltensregeln):

§ 28 Abs. 5 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(5) Die Kapitalverwaltungsgesellschaft muss insbesondere Giber geeignete Ver-
fahren verfigen, um bei Publikums-Investmentvermdgen unter Berlcksichtigung
des Wertes des Investmentvermdgens und der Anlegerstruktur eine Beeintrachti-
gung von Anlegerinteressen durch unangemessene Kosten, Gebiihren und Prak-
tiken zu vermeiden.”

Die beabsichtigte Regelung in § 28 Abs. 5 KAGB-E geht in ihrer konkreten
Form Uber die Anforderungen der AIFM-Richtlinie hinaus und versto3t ge-
gen das gesetzte Ziel einer 1:1-Umsetzung. 8§ 28 Abs. 5 KAGB-E fuhrt die
bestehende Regelung in 8 9 Abs. 3 Satz 2 InvG fort, die wiederum auf

Art. 22 Abs. 4 OGAW-Richtlinie basiert. Im Gegensatz zur bisherigen Rege-
lung soll 8 28 Abs. 5 KAGB-E klnftig alle Investmentvermdgen erfassen und
ist nicht mehr allein auf Publikums-Investmentvermdgen beschrénkt. Dies
steht nicht im Einklang mit den Vorgaben der AIFM-Richtlinie, die fur AlF
keine entsprechenden Vorgaben enthalt.
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Zu 8§ 35 Abs. 2 Nr. 3 KAGB-E (Meldepflichten der AIF- Kapitalverwal-
tungsgesellschaft):

§ 35 Abs. 2 Nr. 3 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

»,3. das aktuelle Risikoprofil des AIF und die von der AlF-Kapitalverwaltungs-

gesellschaft zur Steuerung Erfassung-Messung-Steuerung-uhd-Uberwa-

chung-des Marktrisikos, des Liquiditatsrisikos, des Kontrahentenrisikos sowie
sonstiger Risiken, einschlief3lich des operationellen Risikos, eingesetzten Risi-

komanagementsteuerungssysteme;”

Der Wortlaut in 8 35 Abs. 2 Nr. 3 KAGB-E geht Uber die Vorgabe von Art. 24
Abs. 2c) AIFM-Richtlinie hinaus und verstol3t gegen das gesetzte Ziel einer
1:1-Umsetzung. Die AIFM-Richtlinie verlangt lediglich eine Meldepflicht be-
zuglich der ,zur Steuerung eingesetzten Risikosteuerungssysteme* und
nicht die ,zur Erfassung, Messung, Steuerung und Uberwachung ... einge-
setzten Risikomanagementsysteme*.

Zu 8 36 Abs. 1 Satz 1 KAGB-E (Auslagerung des Portfolio- und Risiko-
managements):

Der erste Satz in 8 36 Abs. 1 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

»(1) Die Kapitalverwaltungsgesellschaft kann Aufgaben, die zur Durchfihrung
ihrer Geschéafte wesentlich sind, auf ein anderes Unternehmen (Auslage-
rungsunternehmen) unter den folgenden Bedingungen auslagern:..."

8 36 Abs. 1 KAGB-E definiert, unter welchen Voraussetzungen Aufgaben
ausgelagert werden durfen.

Der Anderungsvorschlag sieht vor, dass nur die auf wesentlichen Auslage-
rungen abgestellt wird. Dies entspricht der bisherigen Regelung in 8§ 16
Abs. 1 InvG. Zwar enthélt die AIFM-Richtlinie selbst keine entsprechend
formulierte Einschrankung, doch ist der Box 63 ESMA Final Report ein ent-
sprechendes Verstandnis zu entnehmen. Da der vorliegende Entwurf der
Level 2-Verordnung keine entsprechende Konkretisierung enthalt, ist zum
Einen kein Widerspruch nationaler Regelungen mit EU-Vorgaben zu erwar-
ten, zum Anderen ist eine Klarstellung auf Gesetzesebene der Rechtssi-
cherheit dienlich. Auch die OGAW-Richtlinie selbst enthélt keine entspre-
chende Einschrankung auf wesentliche Aufgaben, doch hielt der Gesetzge-



Seite 20 von 103 der Anlage zur Stellungnahme vom 17. August 2012

ber offensichtlich schon bis dato eine entsprechende gesetzliche Regelung
fur EU-rechtskonform.

Hilfsweise sollte eine entsprechende Klarstellung in der Gesetzesbegrin-
dung vorgenommen werden.

Zu 8 36 Abs. 1 Nr. 3 KAGB-E (Auslagerung des Portfolio- und Risiko-
managements):

Der letzte Satz in 8 36 Abs. 1 Nr. 3 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

-3. Sofern bei einer OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft die Auslagerung
die Portfolioverwaltung und bei einer AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
die Auslagerung die Portfolioverwaltung oder das Risikomanagement betrifft,
durfen damit nur Auslagerungsunternehmen beauftragt werden, die fir die
Zwecke der Vermdgensverwaltung oder Finanzportfolioverwaltung zugelassen
oder registriert sind und einer Aufsicht unterliegen; ... Kann diese Bedingung

bei AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften-die-Spezial-Alverwalten;-nicht

eingehalten werden, kann eine Auslagerung nach vorheriger Genehmigung
durch die Bundesanstalt erfolgen;”

Gemal 8 36 Abs. 1 Nr. 3 KAGB-E darf das Portfoliomanagement und das
Risikomanagement nur an Unternehmen ausgelagert werden, die eine Er-
laubnis zur Vermoégensverwaltung oder zur Finanzportfolioverwaltung ha-
ben. Damit besteht fir OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaften ein generel-
les Verbot der Auslagerung des Risikomanagements an Unternehmen ohne
Erlaubnis zur Vermdgensverwaltung oder Finanzportfolioverwaltung, weil
auch die Ausnahmeregelung im letzten Satz der Nr. 3 nicht fir OGAW- Kapi-
talverwaltungsgesellschaften gilt. Dies widerspricht eindeutig den Vorgaben
der OGAW-Richtlinie und wird in der Praxis erhebliche Auswirkungen haben.
Es ist deshalb zwingend eine Regelung aufzunehmen, wonach die OGAW-
Kapitalverwaltungsgesellschaft das Risikomanagement auf Dritte auslagern
darf, die keine Erlaubnis zur Vermogensverwaltung oder Finanzportfoliover-
waltung haben und auch keiner Aufsicht unterliegen.

AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften, die Spezial-AlF verwalten, kdnnen
die Portfolioverwaltung und das Risikomanagement nach vorheriger Ge-
nehmigung durch die BaFin auch auf ein nicht beaufsichtigtes Unternehmen
auslagern. Nach der im Entwurf vorgesehenen Regelung ware fir AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaften und OGAW-Kapitalverwaltungsge-
sellschaften, die Publikums-AlF oder OGAW verwalten, eine Auslagerung
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auf ein nicht beaufsichtigtes Unternehmen generell nicht moglich, da auch
eine Genehmigung durch die BaFin nicht mdglich ware. Diese Regelung
geht in ihrer konkreten Form uber die Anforderungen der AIFM-Richtlinie
hinaus und verst63t gegen das gesetzte Ziel einer 1:1-Umsetzung.

Es sind auch keine Griinde ersichtlich, die die Einschrédnkung der Ausnah-
meregelung allein auf Spezial-AlF rechtfertigen. Die Moglichkeit der Aus-
nahmegenehmigung sollte deshalb generell auch fur Publikumsinvestment-
vermogen bestehen. Insbesondere im Bereich des Risikocontrollings haben
sich in der Praxis Auslagerungssachverhalte etabliert, bei denen das Risiko-
controlling auf Anbieter ausgelagert wird, die sich auf die komplizierten fi-
nanzmathematischen Berechnungsmethoden spezialisiert haben. Diese Un-
ternehmen haben regelmalig keine Erlaubnis zur Vermogensverwaltung
oder Finanzportfolioverwaltung, da dies nicht inrem Geschéftsmodell ent-
spricht. Auch in anderen Bereichen des Bankaufsichtsrechts (z.B. in der
Solvabilitdtsverordnung) sehen die Vorschriften eine Abnahmemdéglichkeit
aufsichtsrechtlich relevanter Systeme durch die BaFin vor. Wir kdnnen nicht
nachvollziehen, weshalb dies hier nicht generell méglich sein soll. Der Anle-
ger wird hiertiber ohnehin bereits tber die Hinweispflichten zu Auslagerun-
gen im Verkaufsprospekt aufgeklart. Die Wendung ,die Spezial-AlF verwal-
ten, ist daher zu streichen.

Zu 8 36 Abs. 1 Nr. 3 KAGB-E (Auslagerung des Portfolio- und Risiko-
managements):

In 8 36 Abs. 1 Nr. 3 KAGB-E ist folgender Satz am Ende anzuflgen:

»3. ... Innerhalb von sieben Arbeitstagen nach Eingang des vollstandigen
Genehmigungsersuchens teilt die Bundesanstalt der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft mit, ob die Auslagerung erfolgen kann.”

Der Erganzungsvorschlag sieht eine Frist fur die Erteilung der Genehmigung
fur die Ausnahmen von Auslagerungen durch die Bundesanstalt vor. Ande-
renfalls sehen wir die Gefahr, dass Geschéfte in der Praxis zum Stillstand
kommen und von der jeweiligen Bearbeitung durch den Sachbearbeiter bei
der BaFin abhangen. Gemalf 8 36 Abs. 10 KAGB-E sollen zwar die Level 2-
Mal3nahmen zur AIFM-Richtlinie Details der Genehmigung fir Ausnahmen
von Auslagerungen regeln. Unklar ist hierbei jedoch, ob auf EU-Ebene ent-
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sprechende Fristen eingefiihrt werden. Insoweit sollte bereits im KAGB-E
eine entsprechende Klarstellung erfolgen.

Hilfsweise kann auch Abs. 10 um eine Verordnungsermachtigung erganzt
werden, damit dieser Punkt auf nationaler Ebene festgelegt werden kann.

Zu 8 36 Abs. 2 KAGB-E (Auslagerung des Portfolio- und Risikomana-
gements):

8 36 Abs. 2 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(2) Soweit eine Auslagerung nicht der Genehmigung nach Absatz 1 Nr. 3
Satz 2 bedurfte, hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft der Bundesanstalt eine
Auslagerung anzuzeigen, bevor die Auslagerungsvereinbarung in Kraft tritt.

Der Anderungsvorschlag ist eine Klarstellung, wonach eine genehmigte Aus-
lagerung nicht noch einmal anzuzeigen ist.

Zu § 37 KAGB-E (Uberschrift , Vergitung von AlF-Kapitalverwaltungs-
gesellschaften®):

Die Uberschrift , Vergiitung von AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften*
ist irrefihrend. Die Regelung betrifft die Vergutung der von der AlF-Kapital-
verwaltungsgesellschaft angestellten Mitarbeiter und Geschéaftsleiter. Inso-
weit sollte bereits in der Uberschrift klargestellt werden, dass es sich um
.vergutungssysteme* handelt.

Zu 8 37 KAGB-E (Vergutungssysteme als Teil der ordnungsgemalien
Geschaftsorganisation):

8 37 KAGB-E sollte in 8 30 KAGB-E uberfihrt werden. In 8 30 Abs. 1 Satz 2
KAGB-E ist eine neue Ziffer 9) aufzunehmen und 8 37 KAGB-E ist in einen
neuen Absatz 3 in 8§ 30 KAGB-E zu uberfuhren.

»(1) ... Eine ordnungsgemaRe Geschéaftsorganisation umfasst insbhesondere

»9. angemessene Vergitungssysteme fir Geschéftsleiter und Mitar-
beiter.
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(3) AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften legen fur Geschéftsleiter, Mitarbeiter,
deren Téatigkeiten einen wesentlichen Einfluss auf das Risikoprofil der Verwal-
tungsgesellschaft oder der verwalteten Investmentvermégen haben (Risikotra-
ger), Mitarbeiter mit Kontrollfunktionen und alle Mitarbeiter, die eine Gesamtver-
gltung erhalten, aufgrund derer sie sich in derselben Einkommensstufe befinden
wie Geschéftsleiter und Risikotrager, ein angemessenes Vergutungssystem fest,
die mit einem soliden und wirksamen Risikomanagement vereinbar und diesem
forderlich ist und keine Anreize setzen zur Eingehung von Risiken, die nicht mit
dem Risikoprofil, den Anlagebedingungen, der Satzung oder dem Gesellschafts-
vertrag der von ihnen verwalteten Investmentvermdgen vereinbar sind. Die An-
forderungen an das Vergitungssystem bestimmen sich nach Anhang Il der Richt-
linie 2011/61/EU.

Die in der AIFM-Richtlinie enthaltenen Regeln zu Verglutungssystemen bau-
en auf den europdaischen Regeln fir Banken und Versicherungen auf. Inso-
weit sollte sich die Umsetzung der fur AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften
geltenden Grundséatze auch an der deutschen Umsetzung der Vergutungs-
regeln fir Banken und Versicherungen orientieren. In der aktuellen Umset-
zung der Vergttungsgrundsatze fur den Banken- und Versicherungsbereich
hat der deutsche Gesetzgeber die Einrichtung von Vergltungssystemen als
Teil der ordnungsgemafien Geschéaftsorganisation implementiert (siehe hier-
zu z. B. 8 25a Abs. 1 Nr. 4 KWG). Auch fur Kapitalanlagegesellschaften
existieren bereits heute in den InvMaRisk entsprechende Vorgaben fiur ein
Vergutungssystem als Teil der ordnungsgemalfien Geschaftsorganisation
(siehe Abschnitt 7 Ziffer 7.1 Tz. 4 ff. InvMaRisk). Wir regen deshalb an, in

8 30 Abs. 1 KAGB eine neue Ziffer aufzunehmen, die zunachst grundsatz-
lich fur alle Kapitalverwaltungsgesellschaften klarstellt, dass angemessene
Vergutungssysteme fur Geschaftsleiter und Mitarbeiter Teil der ordnungs-
gemalien Geschaftsorganisation sind.

Mit der Regelung, ,angemessene Vergitungssysteme* einzurichten, wird
auch der in der AIFM-Richtline angelegte Proportionalitatsgrundsatz um-
gesetzt. Artikel 13 Abs. 2 AIFM-Richtlinie stellt ausdricklich klar, dass die
Vergutungsgrundsatze die GroRe des AIFM, der von ihnen verwalteten AlF,
ihrer internen Organisation sowie die Art, den Umfang und die Komplexitat
ihrer Geschaftstatigkeiten bertcksichtigen missen. Auch Anhang Il zur
AIFM-Richtlinie nimmt einleitend ausdricklich auf diesen Proportionalitats-
grundsatz Bezug. Diesen Gedanken lasst die Umsetzung im KAGB-E ganz-
lich vermissen. Dies gilt umso mehr, als Art. 13 Abs. 2 AIFM-Richtlinie auf
die Empfehlung der EU-Kommission vom 30. April 2009 verweist. Die EU-
Kommission hat in einem Begleitschreiben zu dieser Empfehlung ausdrick-
lich klargestellt:
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.Einige Grundsatze der soliden Vergutungspolitik konnen fur bestimmte Katego-
rien von Finanzinstituten durchaus mehr Relevanz haben als fir andere. Um un-
gerechtfertigte Kosten zu vermeiden und Verhaltnismaigkeit zu gewéhrleisten,
bleibt es den Mitgliedstaaten deshalb belassen, bei der Umsetzung der allgemei-
nen Grundsétze der spezifischen Situation der betreffenden Finanzinstitute
Rechnung zu tragen und entsprechende Anpassungen und Erganzungen vorzu-
nehmen.”

Die EU-Empfehlung zu den Vergitungssystemen umfasst auch alle Kapital-
anlagegesellschaften, so dass fur unseren Vorschlag fir eine neue Ziffer 9
in 8 30 Abs. 1 KAGB-E eine Rechtsgrundlage besteht. Unser Vorschlag
stellt auch keinen Vorgriff auf OGAW V dar, da die konkreten Anforderungen
an die Vergutungssysteme von OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaften
bereits Bestandteil der InvMaRisk sind und — soweit sie von denen der
AIFM-Richtlinie abweichen — entsprechend den kinftigen Vorgaben durch
OGAW V dann in einem separaten Absatz konkretisiert werden kénnten.

Zu 8 50 Abs. 1, 3und 5 KAGB-E (Verwaltung von inlandischen AlF
durch EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft):

8 50 Abs. 1, 3 und 5 KAGB-E ist wie folgt zu andern:

»(1) Beabsichtigt eine EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft erstmals im Inland Gber
eine Zweigniederlassung oder im Wege des grenziiberschreitenden Dienstleis-
tungsverkehrs inlandische Spezial-AlF zu verwalten oder Dienstleistungen und
Nebendienstleistungen nach Artikel 6 Absatz 4 der Richtlinie 2011/61/EU gegen-
Uber professionellen Anlegern zu erbringen, so ist dies nur zuldssig, wenn die zu-
sténdigen Stellen des Herkunftsmitgliedstaats der EU-AIF-
Verwaltungsgesellschaft der Bundesanstalt folgende Angaben bermittelt haben:

1 eine Bescheinigung dariiber, dass die EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft eine
Zulassung gemalf? der Richtlinie 2011/61/EU erhalten hat, durch die die im In-
land beabsichtigten Tatigkeiten abgedeckt sind,

2 die Anzeige der Absicht der EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft, in der Bundes-
republik Deutschland Uber eine Zweigniederlassung oder im Wege des grenz-
Uberschreitenden Dienstleistungsverkehrs inlandische Spezial-AlF zu verwal-
ten sowie Dienstleistungen und Nebendienstleistungen nach Artikel 6 Absatz 4
der Richtlinie 2011/61/EU zu erbringen, sowie

3 einen Geschaftsplan, aus dem insbesondere hervorgeht, welche inlandischen
Spezial-AlF die EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft zu verwalten und welche
Dienstleistungen und Nebendienstleistungen nach Artikel 6 Absatz 4 der
Richtlinie 2011/61/EU sie zu erbringen beabsichtigt.
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(3) Die EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft kann unmittelbar nach dem Erhalt der
Ubermittlungsmeldung durch ihren Herkunftsmitgliedstaat gemaRr Artikel 33 Ab-
satz 4 der Richtlinie 2011/61/EU mit der Verwaltung von inléndischen Spezial-AlF
oder der Erbringung von Dienst-und Nebendienstleistungen nach Artikel 6 Absatz
4 der Richtlinie 2011/61/EU gegentber professionellen Anlegern im Inland begin-
nen.

(5) Auf die Tatigkeit einer EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft, die inlandische Spe-
zial-AlF verwaltet, sind ungeachtet der Anforderungen nach Absatz 4 die 88 76
bis 157, 158 bis 187, 210 bis 239, 240 Absatz 1 und 241 bis 261 entsprechend
anzuwenden.

8 50 KAGB-E lasst die grenziiberschreitende Verwaltung deutscher AlIF
durch nicht im Inland anséssige EU-AIF-Verwaltungsgesellschaften nur
dann zu, wenn es sich um die Verwaltung von inlandischen Spezial-AlF
handelt. Hierzu wird im allgemeinen Teil der Gesetzesbegrindung (Ab-
schnitt A, Unterabschnitt I, Ziffer 3, Buchstabe b) ausgefuhrt: ,,Entsprechend
den Regelungen der AIFM-Richtlinie wird bei AlF eine grenziiberschreitende
Verwaltung mit EU-Pass nur bei AIF vorgesehen, die an professionelle An-
leger vertrieben werden.”

Dieses Verstandnis der AIFM-Richtlinie ist unrichtig und die in 8 50 KAGB-E
enthaltene Beschrankung auf Spezial-AlIF somit nicht richtlinienkonform. Der
einschlagige Art. 33 AIFM-Richtlinie lasst die grenziiberschreitende Verwal-
tung vorbehaltlos bei allen EU-AIF zu und unterscheidet nicht zwischen sol-
chen mit ausschlieR3lich professionellen und solchen (auch) mit Privatanle-
gern.

Die Beschrankung auf Spezial-AlF lasst sich auch nicht durch Art. 43 AIFM-
Richtlinie rechtfertigen, der den Vertrieb an Kleinanleger regelt. Selbst wenn
diese Regelung fir an Kleinanleger vertriebene AlF zusatzliche nationale
»Auflagen” zulasst, dirfen diese doch nach allgemeinem Recht der Européi-
schen Union nicht diskriminierend wirken. Der Ausschluss nichtdeutscher
AIFM von der Verwaltung deutscher Publikums-AIF hat jedoch gerade eine
solche diskriminierende Wirkung.

Das Wort ,entsprechend* ist daher zu streichen, da es sich um inlandische
AIF handelt. Die Vorschriften finden daher direkte Anwendung.

BV
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Zu 8 66 Abs. 5 KAGB-E (Interessenkollision bei OGAW-Verwahrstellen):

8 66 Abs. 5 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

,Die Verwahrstelle darf die zum inlandischen OGAW gehdérenden Vermégensge-
genstande nach 8§ 68 Abs. 1 und 3 nicht ohne vorherige Zustimmung des
OGAW oder der fur Rechnung des OGAW tatigen OGAW-Verwaltungs-
gesellschaft wiederverwenden.”

§ 66 Abs. 5 KAGB-E regelt die Wiederverwendung von Vermdgensgegen-
sténden durch die Verwahrstelle. Die Regelung geht in ihrer konkreten Form
Uber die zugrundeliegende Anforderung in Art. 21 Abs. 10 Unterabsatz 3
AIFM-Richtlinie hinaus. Darlber hinaus ist die Bezugnahme auf den Begriff
.vermogensgegenstande“ zu weitgehend. Dieser Begriff wird im Diskussi-
onsentwurf nicht ausdrtcklich definiert. Wirde der Begriff im Lichte des

8 188 KAGB-E ausgelegt werden, waren auch Bankguthaben umfasst. Dies
wirde bedeuten, dass die Verwahrstelle nicht mit Bankguthaben arbeiten
durfte und somit wohl auch kein Ertrag flr den Fonds erwirtschaftet werden
koénnte. Das Wiederverwendungsverbot mit Zustimmungsvorbehalt der
AIFM-Richtlinie bezieht sich ebenfalls nur auf verwahrfahige Finanzinstru-
mente und nicht verwahrfahige Vermdgenswerte, indes nicht auf Bankgut-
haben.

Zu 8 69 Abs. 4 KAGB-E (Unterverwahrung bei OGAW-Verwahrstellen):

8 69 Abs. 4 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

Andere Aufaaben-a die-\ erwahruna 3 die-\Le
wahrstelle-nichtauslagern. Die Verwahrstelle darf ihre nach diesem Unter-
abschnitt festgeschriebenen Funktionen mit Ausnahme der Verwahrungs-
aufgaben nach § 68 nicht auf Dritte auslagern.”

8 69 Abs. 4 KAGB-E geht uber die vergleichbaren Anforderungen des Arti-
kels 21 Abs. 11 Satz 1 AIFM-Richtlinie hinaus. Die AIFM-Richtlinie regelt
lediglich ein Verbot der Auslagerung von Depotbankfunktionen (vgl. Erwa-
gungsgrund 42 AIFM-Richtlinie). Die Formulierung des 8 69 Abs. 4 KAGB-E
fuhrt aber zu einem Generalverbot der Auslagerung sonstiger Dienstleistun-
gen von Verwabhrstellen (vgl. Anmerkung zu 8§ 78 Abs. 4 KAGB-E). Es exis-
tieren bereits zahlreiche Auslagerungsverhaltnisse, bei denen die Depot-
banken auf die Expertise Dritter zuriickgreifen, aus denen sich bisher kein
Regelungsbedarf wegen negativer Entwicklungen ergibt. Eine aufsichts-
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rechtliche Absicherung ist ohnehin tiber § 25 a KWG gegeben. Wir bitten
deshalb, dies auch in der Gesetzesbegriundung ausdrticklich klarzustellen.

Zu 8 76 Abs. 2 Nr. 3 KAGB-E (Beauftragung von AlF-Verwahrstellen):

8§ 76 Abs. 2 Nr. 3 KAGB-E soll Art. 21 Abs. 3c AIFM-Richtlinie umsetzen.
Darin ist geregelt, dass als Verwahrstelle auch "eine andere Kategorie von
Einrichtungen, die einer Beaufsichtigung und standigen Uberwachung unter-
liegen und die am 21. Juli 2011 unter eine der von den Mitgliedstaaten ge-
malf Artikel 23 Absatz 3 der Richtlinie 2009/65/EG festgelegten Kategorie
von Einrichtungen fallen, aus denen eine Verwahrstelle gewahlt werden
kann", in Betracht kommt. Dieser Passus findet sich in § 76 Abs. 2 Nr. 3
KAGB-E 1:1 wieder, ohne jedoch konkret zu regeln, welche Kategorie von
Einrichtungen der Entwurf in diesem Zusammenhang als zuléassige Ver-
wabhrstellen festlegen will. Erwdgungsgrund 34 der AIFM-Richtlinie spricht
insoweit von Notaren, Rechtsanwalten, Registrierstellen oder anderen Stel-
len (u.U. berufsstdndisch organisierte Einrichtungen). Wir bitten deshalb um
eine entsprechende gesetzliche Klarstellung.

Zu 8 78 Abs. 1 Nr. 4 d) KAGB-E (Unterverwahrung bei AlF-
Verwahrstellen):

§ 78 Abs. 1 Nr. 4 d) KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

» N m A alne \Aiede aYaVlVlaYa a¥a N a¥alla ‘a¥allla Fa' m
mung-ausgeschlossens-der Dritte darf die Vermdgensgegenstande nicht
ohne vorherige Zustimmung des AIF oder der fir Rechnung des AlF tati-
gen AlF-Verwaltungsgesellschaft und vorherige Mitteilung an die Ver-
wabhrstelle verwenden, und*

8§ 78 Abs. 1 Nr. 4 d) KAGB-E geht Uber die Anforderungen des Artikels 21
Abs. 11 Unterabsatz 2 d) iv) AIFM-Richtlinie hinaus und versto63t gegen das
gesetzte Ziel einer 1:1 Umsetzung. Ein generelles Wiederverwendungsver-
bot bei Publikums-AlF ist in der AIFM-Richtlinie nicht angelegt.
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Zu 8 78 Abs. 4 KAGB-E (Unterverwahrung bei AlF-Verwahrstellen):

§ 78 Abs. 4 ist wie folgt zu formulieren:

. Die Verwahrstelle darf ihre nach diesem Unter-
abschnitt festgeschriebenen Funktionen mit Ausnahme der Verwahrungs-
aufgaben nach 8§ 77 nicht auf Dritte auslagern.”

§ 78 Abs. 4 KAGB-E geht uber die Anforderungen des Artikels 21 Abs. 11
Satz 1 AIFM-Richtlinie hinaus und verstol3t gegen das gesetzte Ziel einer
1:1 Umsetzung. Die AIFM-Richtlinie regelt lediglich ein Verbot der Auslage-
rung von Depotbankfunktionen. Die Formulierung des Diskussionsentwurfs
fuhrt aber zu einem Generalverbot der Auslagerung sonstiger Dienstleistun-
gen von Verwahrstellen, die in der AIFM-Richtlinie nicht angelegt ist (vgl.
Erwagungsgrund 42 AIFM-Richtlinie). Wir bitten deshalb, dies in der Geset-
zesbegriundung ausdriicklich klarzustellen.

Zu 8 80 KAGB-E (Zustimmungspflichtige Geschéfte):

8 80 KAGB-E ist zu streichen. Die Vorschrift geht tber die Anforderungen
der AIFM-Richtlinie hinaus und verst63t gegen das gesetzte Ziel einer 1:1
Umsetzung. Sie regelt spezielle Geschafte von Publikums-AIF, bei denen
die Verwahrstelle zustimmen muss. Hierfur findet sich in der AIFM-Richtlinie
keine Rechtsgrundlage.

Zu 8§ 81 Abs. 3 KAGB-E (Interessenkollision):

8 81 Abs. 3 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

D1 h m A eine \Wiade ar\ 2 Hm
mung-ausgeschlossen. Die Verwahrstelle darf die in § 77 genannten Ver-
moégensgegenstande nicht ohne vorherige Zustimmung des AlF oder der
far Rechnung des AIF tatigen AlF-Verwaltungsgesellschaft wieder ver-
wenden.”
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§ 81 Abs. 3 KAGB-E geht uber die Anforderungen des Artikels 21 Abs. 10
Unterabsatz 3 AIFM-Richtlinie hinaus und versto3t gegen das gesetzte Ziel
einer 1:1 Umsetzung. Ein generelles Wiederverwendungsverbot bei Publi-
kums-AlIF ist in der AIFM-Richtlinie nicht angelegt.

Zu § 8la KAGB-E (neu) (Ausgabe und Riucknahme von Anteilen):

Es ist ein neuer 8§ 81a KAGB einzufiigen:

»8 8la Ausgabe und Ricknahme von Anteilen oder Aktien eines offenen
inlandischen Publikums-AIF und eines offenen inlandischen Spezial-AlF

Auf die Ausgabe und Ricknahme von Anteilen oder Aktien eines offenen
inlandischen Publikums-AlF ist 8 67 Absatz 1 entsprechend anzuwenden.
Auf die Ausgabe und Ricknahme von Anteilen oder Aktien eines offenen
inlandischen Spezial-AlF ist 8§ 67 Absatz 1 Satz 1 und Satz 2 entsprechend
anzuwenden.”

Es ist notwendig, die Vorschriften fur die AIF-Verwahrstelle aus praktischen
Erwagungen um eine entsprechende Regelung zu erganzen, damit hier ein
Gleichlauf mit den Regelungen fir OGAW-Verwahrstellen hergestellt wird.

Zu 8§ 85 Abs. 3 KAGB-E (Geltendmachung von Anspriichen der Anle-
ger):

In 8§ 85 Abs. 3 KAGB-E ist nach Satz 2 ein neuer Satz 2 einzufligen:

»Bei einem offenen inlandischen Spezial-AlF mit festen Anlagebedingun-
gen kann die Erstellung eines Entschadigungsplanes durch die AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft entfallen, sofern die jeweiligen Anleger
des offenen inléndischen Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen
schriftlich auf die Erstellung eines Entschadigungsplanes verzichtet ha-
ben.”

§ 85 Abs. 3 KAGB-E regelt das Entschadigungsverfahren bei fehlerhafter
Anteilwertberechnung und Anlagegrenzverletzung. Der Ergdnzungsvor-
schlag sieht Erleichterungen fur offene inlandische Spezial-AlF vor.

Formalisierte Entschadigungsplane sind fur Publikums-Sondervermégen mit
einer Vielzahl von fir die Kapitalverwaltungsgesellschaft unbekannten Anle-
gern geeignet, um diese Anleger tber fehlerhafte Anteilwertberechnungen
als auch Uber Verstof3e gegen die Anlagegrenzen zu informieren. Schaden
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aus einer fehlerhaften Anteilwertberechnung sind fur den Fall der Anteil-
scheinrickgabe bzw. -ausgabe zum Zeitpunkt des fehlerhaften Anteilwertes
relevant. Sofern wahrend des Zeitraumes, in welchem ein fehlerhafter An-
teilwert bestand, keine Anteilscheine zuriickgegeben und/oder ausgegeben
werden, entstehen den Anlegern keine materiellen Schaden.

Bei offenen inlandischen Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen gilt eine
andere Sachlage. Die Anleger offener inlandischer Spezial-AlF sind der Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft bekannt (vgl. 8 1 Absatze 12 und 15 KAGB).
Diese erhalten ein ausfuihrliches Reporting. Anteilscheingeschéfte finden
selten statt und werden im Vorfeld zwischen dem Anleger und der Kapital-
verwaltungsgesellschaft abgestimmt. Zwischen dem Anleger eines offenen
inlandischen Spezial-AlIF und der Kapitalverwaltungsgesellschaft bestehen
zusatzliche vertragliche Regelungen (Anlagerichtlinien, die die Anlagegren-
zen der Anlagebedingungen weiter einschranken, Dreiervereinbarung zwi-
schen der Kapitalverwaltungsgesellschaft, der Verwahrstelle und dem Anle-
ger, u.a.), die den Anleger in einen Informationsstand versetzen, Schaden-
ersatzanspriiche aus maglichen fehlerhaften Anteilwertberechnungen als
auch aus VerstoR3en gegen die Anlagegrenzen zivilrechtlich zu verfolgen.
Aus diesem Grund ist ein formalisiertes Entschadigungsverfahren fur offe-
nen inlandischen Spezial-AlF nicht notwendig.

Zu 8§ 89 Abs. 5 KAGB-E (Verfugungsbefugnis; Treuhénderschaft, Sicher-
heitsvorschriften):

8§ 89 Abs. 5 Satz 2 ist wie folgt anzupassen:

»(5) ... Satz 1 ist nicht anzuwenden, wenn fir Rechnung eines Sonderver-
mogens nach 88 195, 217 Absatz 6, 241, 250 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1, 252
Absatz 4 Satz 2 Nr. 2 oder Absatz 5 Kredite aufgenommen, einem Dritten Op-
tionsrechte eingerdumt oder Wertpapier-Pensionsgeschéfte nach § 199 oder
Finanzterminkontrakte, Devisenterminkontrakte, Swaps oder &hnliche Geschéf-
te nach Mal3gabe des § 193 abgeschlossen oder wenn fiir Rechnung eines
Sondervermdgens nach § 250 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 Leerverkaufe getétigt
oder einem Sondervermdgen im Sinne des § 250 Absatz 1 Wertpapierdarlehen
gewahrt werden.”

Die Anderung ist eine Folgeanderung zu unserem Anderungsvorschlag zu
§ 252 Abs. 4 KAGB (neu).
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Zu 8 94 Abs. 2 KAGB-E (Rucknahme von Anteilen, Aussetzung):
8 94 Abs. 2 Satz 5 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

,Die Satze 3 und 4 finden auf Spezial-AlF keine Anwendung.”

8 94 Abs. 2 KAGB-E geht Gber 8§ 95 Abs. 2 InvG hinaus. Kiinftig sollen Spe-
zial-AlF der BaFin, bzw. im Fall des grenziiberschreitenden Vertriebs den
dortigen zustandigen Aufsichtsbehdrden, die Entscheidung zur Aussetzung
der Anteilricknahme unverzuglich anzeigen. Vermutlich soll damit einem
Informationsbedurfnis der BaFin/auslandischen Aufsichtsbehérden Rech-
nung getragen werden. Da offene Spezial-AlF regelmaliig keine Systemre-
levanz fur die Finanzmaérkte haben und in der Regel nur flr eine geringe
Anzahl von Anlegern aufgelegt werden, besteht kein dringendes Informati-
onsbedurfnis der Aufsicht Uber die Aussetzung der Anteilscheinricknahme.
Vor diesem Hintergrund sollte dies flr Spezial-AlIF wie bisher nicht erforder-
lich sein.

Zu 8 103 Abs. 4 KAGB-E (Veroffentlichung der Jahres-, Halbjahres-,
Zwischen-, Auflésungs- und Abwicklungsberichte):

8 103 Abs. 4 Satz 2 KAGB-E bestimmt, dass den Anlegern der Jahresbe-
richt auf Anfrage ,vorgelegt” wird. Diese Formulierung entspricht dem Wort-
laut in Art. 24 (3) AIFM-Richtlinie. Dennoch ist unklar, was mit ,Vorlage” ge-
meint ist. Es sollte deshalb in der Gesetzesbegrindung darauf abgestellt
werden, dass der Jahresbericht ,kostenlos zur Verfigung“ gestellt werden
muss. Entsprechendes gilt fir § 119 Abs. 3 KAGB-E.

Zu 88 120 ff. KAGB-E (Allgemeine Vorschriften fur offene Investment-
kommanditgesellschaften):

Wir begrulen die Einfuhrung der offenen Investmentkommanditgesellschaft
als Vehikel zur Erleichterung des Pension Poolings. Der derzeitige Entwurf
reicht jedoch nicht aus, um den Anlegern die Flexibilitdt zu gewahren, die die
Rechtsform des Sondervermdgens bietet. Dasselbe gilt insbesondere im
Hinblick auf die folgenden Regelungen:
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- Zahlungen an den Kommanditisten darfen nicht zum Aufleben seiner
Haftung fihren. Nur wenn die Haftung des Anlegers fir die Ruckge-
wahr seiner Hafteinlage ausgeschlossen ist, kann die Investment-
kommanditgesellschaft dem Charakter eines Investmentvermégens
entsprechen.

- Vorschriften zur Veranderung des Kommanditkapitals: Die Regelun-
gen zum veranderlichen Kapital betreffen nur die Kiindigung der
Kommanditbeteiligung. Regelungen zum Beitritt oder zur Erhdéhung
der Kommanditbeteiligung fehlen. Wiinschenswert ware eine Klarstel-
lung, nach der Kommanditanteile durch eine einfache MaRnahme
ausgegeben werden kdnnen, ohne Beteiligung der tbrigen Gesell-
schafter. Daher ist eine Regelung aufzunehmen, nach der der Ge-
sellschaftsvertrag vorsehen kann, die Entscheidung tber die Auf-
nahme weiterer Kommanditisten an die Geschaftsfihrung zu tbertra-
gen. Hierdurch wird die Aufnahme und das Ausscheiden von Anle-
gern erleichtert.

- Es fehlen Regelungen zur Verschmelzung. Nach 8§ 187 KAGB-E ist
es maglich, eine Investmentaktiengesellschaft mit veréanderlichem
Kapital auf ein Sondervermdgen oder umgekehrt zu verschmelzen.
Es bedarf aber einer entsprechenden Regelung, um auch eine Ver-
schmelzung von bspw. Sondervermdgen auf die Investmentkom-
manditgesellschaft zu ermdglichen.

- Die Investmentkommanditgesellschaft misste entsprechend der
Rechtsform des Sondervermdgens von der Konsolidierungspflicht
ausgenommen werden. Eine Konsolidierungspflicht der Investment-
kommanditgesellschaft wiirde erhebliche Mehraufwendungen im
Rechnungswesen der Anleger nach sich ziehen. Im Gegenzug wiirde
jedoch kein zuséatzlicher Informationsgewinn erzielt.

Zu 8 120 Abs. 2 KAGB-E (Rechtsform, Anwendbare Vorschriften):

In § 120 Abs. 2 KAGB-E ist ein neuer Satz 2 einzufiigen:

,Die Kommanditgesellschaft kann die Kommanditanteile in Anteilsscheinen
nach § 91 verbriefen."
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Mit der Anderung wird klargestellt, dass die Kommanditanteile auch verbrieft
werden kdnnen. Hiermit wird dem Bedurfnis Rechnung getragen, Invest-
mentvermogen in Form der Investmentkommanditgesellschaft dem Sonder-
vermdgen vergleichbar zu gestalten und damit die Verkehrsfahigkeit der An-
teile zu verbessern. Eine Verbriefung ermdglicht es dem Anleger, die Anteile
in seiner Bilanz als Wertpapiere auszuweisen. Die Kommanditanteile kon-
nen zudem als Finanzinstrumente im Sinne der Richtlinie 2007/16/EG er-
worben werden.

Zu 8 123 Abs. 1 KAGB-E (Anleger):

8§ 123 Abs. 1 Satz 2 KAGB-E ist durch folgende Satze 2 bis 4 zu ersetzen:

»Abweichend von Satz 1 kénnen sich Anleger auch mittelbar tiber einen
Kommanditisten (Treuhandkommanditisten) an der Investmentkommandit-
gesellschaft beteiligen. Bei mittelbarer Beteiligung tUber einen Treuhand-
kommanditisten hat der mittelbar beteiligte Anleger im Innenverhaltnis der
Gesellschaft und der Gesellschafter zueinander die gleiche Rechtsstellung
wie ein Kommanditist. Der mittelbar beteiligte Anleger oder der am Erwerb
einer mittelbaren Beteiligung Interessierte gilt als Anleger oder am Erwerb
eines Anteils Interessierter im Sinne dieses Gesetzes."

§ 123 Abs. 1 Satz 2 verbietet bislang die mittelbare Beteiligung an der offe-
nen Investmentkommanditgesellschaft Gber einen Treuhandkommanditisten.
Es ist nicht ersichtlich, warum fur die offene Investmentkommanditgesell-
schaft, anders als fir die geschlossene Investmentkommanditgesellschaft,
die Beteiligung tUber einen Treuhandkommanditisten nicht méglich sein soll.
Die Begrundung fuhrt hierzu aus, dass dies der Transparenz dienen wurde,
da die Anleger durch die Eintragung in das Handelsregister erkennbar sind.
Dabei bleibt unklar, warum diese Transparenz erforderlich sein soll. Die of-
fene Investmentkommanditgesellschaft dient der Vereinheitlichung betriebli-
cher Versorgungssysteme, insbesondere fur international tatige Unterneh-
men. Es besteht kein Bedurfnis, die Hohe der Beteiligungen der einzelnen
Versorgungseinheiten offenzulegen. Eine derartige Transparenz ist auch
nicht bei Spezial-AlF in der Form des Sondervermégens und der Invest-
mentaktiengesellschaft gefordert.

Im Ubrigen ist die Etablierung von Treuhandverhéltnissen eine zulassige
zivilrechtliche Gestaltungsmaoglichkeit. Das Verbot, in die Investmentkom-
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manditgesellschaft mittels eines Treuhanders anzulegen, stellt einen unver-
haltnismaRigen Eingriff in freie zivilrechtliche Gestaltungsmdglichkeiten dar.

Zu 8§ 123 Abs. 2 KAGB-E (Anleger):

§ 123 Abs. 2 KAGB-E ist durch folgende Satze zu ersetzen:

»Die Haftung des Anlegers fur die Rickgewahr der Hafteinlage ist ausge-
schlossen. § 172 Abs. 4 bis 6 des Handelsgesetzbuches findet keine An-
wendung.”

Die Norm regelt Ausschittung und Riuckgewahr von Kommanditeinlagen.
Der Vorschlag, dass bei Ruckzahlung der Kommanditeinlage die Haftung
wieder auflebt, wird dem Charakter der Investmentkommanditgesellschaft
als Investmentvermégen nicht gerecht. Eine Zahlung an Kommanditisten
kann nur bei Ausschittung von Gewinnanteilen aus dem Investmentvermo-
gen sowie bei Ruckgabe des Kommanditanteils im Wege der Kindigung
erfolgen. Nur wenn die Haftung des Anlegers fir die Rickgewéhr der Haft-
einlage ausgeschlossen ist, kann die Investmentkommanditgesellschaft dem
Charakter eines Investmentvermdgens entsprechen.

Hilfsweise sei angemerkt, dass die Formulierung nicht zwischen Hafteinlage
und Kommanditeinlage differenziert. Nur bei Ruckzahlung der Hafteinlage
wirde die Haftung wieder aufleben.

Zu 8 127 Abs. 1 KAGB-E (Gesellschaftsvermégen):

§ 127 Abs. 1 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt zu andern:

.Eine intern verwaltete offene Investmentkommanditgesellschaft darf bewegliches
und unbewegliches Vermodgen erwerben sowie Darlehen aufnehmen, soweit
das fUr den Betrieb der Investmentkommanditgesellschaft notwendig ist.”

8 127 Abs. 1 Satz 1 KAGB-E regelt, dass die intern verwaltete Investment-
kommanditgesellschaft fur ein Betriebsvermégen bewegliche und unbeweg-
liche Vermogensgegenstande erwerben darf. Die intern verwaltete Invest-
mentkommanditgesellschaft sollte, wie die Investmentaktiengesellschaft,
auch Darlehen aufnehmen kénnen, um Betriebsvermdgen zu erwerben.
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Zu § 128 Abs. 7 KAGB-E (Teilgesellschaftsvermdgen):

§ 128 Abs. 7 Satz 2 KAGB-E ist wie folgt zu andern:

»Der Auflosungsbeschluss wird sechs Monate nach Mitteilung des Beschlusses
an die Anleger des betreffenden Teilgesellschaftsvermdgens wirksam, es sei
denn, die Anleger stimmen einer friheren Auflésung zu."

8§ 128 Abs. 7 KAGB-E ermdglicht es der Geschaftsfiihrung, ein Teilgesell-
schaftsvermdgen mit Zustimmung der Verwahrstelle aufzulésen. Hierfir ist
zum Schutz der Anleger eine Frist von sechs Monaten vorgesehen. Diese
Frist muss mit Zustimmung der Anleger verkirzt werden kdnnen, um ein
Teilgesellschaftsvermdgen auch schneller auflésen zu kénnen.

Zu 8 133 Abs. 1 KAGB-E (Offenlegung und Vorlage von Berichten):
8§ 133 Abs. 1 KAGB-E ist zu streichen.

8 133 Abs. 1 KAGB-E verpflichtet die Investmentkommanditgesellschatft,
ihren Jahresbericht im Bundesanzeiger zu veréffentlichen. Eine solche Ver-
pflichtung existiert fir die Gbrigen Spezial-AlF nicht, und es ist auch kein
Grund ersichtlich, weshalb die Investmentkommanditgesellschaft insoweit
anders behandelt werden soll.

Zu 88 140, 150 KAGB-E (Verwaltung und Anlage geschlossener In-
vestmentvermagen):

88 140, 150 KAGB-E treffen ndhere Bestimmungen zur Verwaltung und An-
lage von geschlossenen Investmentvermdégen. Uns ist nicht klar, warum im
Fall einer extern verwalteten geschlossenen Investment-AG oder Invest-
ment-KG nicht auch ein Kiindigungsrecht seitens des Vorstandes bzw. der
Geschaftsfuhrung im Hinblick auf die benannte externe Kapitalverwaltungs-
gesellschaft besteht. In einem geschlossenen Fondsvehikel sollte auch ei-
nem extern benannten Manager - ggf. mit Mehrheitsbeschluss der Aktiona-
re/Kommanditisten - gektindigt werden durfen.
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Zu 88 144, 154 KAGB-E (Rechnungslegung, Jahresbericht):

Es fehlt eine dem 8 79 InvG entsprechende Regelung zur Veroéffentlichung
von Verkehrswerten fir Vermdgensgegenstande nach 8§ 225 KAGB-E auf
Einzelobjektbasis. Dies sollte fur die Investment-AG mit fixem Kapital sowie
fur die geschlossene Investment-KG erganzend aufgenommen werden.

Zu 8 156 Abs. 1 KAGB-E (Offenlegung und Vorlage von Berichten)

8 156 Abs. 1 KAGB-E ist wie folgt neu zu fassen:

.Die Offenlegung des Jahresberichts einer geschlossenen Publikumsin-
vestmentkommanditgesellschaft erfolgt spatestens vier Monate nach Ablauf
des Geschaftsjahres durch Bekanntmachung im Bundesanzeiger nach
MaRgabe der 88 325 Absatz 1 Satz 7, Absatz 2 bis 2b, 5 und 6 sowie der

88 328 und 329 Absatz 1, 2 und 4 des Handelsgesetzbuchs. Die Bekanntma-
chung ist Uber die Internetseite des Unternehmensregisters zuganglich zu
machen; die Unterlagen sind in entsprechender Anwendung des 8§ 8b Ab-
satz 3 Satz 1 Nummer 1 des Handelsgesetzbuchs vom Betreiber des Bun-
desanzeigers zu Ubermitteln. Der Bericht einer geschlossenen Publikums-
investmentkommanditgesellschaft nach Satz 1 muss dem Publikum an den
im Verkaufsprospekt und den in den wesentlichen Anlegerinformationen
angegebenen Stellen zuganglich sein.”

Dies ist eine Folgeanderung zu der von uns vorgeschlagenen Streichung
von 8 133 Abs. 1 KAGB-E. Auch fir die geschlossene Spezial- Investment-
kommanditgesellschaft bedarf es keiner Verpflichtung, ihren Jahresbericht
im Bundesanzeiger zu veroffentlichen. Eine solche Verpflichtung existiert fur
die tbrigen Spezial-AlF nicht und es ist kein Grund ersichtlich, weshalb die
Investmentkommanditgesellschaft insoweit anders behandelt werden soll.

Zu 8 161 KAGB (Mindestangaben im Verkaufsprospekt):

8 161 KAGB-E regelt die Mindestangaben im Verkaufsprospekt. Dabei wer-
den Anforderungen aus der AIFM-Richtlinie auch auf OGAW Ubertragen.
Zudem sollen diverse neue ESMA-Empfehlungen (z. B. Guidelines on ETFs
and other UCITS issues — ESMA/2012/474) auf OGAW Anwendung finden.
Dies wird zwangslaufig dazu fuhren, dass Kapitalanlagegesellschaften auch
die Verkaufsprospekte ihrer bestehenden inlandischen OGAW innerhalb von
sechs Monaten nach Inkrafttreten des Gesetzes anpassen missen (8 323
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Abs. 2 Satz 8 KAGB-E). Dies wird zu einem erheblichen Aufwand fihren.
AulRRerdem werden diverse ESMA-Empfehlungen (z. B. Guidelines on ETFs
and other UCITS issues) gleichermal3en auf AIF angewendet.

Wir verkennen nicht, dass sich hinsichtlich AIF ein Anpassungsbedarf zwin-
gend aus den Vorgaben der AIFM-Richtlinie ergibt und dieser innerhalb der
gesetzten Fristen umgesetzt werden muss. Wir sehen auch das Bemiihen
des BMF, Anleger von Publikums-AlIF und OGAW nicht ungleich zu behan-
deln. Nicht ohne weiteres nachvollziehbar ist fir uns allerdings, diverse neue
ESMA-Empfehlungen (z. B. Guidelines on ETFs and other UCITS issues)
ebenfalls bereits zu implementieren. Wir gehen davon aus, dass das AIFM-
Umsetzungsgesetz nicht das Ende der Harmonisierungsbestrebungen auf
européaischer Ebene ist. Vielmehr liegen bereits weitere Entwitirfe von Richt-
linien und Verordnungen fur den Bereich des Investmentrechts auf européi-
scher Ebene vor. Zu nennen sind hier die OGAW V- und die OGAW VI-
Richtlinie.

Zur sachgeméalfen Begrenzung der auf die deutsche Investmentbranche
zukommenden Umsetzungsarbeiten sind zumindest die jetzt noch vorgese-
henen Umsetzungsfristen fir OGAW zu verlangern. Hierzu verweisen wir auf
unser Petitum zu 8§ 323 KAGB-E (siehe dort).

Zu 8 164 Abs. 1 Satz 3 KAGB-E (Bewertung):
8 164 Abs.1 Satz 3 KAGB-E ist zu streichen.

In § 164 Abs.1 Satz 3 KAGB-E wird der Begriff des Verkehrswertes definiert.
Diese Verkehrswertdefinition ist nicht von der AIFM-Richtlinie vorgegeben
und auch nicht im InvG enthalten. Der Wertbegriff ist fir Vermbgensgegen-
stande, wie z. B. Immobilien, nicht sachgerecht und weicht materiell erheb-
lich von den national und international anerkannten Verkehrswertbegriffen
des 8 194 BauGB — wie in 8 27 Abs.1 InvRBV niedergelegt — und § 16 Abs.
2 Satz 2 PfandBG sowie der Market Value Definition des IVSC ab. Hier wird
vollstandig auf die Begriffsmerkmale des ,gewohnlichen Geschéaftsverkehrs®,
einer angemessenen Vermarktungsdauer und des Handelns ohne Zwang
verzichtet. Der Wertbegriff entspricht einem reinen Mark-to-Market- Ver-
sténdnis, das sich in der Finanzkrise - insbesondere im verbrieften und un-
verbrieften Immobilienbereich - als krisenverscharfend erwiesen hat. Die
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national und international Uiblichen Verkehrswertdefinitionen fur die ver-
schiedenen Vermdgensgegenstande sollten der Verordnung nach 8§ 164
Abs. 8 KAGB-E vorbehalten bleiben.

Sollte unsere Einschatzung nicht geteilt werden, ist § 164 Abs.1 Satz 3
KAGB hilfsweise wie folgt zu fassen:

. FUr die Bestimmung des Verkehrswertes eines Vermégensgegenstandes
ist das am jeweiligen Anlagemarkt gesetzlich oder marktiiblich anerkannte
Verkehrswertverstandnis zugrunde zu legen.”

Zu 8 164 Abs. 2 KAGB-E (Bewertung):

8§ 164 Abs. 2 KAGB-E ist wie folgt zu erganzen:

»(2) Bei Vermbgensgegenstanden, die zum Handel an einer Borse zugelassen

oder an einem anderen organisierten Markt zugelassen oder in diesen einbezo-
gen sind, ist als Verkehrswert der Kurswert der Vermdgensgegenstande anzu-

setzen, sofern dieser eine verlassliche Bewertung gewahrleistet.”

Es fehlt der Hinweis, dass der Kurs eine verlassliche Bewertung gewahrleis-
ten muss. Gehandelte, aber &ltere Kurse sind qualitativ nicht vorzugswirdig

gegenuber indikativen, aber aktuellen Kursen. Dieser Hinweis ist so schon in
der InvRBV verankert.

Zu 8 164 Abs. 5 Satz 1 KAGB-E (Bewertung):

§ 164 Abs. 5 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt zu andern:

»(5) Flr die Ermittlung der Kurswerte der zu einem offenen inlandischen Publi-
kumsinvestmentvermdgen gehdrenden Optionsrechte und der Verbindlichkeiten
aus Dritten eingerdumten Optionsrechten, die zum Handel an einer Borse zuge-
lassen oder in einen anderen organisierten Markt einbezogen sind, sind die je-
weils zuletzt festgestellten Kurse malRgebend;zu-denen-mindestens-ein-—Teit

dor Kaut oder Verkaufsaufirige ausgetihit worden ist”

Die ursprungliche Formulierung lasst nur tatséchlich gehandelte Kurse zu,
unabhéngig von deren Aktualitat. Dartiber hinaus werden so auch u.U.
Settlementkurse ausgeschlossen. Damit wéare der Kurs einer Option je nach
Liquiditat der Option ggf. Tage alt und damit nicht mehr verlasslich.
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Die Anderung entspricht auch den Vorgaben aus der InvRBV.

Zu 8§ 166 KAGB-E (Veroffentlichung des Ausgabe- und Ricknahme-
preises und des Nettoinventarwerts):

8§ 166 KAGB-E Abs. 1 ist wie folgt neu zu fassen und ein neuer Abs. 2 hin-
zuzufugen.

»(1) Gibt die Kapitalverwaltungsgesellschaft oder die Verwahrstelle den Ausga-
bepreis bekannt, so ist sie verpflichtet, auch den Ricknahmepreis bekannt zu
geben; wird der Riicknahmepreis bekannt gegeben, so ist auch der Ausgabe-
preis bekannt zu geben. Ausgabe- und Ricknahmepreis sewie-derNettoin-
ventarwert je Anteil oder Aktie sind bei jeder Mdglichkeit zur Ausgabe oder
Rucknahme von Anteilen oder Aktien, mindestens jedoch zweimal im Monat, in
einer hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder Tageszeitung oder im Ver-
kaufsprospekt oder in den in den wesentlichen Anlegerinformationen bezeich-
neten elektronischen Informationsmedien zu verdéffentlichen.

(2) Die Ermittlung des Nettoinventarwertes je Anteil erfolgt in einem zeitli-
chen Abstand, der den von dem Investmentvermdgen gehaltenen Vermo-
genswerten und seiner Ausgabe- und Ricknahmehéaufigkeit angemessen
ist. Die Anleger werden Uber die Bewertungen und Berechnungen ent-
sprechend den diesbeziiglichen Anlagebedingungen oder der Satzung des
Investmentvermoégens informiert.”

Zur Umsetzung von Artikel 19 Abs. 3 AIFM-Richtlinie ist es nicht erforderlich,
bei jeder Ausgabe und Rucknahme drei Werte zu verdoffentlichen. Sehr hau-
fig wird der Riicknahmepreis dem Nettoinventarwert entsprechen. Anderer-
seits kann es durchaus sinnvoll sein, den Nettoinventarwert haufiger als die
Ausgabe- und Rucknahmepreise zu veroffentlichen. Es wird deshalb ange-
regt, die Verdéffentlichung des Nettoinventarwertes in einem zweiten Absatz
gesondert zu regeln.

Zu 8 177 KAGB-E (Gegenstand der Verschmelzung):

§ 177 Satz 2 KAGB-E ist zu streichen.

8 177 Satz 2 KAGB-E regelt, dass eine Verschmelzung von OGAW und AlF
nicht maglich ist. In der Begriindung wird angefihrt, mit der Regelung werde

sichergestellt, dass durch Verschmelzungen nicht die Anforderungen an
OGAW umgangen werden kénnen.
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Die Regelung erscheint weder zur Vermeidung einer Umgehung der OGAW-
Anforderungen noch zum Zweck des Anlegerschutzes erforderlich. Bei einer
Verschmelzung wird der untergehende Fonds durch Ubertragung samtlicher
Vermdgensgegenstdnde auf den aufnehmenden Fonds ohne Abwicklung
aufgelost. Der aufnehmende Fonds wird nach der Verschmelzung weiterhin
nach den (OGAW- oder AIF-) Regeln verwaltet. Sofern die aufgenommenen
Vermdgensgegenstdnde mit Blick auf diese Regeln unzulassig sind, hat der
aufnehmende Fonds sie zu veraul3ern, so dass eine Umgehung der OGAW-
Anforderungen nicht vorliegt. Bei jeder Verschmelzung erhalt der Anleger
zudem die sog. Anlegerinformationen, die Uber die wesentlichen Unter-
schiede des untergehenden und des aufnehmenden Fonds informieren. Auf
dieser Basis kann der Anleger seine Fondsanteile (vor der Verschmelzung)
entweder kostenlos zuriickgeben oder diese in einen Fonds umtauschen,
dessen Anlagegrundsatze mit denen des von dem Anleger bisher gehalte-
nen Fonds vereinbar sind. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft hat dem An-
leger zu diesem Zweck in den Anlegerinformationen einen geeigneten Um-
tauschfonds, der ebenfalls von der Kapitalverwaltungsgesellschaft (oder ei-
ner Konzerngesellschaft) verwaltet wird, anzubieten. Wiinscht der Anleger
demnach weiterhin einen OGAW- oder AlIF-Fonds, hat er ein entsprechen-
des Umtauschrecht, womit dem Anlegerschutz ebenfalls Gentige getan ist.

Nach derzeitiger Rechtslage ist die Verschmelzung von OGAW auf AlF so-
wie die Verschmelzung von AIF auf OGAW jedoch mdglich. Der Entwurf
geht Uber das gesetzte Ziel der 1:1-Umsetzung der AIFM-Richtlinie hinaus.

Zu 8§ 178 KAGB (Genehmigung der Verschmelzung):

Die 88 178 ff. sehen bei AIF nach wie vor keine grenziberschreitende Ver-
schmelzung vor. Wir regen an, entsprechend den bereits bestehenden Re-
gelungen fur OGAW auch fir AlF grenziberschreitende Verschmelzungen
zuzulassen.
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Zu § 196 Abs. 2 S. 2 KAGB-E (Wertpapierleihe, Wiederverwendung von
Sicherheiten):

Die vorgeschlagene Regelung in 8 196 Abs. 2 Satz 2 KAGB weicht von den
EU-Vorgaben ab. Die ESMA hat mit ihren ,Guidelines on ETFs and other
UCITS issues” die Anforderungen an Collateral konkretisiert und dabei das
Erfordernis der Risikofreiheit ausdriicklich fallengelassen:

Concerning the reinvestment of cash collateral, ESMA took on board the com-
ments made by some respondents and removed the limitation of reinvestment of
cash collateral in risk-free assets. The final guidelines contain an exhaustive list
of assets in which UCITS may decide to reinvest the cash collateral received in
the context of efficient portfolio management arrangements and over-the-
counter transactions.

Cash collateral received should only be:

- placed on deposit with entities prescribed in Article 50(f) of the UCITS Di-
rective;

- invested in high-quality government bonds;

- used for the purpose of reverse repo transactions provided the transactions
are with credit institutions subject to prudential supervision and the UCITS is
able to recall at any time the full amount of cash on accrued basis;

- invested in short-term money market funds as defined in the Guidelines on a
Common Definition of European Money Market Funds.

Wir regen daher dringend an, die im Entwurf vorgesehene Regelung noch
entsprechend zu Uberarbeiten.

Zu 8 199 KAGB-E (Pensionsgeschafte):

8 199 Satz 3 KAGB-E ist durch die bisherige Regelung in 8 57 Satz 3 InvG
zu ersetzen und wie folgt zu fassen:

.Die Pensionsgeschafte diirfen héchstens eine Laufzeit von zwolf Monaten
haben.”

Die im Entwurf enthaltene Regelung, dass Pensionsgeschéfte jederzeit
kindbar sein missen, sollte vor dem Hintergrund der gerade durch die
EMSA durchgefuhrte ,,Consultation on recallability of repo and reverse repo
arrangements” nochmals tiberdacht werden. Die Ergebnisse dieser Konsul-
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tation sollten Eingang in 8 199 KAGB-E finden, um ein ,level playing field” in
Europa sicherzustellen.

Ferner ist eine Klarstellung wiinschenswert, dass die im Wege eines Pensi-
onsgeschéaftes erhaltenen Wertpapiere oder Geldbetrage keine Sicherheiten
darstellen, die dem Verbot der Wiederverwendung unterliegen. Sicherheiten
werden im Rahmen eines Pensionsgeschaftes regelmalig nur gestellt, wenn
sich der Wert der Wertpapiere, die Gegenstand des Geschéftes sind, veran-
dert.

Zu 8 212 Abs. 1 KAGB-E (Bewerter):

Die Regelung des § 212 Abs. 1 KAGB-E libernimmt den Wortlaut von Art. 19
Abs. 4 AIFM-Richtlinie und wirft die gleichen Auslegungsfragen auf, die be-
reits hinsichtlich des Richtlinientextes bestanden. In der Gesetzesbegrin-
dung zu § 212 Abs. 1 KAGB-E sollte klargestellt werden, dass pro AIF auch
mehr als ein externer Bewerter eingesetzt werden darf. Es sind entweder
mehrere Bewerter denkbar, die nach dem Kollegialprinzip zusammenarbei-
ten oder es ist eine Aufteilung des Fonds in Segmente denkbar, fur die ver-
schiedene Bewerter zustandig sind. Die Einzelheiten hierzu sollten in den
Anlagebedingungen geregelt werden.

Zu 8 212 Abs. 2 Nr. 3 KAGB-E (Bewerter):

Zu 8 212 Absatz 2 Nr. 3 KAGB-E sollte in der Gesetzesbegriindung klarge-
stellt werden, dass die Anzeige gemal3 8 36 Abs. 2 KAGB-E einmalig fur die
Bestellung des externen Bewerters fir das betroffene Investmentvermogen
zu erfolgen hat, nicht jedoch bei jeder einzelnen Einzelbewertung fir das
angezeigte Investmentvermogen.

Zu 8§ 213 Abs. 1 KAGB-E (Haufigkeit der Bewertung):

§ 213 Abs. 1 letzter Halbsatz KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

» (1) ...jedoch mindestens zweimalim-Menat einmal jahrlich.”
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§ 213 Abs. 1 KAGB-E sieht vor, dass der Nettoinventarwert und die Vermo-
gensgegenstande mindestens zweimal im Monat zu berechnen bzw. zu be-
werten sind. Art. 19 Abs. 3 AIFM-Richtlinie sieht vor, dass eine Bewertung
und Berechnungen bei einem offenen AIF in einem zeitlichen Abstand
durchzuftihren sind, der den von dem AIF gehaltenen Vermdgenswerten und
seiner Ausgabe- und Rucknahmehaufigkeit angemessen ist. Art. 73 des
Kommissionsentwurfs einer Durchfiihrungsverordnung sieht fur offene AlF
derzeit eine Bewertung mindestens einmal jahrlich vor. Warum eine Bewer-
tung mindestens zweimal im Monat stattfinden soll, ist flr uns nicht nachzu-
vollziehen.

Zu 88 215 und 217 KAGB-E (Single-Hedgefonds als Zielinvestment von
offenen Publikums-AIF):

Auch wenn im Entwurf mit dem Schutz der Privatanleger argumentiert wird,
sollte unter Beibehalt der bisherigen Hedgefondsquote, der Erwerb von Sin-
gle-Hedgefonds fiir Gemischte und Sonstige Investmentvermdgen weiterhin
maoglich sein. Auch hier sind in der Praxis entsprechende Investitionen geta-
tigt worden. Wir sind gerne bereit, Ihnen in Anlehnung an die aktuellen InvG-
Maf3gaben Formulierungsvorschlage zu liefern.

Zu § 217 Abs. 7 KAGB-E (Mikrofinanzfonds):

Hinsichtlich notwendiger Anpassungen im Bereich der Mikro-Finanzfonds
schliel3en wir uns vollinhaltlich den Anregungen des Bunds Katholischer Un-
ternehmer zum Diskussionsentwurf an.

Zu 8§ 219a KAGB-E (Immobilien-Publikums-AlIF):

Es ist ein neuer § 219a KAGB-E (neu) einzuflgen, der entsprechend den
88 67 bis 82 InvG zu fassen ist.

Anmerkung: Auf die Wiedergabe der 88 67 bis 82 des Investmentgesetzes -
die Anpassungen ausschlief3lich in redaktioneller Hinsicht erfahren wiirden -
wird aus Platzgriinden verzichtet.
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Die Vorschriften zu offenen inlandischen Publikums-AIF sollten um einen
Fondstyp erweitert werden, der direkt und indirekt in Immobilien investiert.
Das Anlagespektrum soll den bisherigen Regelungen fur Offene Immobilien-
Publikumsfonds (im folgenden ,OIF*) gemal dem Investmentgesetz ent-
sprechen.

Der Diskussionsentwurf sieht vor, dass die Auflegung von OIF kinftig nicht
mehr zuldssig sein soll. Die Neuauflegung von OIF soll nur in Form von ge-
schlossenen Fonds in Form einer Investmentaktiengesellschaft mit fixem
Kapital oder als geschlossene Investmentkommanditgesellschaft méglich
sein. Fur bis zum Zeitpunkt des Kabinettsbeschlusses aufgelegte OIF soll es
einen umfassenden Bestandsschutz geben.

Die Abschaffung der seit 53 Jahren am Markt befindlichen OIF widerspricht
dem Interesse der Anleger an einer risikodiversifizierten Immobilienanlage
und beschédigt den Markt fur indirekte Immobilienfinanzierung mit Fonds
zum Nachteil der deutschen Immobilienwirtschatft.

Im Einzelnen:
Kein Anlass fiur ein Verbot von OIF

Als Begruindung fir das kunftige Verbot von OIF wird in der Entwurfsbe-
gruandung die ,Inkonsistenz zwischen kurzfristiger Riickgabemadglichkeit und
langfristiger Anlage in illiquide Vermbgensgegenstande” genannt. Auch wird
angefuhrt, dass ,die seit der Finanzkrise anhaltend negative Entwicklung in
diesem Segment die Krisenanfalligkeit dieses Produktes” gezeigt hat.

Die Plane, OIF in den geschlossenen Bereich zu Gberfihren, sind erstaun-
lich. Der Gesetzgeber hat erst mit der letzten Uberarbeitung des Invest-
mentgesetzes eine Reform der OIF umgesetzt (Anlegerschutz- und Funkti-
onsverbesserungsgesetz, im Folgenden ,AnsFuG"). Unter anderem wurde
dabei eine Beschrankung der Riickgaben eingefihrt (Halte- und Kundi-
gungsfristen), die fur Bestandsfonds spatestens zum 1. Januar 2013 zwin-
gend anzuwenden sind. Der Nutzung von Offenen Immobilienfonds als ,Li-
quiditatsparkplatz” durch institutionelle Anleger wird hierdurch Einhalt gebo-
ten. Es erstaunt daher, wenn der Wille des Parlaments jetzt nicht in die Pra-
xis umgesetzt werden soll, sondern von der Exekutive ohne neuen Anlass
ignoriert wird. Auch wurden kurzlich noch Verfahrensfragen und ein FAQ zu
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verschiedenen Auslegungsfragen der neuen gesetzlichen Regelungen zwi-
schen dem BVI, den kreditwirtschaftlichen Verbanden und der BaFin abge-
stimmt. In diese Abstimmung war auch das BMF eng eingebunden. Die ab-
gestimmten Verfahren werden derzeit mit Millionen-Eurobetrdgen von der
Finanzwirtschaft eingefihrt.

Wir kdnnen nicht nachvollziehen, dass das BMF diesen Neuregelungen kei-
ner ,Bewahrungsprobe* unterziehen will. Denn die Fristenregelungen sind
gerade zur Behebung der im Entwurf angesprochenen Fristeninkongruenz
eingefuhrt worden. In der Praxis konnten sich diese Regelungen jedoch
noch nicht bewahren, da die Mehrheit der OIF erst zum 1. Januar 2013 ihre
Vertragsbedingungen auf das AnsFuG umstellen wird. Es gibt daher keinen
Grund, das Produkt des Publikums- Immobilienfonds schlichtweg fallen zu
lassen.

Auch die AIFM-Richtlinie sieht keinerlei Einschréankungen beim OIF vor.
Vielmehr bestimmt Erwagungsgrund 10 der Richtlinie, dass die Mitgliedstaa
ten national vorhandene Anforderungen fur AIF beibehalten kénnen. Daher
kann am OIF festgehalten und die Entwicklung ihrer Liquiditatssituation
durch die zum 1. Januar 2013 fur die bestehenden OIF greifenden AnsFuG-
Regelungen abgewartet werden.

OIF sind optimale Immobilienanlage fir breite Bevolkerungsschichten

OIF sind in Deutschland seit 1959 die einzige bewdahrte Investmentmadglich-
keit, um Kleinanleger diversifiziert am Immobilienbesitz partizipieren zu las-
sen. Investments sind bereits ab 25 € moglich. Darlber hinaus ist es mog-
lich, regelmé&Rig zu sparen und Auszahlplane (,2. Rente") einzurichten. Of-
fene Immobilienfonds sind seit vielen Jahren am Markt etabliert und liefern
Anlegern stabile, teils steuerfreie Ertrage. Die durchschnittliche Rendite der
offenen Immobilienfonds lag in den letzten 30 Jahren gemal3 BVI-Statistik
bei durchschnittlich 5,4% pro Jahr.

OIF sichern im Rahmen der Halte- und Kiindigungsfristen des AnsFuG be-
darfsgerechte Anlegerliquiditat durch eine laufende Ausgabe und Riicknah-
me von Anteilen. Zudem bietet der allgemeine Rechtsrahmen des offenen
Sondervermégens einen hohen regulatorischen Sicherheitsstandard fur den
Anleger. Letztlich bilden OIF die Risiko- und Renditechancen langfristiger
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Immobilienanlagen direkt ab - ohne Korrelation mit dem Aktienmarkt und
damit der vom Anleger nicht gewilinschten Volatilitat von Aktien.

Geschlossene Fonds sind dagegen fur Kleinanleger bereits wegen der feh-
lenden Moglichkeit der regelmafRigen Anlage von Kleinbeitrdgen und planba-
ren Rickzahlung ungeeignet. Ein Investment in ein geschlossenes Fonds-
produkt erfordert regelménRig deutlich hhere Investitionssummen (50.000
Euro bei Ein-Objekt-Fonds) als es bisher fir den Kleinanleger in einem OIF
der Fall ist. Deshalb sind diese Produkte fur regelméRige Sparplane und als
Unterlegung einer fondsgebundenen Lebensversicherung, also wesentlichen
Bestandteilen der privaten Altersvorsorge, ungeeignet.

AulRerdem sind die Anleger geschlossener Fonds regelméRig sehr lange an
das Investment gebunden (10-jahrige Laufzeiten Ublich). Auch der Entwurf
geht nicht davon aus, dass ein Anleger/Kommanditist seine Kommanditbe-
teiligung regelmafig kindigen kann (auch nicht unter der Pramisse ,RUck-
nahme weniger als einmal in zwo6lf Monaten®). So fehlt fir die geschlosse-
nen Investmentvermogen (88 135 ff.) eine dem § 129 KAGB entsprechende
Regelung, der die Kiindigung von Kommanditanteilen regelt. Aber auch
wenn es eine Kindigungsregelung gébe, die z. B. die Kindigung alle 13
Monate ermoglicht, ware immer noch fraglich, ob der Anleger fir seine
Kommanditbeteiligung einen ,Abnehmer* findet. Im ,worst case" ware der
Anleger mangels eines organisierten Zweitmarktes Uber die gesamte Lauf-
zeit des Produkts bis zum Abverkauf der Immobilien ,gefangen®.

Festzuhalten bleibt, dass mit der geplanten Abschaffung von OIF die Gefahr
besteht, dass Anlagen in neue Immobilienfonds und damit in die relativ wert-
stabile Anlageklasse Immobilien fir viele Privatanleger nicht mehr in Be-
tracht kommen. Denn fir einen Grof3teil der Kleinanleger wird der Erwerb
von Beteiligungen an Investmentaktiengesellschaften mit fixem Kapital oder
an Investmentkommanditgesellschaften, also einer Gesellschaftsbeteiligung,
keine Alternative zu Anteilen an einem Immobilien-Sondervermdgen darstel-
len. Ein Verbot des OIF schrankt die Diversifikationsmoglichkeiten der Klein-
anleger ein und setzt sie damit insgesamt einem hoéheren Anlagerisiko aus.

Offene Immobilienfonds haben einen héheren hohen regulatorischen
Sicherheitsstandard als geschlossene Fonds

Geschlossene Immobilien-Vehikel sind nicht im Interesse der Verbraucher.
Wir bezweifeln, dass dem Anlegerschutz tatséchlich Gentige getan wird,
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wenn Kleinanlegern kinftig nur noch geschlossene Immobilien-Produkte
angeboten werden kénnen. Dies betrifft insbesondere die geplanten Vorga-
ben zur Risikodiversifizierung. Nach dem Diskussionsentwurf muss ein ge-
schlossenes Immobilienprodukt muss zwar risikodiversifiziert sein (8 226
Abs. 1 KAGB-E). Nach heutiger Lesart der BaFin ist dies jedoch bereits der
Fall, wenn es mehr als drei Vermdgensgegenstéande, die auch qualitativ ge-
streut sein mussen, enthalt. Offenkundig ist, dass bei einer geringen Anzahl
von Immobilien auch das Ausfallrisiko steigt. Deshalb enthalt der klassische

OIF in heutiger Struktur regelmaRig eine zweistellige Anzahl von Immobilien.

Eine solche Menge an Immobilien in einem geschlossenen Immobilien-
fondsprodukt mit fixem Kapital durfte eher nicht vorhanden sein. Unter Risi-
kogesichtspunkten ist einem Anleger daher mit einem breit risikogestreuten
offenen Immobilienfonds eher geholfen als mit einem geschlossenen Pro-
dukt, welches zwar seinerseits risikodiversifiziert sein muss, jedoch insoweit
hinter einem offenen Immobilienfonds zuriickbleibt.

Anleger tragen Gesellschafterrisiken

Viele Privatanleger werden eine gesellschaftsrechtliche Anlagestruktur und
die mit einem geschlossenen Vehikel verbundenen gesellschaftsrechtlichen
Konsequenzen (wie z.B. Haftungsfragen oder negatives Eigenkapital) nicht
tberblicken kdnnen. Dartiber hinaus sind die heutigen Vehikel intransparent
sowie aufwendig in Konstruktion (u.a. Handelsregistereintragung) und
Uberwachung (intransparent, und nicht fungibel, keine tagliche Preisstel-

lung).
Offene Immobilienfonds sind wesentliche Marktteilnehmer

OIF verwalten 83 Mrd. Euro (Spezialfonds: zusatzlich 34 Mrd. Euro). Der
Deutschland-Anteil der Immobilien liegt stabil Uber alle OIF bei 36 Prozent.
Geschlossene Fonds und REITS verwalten lediglich 72 bzw. 4 Mrd. Euro.
OIF sind damit ein wichtiger Anbieter indirekter Immobilienfinanzierung in
Deutschland. Dies sollte nicht aufs Spiel gesetzt werden. Viele Millionen
deutsche Sparer halten OlIF-Anteile direkt (2 Mio. Privatanleger in OIF) oder
indirekt durch Altersvorsorgeeinrichtungen wie Versicherungen und Pensi-
onskassen. Trotz Finanzkrise besteht nach wie vor ein hohes Anlegerinte-
resse an OIF. Der Mittelzufluss in OIF betrug im 1. Halbjahr 2012 1,97 Mrd.
Euro (zusatzlich 1,35 Mrd. Euro in Spezialfonds) Beide Produktgattungen

BV
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hatten auch in 2011 Mittelzuflisse von 4,18 Mrd. (PF: 1,21 Mrd. / SF: 2,97
Mrd.).

Durch die aufgezeigten Nachteile einer geschlossenen Immobilienanlage-
struktur ist mit einer Verlagerung von Investitionen tber ausléndische Inves-
titionsstrukturen insbesondere im institutionellen Bereich und dadurch auch
mit einer Abwanderung von qualifizierten Mitarbeitern und Kapitalanlagege-
sellschaften zu rechnen. Hierdurch gehen signifikante Investitionskanale und
die Expertise eines bedeutenden Wirtschaftsfaktors verloren.

Fur die verbleibenden Kapitalanlagegesellschaften erhéhen sich durch eine
Vermehrung der unterschiedlichen Fondsstrukturen die Komplexitat im Ma-
nagement, die Verringerung positiver Skaleneffekte und die Aufwendungen
im Vertrieb und Risikomanagement. Diese erh6hten Aufwendungen schwa-
chen die Ertragskraft und fihren unweigerlich zu einer weiteren Konsolidie-
rung und Konzentration innerhalb der Branche. Dies ist sicherlich vor dem
Hintergrund der derzeitigen Situation der Bankenlandschaft ordnungspoli-
tisch nicht gewollt.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die geplante kiinftige Regulierung von
Offenen Publikums- und Spezial-Immobilienfonds aus den vorgenannten
Grinden als verfehlt zu bewerten ist. Den bisher nicht in der Praxis erprob-
ten Regelungen des AnsFuG sollte vor einer — im Ubrigen nicht europarecht-
lich vorgegebenen — erneuten Regulierung eine Chance zur Wirkung einge-
raumt werden.

Der OIF sollte daher nicht auf ein geschlossenes Fondsprodukt reduziert
werden. Wir fordern das BMF dringend auf, den Diskussionsentwurf im wei-
teren Gesetzgebungsverfahren im Interesse des Fondsstandorts Deutsch-
land entsprechend zu korrigieren.

Zu 8 225 Abs. 1 KAGB-E (Zuldssige Vermdgensgegenstande):
§ 225 Abs. 1 KAGB-E ist zu streichen.
Die Regelung fiihrt abschlieRend die Vermdgensgegenstande auf, die ge-

schlossene Publikums-AlF erwerben durfen. Nach der Gesetzesbegriindung
soll der abschlieBende Katalog von Vermégensgegenstéanden den Erwerb
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besonders risikoreicher Vermogensgegenstande verhindern. Ein Vermo-
gensgegenstand ist isoliert gesehen jedoch weder besonders risikoarm noch
risikoreich. Vielmehr kann dies nur durch die Konzeption des Fonds, die An-
lagestrategie und andere Umsténde bestimmt werden. Daher ist nicht nach-
zuvollziehen, warum ein abschliel3ender Katalog festgelegt werden soll. Eine
solche Limitierung ist zudem problematisch, da sich Anlageklassen standig
andern konnen und dies u.U. zu komplexen und interpretationsfahigen Defi-
nitionen fihren kdnnte. Vorzugsweise sollte die Begrenzung daher vollstéan-
dig entfallen. Sollte eine Limitierung unabdingbar sein, sollte der Katalog
zumindest um Wald-, Agrarland-, Logistik- (Container etc.) und Infrastruktur-
investitionen erweitert werden. Im Rahmen der geplanten Energiewende
werden nicht nur Anlagen zur Erzeugung von Strom aus erneuerbaren
Energien notwendig, sondern auch dartiber hinausgehende Investitionen,
z.B. in das Leitungsnetz oder Gaskraftwerke zur Deckung der Grundlast.

Hilfsweise sollte zumindest eine Offnungsmoglichkeit vorgesehen werden.
So sollten Anleger zum Beispiel in der Lage sein, eine Erweiterung des An-
lageuniversums zu beschlieBen. Ggf. kdnnte zudem eine Genehmigungs-
maoglichkeit im Rahmen des Zulassungsverfahrens vorgesehen werden.

Zu 8§ 225 Abs. 3 KAGB-E (Derivategeschafte in geschlossenen Publi-
kums-AlIF):

8 225 Abs. 3 KAGB-E ist zu streichen.

§ 225 Abs. 3 KAGB-E regelt die fur geschlossene Publikums-AIF zuldssigen
Vermogensgegenstande. Nach Abs. 3 sollen Geschéfte in Derivaten nur zur
Absicherung getatigt werden durfen. Da dies sinnvolle Anlagemadglichkeiten
ausschliel3t, obgleich ein identisches Exposure mit weniger Transaktionskos-
ten Uber Derivate aufgebaut werden kdnnte, ist die Vorgabe zu streichen.

Zu 8§ 225 Abs. 4 KAGB-E (Obergrenze fur Wahrungsrisiken in geschlos-
senen Publikums-AlIF):

§ 225 Abs. 4 KAGB-E regelt in Anlehnung an 8 67 Abs. 4 InvG die Ober-
grenze fur Wahrungsrisiken in geschlossenen Publikums-AlF.
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In der Gesetzesbegrindung sollte klargestellt werden, dass die Beschran-
kung von Fremdwahrungsrisiken so zu verstehen ist, dass die Fondsanteile
auch auf eine andere Wahrung als EUR denominieren kénnen und sich das
Wahrungsrisiko jeweils auf die Denominierung des Fonds bezieht. Zusétzlich
sollte klargestellt werden, dass zur Begrenzung des Fremdwahrungsrisikos
auch derivative Hedging-Techniken eingesetzt werden kdnnen.

Zu 8 226 Abs. 1 KAGB-E (Anzahl der Vermdgensgegenstande bei ge-
schlossenen Publikums-AlIF):

Die Festlegung einer Mindestanlagesumme von EUR 50.000 bei einer Anla-
ge in einen Ein-Objekt-Fonds und insbesondere die Auswirkungen dieser
Regelung auf die Praxis sollten nochmals kritisch analysiert werden. Ob ein
bestimmter Fonds mit einem oder auch mehreren Objekten fir einen Anle-
ger geeignet ist, sollte grundséatzlich danach bestimmt werden, ob die Anla-
ge in den Fonds den Anlagezielen des betreffenden Kunden entspricht, die
hieraus erwachsenden Anlagerisiken seinen Anlagezielen entsprechend
finanziell tragbar sind und der Kunde mit seinen Kenntnissen und Erfahrun-
gen die hieraus erwachsenden Anlagerisiken verstehen kann (vgl. 8 31 Abs.
4 WpHG). Sinnvoller kdnnte es daher erscheinen, bei einem Ein-Objekt-
Fonds festzulegen, dass die Anlage in einen solchen zum Zeitpunkt der An-
lage einen vorgegebenen Prozentsatz des vorhandenen liquiden Vermdgens
des Kunden nicht tiberschreiten darf. Vor dem Hintergrund der kurzen Kon-
sultationsfrist konnten wir zu diesem Thema allerdings noch kein abschlie-
Rendes Meinungsbild unserer Mitgliedsgesellschaften einholen. Gerne wer-
den wir hierauf zu einem spateren Zeitpunkt zuriickkommen.

Zu 8 227 Abs. 1 KAGB-E (Beschrankung von Kreditaufnahme, Belas-
tung und Leverage):

§ 227 Abs. 1 KAGB-E ist zu streichen.

§ 227 Abs. 1 KAGB-E beschrénkt die Moglichkeit der Aufnahme von Kredi-

ten auf bis zu 30 % des geschlossenen Publikums-AIF. Diese Beschrankung
sollte entfallen.
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Diese Regelung stammt aus der Welt der offenen Immobilienfonds, deren
Kreditaufnahme auf 30 % beschrankt wurde. Hintergrund der Beschrankung
ist v.a. das Liquiditatserfordernis aufgrund Ruckgabemdoglichkeit. Bei einem
geschlossenen Fondsvehikel, das auf die langfristige Finanzierung mit Ei-
gen- und Fremdkapital ausgerichtet ist, besteht hierfur keine Notwendigkeit.
Auch ist zu bedenken, dass es bei offenen Fonds ohne Laufzeit zu fortlau-
fenden An- und Verkaufen kommt. Diese Merkmale sind bei einem ge-
schlossenen Fonds nicht gleichermal3en gegeben. Geschlossene Fonds
kénnen nicht durch Einwerben neuen Kapitals Darlehensriickzahlungen si-
cherstellen. Durch das in aller Regel feststehend und fiir die Laufzeit des
Fonds vorgesehene Portfolio ist es keine wirtschaftlich sinnvolle Option, Ob-
jekte zu verkaufen, um Darlehen zurlickzufiihren, damit eine 30 %ige Leve-
rage-Grenze eingehalten werden kann.

Hilfsweise: Soweit eine Beschrankung als unvermeidbar angesehen wird,
sollte die Regelung durch einen deutlich hheren Schwellenwert ersetzt
werden; zum Beispiel bei 60 % bis 80 %.

Zudem sollten Ausnahmen auf der Grundlage von Gesellschafterbeschlis-
sen zugelassen werden. Nach Auflage des Fonds muss wahrend der Lauf-
zeit bei einem entsprechenden Beschluss der Gesellschafter auch eine ho-
here Kreditaufnahme fur wirtschaftlich sinnvolle und durch die Anleger be-
schlossene Investitionen moglich sein. Andernfalls besteht das Risiko, dass
es z.B. zu Zwangsverkaufen aufgrund eines gesunkenen Immobilienwerts
kommen konnte. Zudem muss es fir einen Fonds mdglich sein, etwaig er-
forderliche Renovierungen bzw. Revitalisierungen einer Immobilie durchzu-
fuhren, um diese z.B. wieder neu zu vermieten. Die Flexibilitat auf der
Fremdkapitalseite ist bei geschlossenen Fondsvehikeln von erheblicher Be-
deutung, da Kapitalbedarf im Gegensatz zu offenen Vehikeln nicht durch
Eigenkapital gedeckt werden kann. Eine starre Kappung der Fremdkapital-
guote wirde daher zu einer sehr deutlichen Risikoerh6hung fur die Anleger
fuhren. Darlehensgebende Banken unterscheiden z. B. in aller Regel zwi-
schen einer Vorgabe zur Fremdfinanzierungsquote zu Anfang eines Darle-
hens und ,covenants” wahrend der Laufzeit des Darlehens.
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Zu § 228 Abs. 3 KAGB-E (Erwerbs- und VeraufR3erungsverbot fir ge-
schlossene Publikums-AlIF):

8§ 228 Abs. 3 KAGB-E ist zu streichen.

Das Erwerbs- und Verauf3erungsverbot in § 228 Abs. 3 KAGB-E erscheint
fur einen geschlossenen AIF unangemessen. Hilfsweise sollte vorgesehen
werden, dass das Verbot nicht gilt, wenn die Mehrheit der Anleger zuge-
stimmt hat.

Zu 8 230 Abs. 2 Nr. 1 KAGB (Anlagebedingungen, Ruckgaberechte):

8§ 230 Abs. 2 Nr. 1 KAGB-E sieht die Moglichkeit der Einrdumung von Ruick-
gaberechten vor. Allerdings ist fraglich, wie sich diese im Falle eines ge-
schlossenen Vehikels unter Berlcksichtigung gesellschaftsrechtlicher Vor-
gaben auch tatséchlich verwirklichen lassen sollte. Im Ergebnis diirfte die
Anwendung der gesellschaftsrechtlichen Normen vielmehr darauf hinauslau-
fen, dass der Anleger flr die Laufzeit des geschlossenen Produkts darin
.verhaftet” ist. Dies ist ein Ergebnis, welches dem Anlegerschutz gerade
entgegensteht. Es wird daher dringend angeregt, auch fr Investitionen in
Nicht-Finanzinstrumente, also z. B. Immobilien, weiterhin ein offenes Pro-
dukt zur Verfiigung zu stellen, um das regelméaRiige Einwerben von Kapital
sowie die Ruckgabe von Anteilen unter Beachtung von Fristen, wie im
AnsFuG vorgesehen, zu ermdglichen.

Zu 8 230 Abs. 2 Nr. 2 KAGB-E (Anlagebedingungen, Ertragsverwen-
dung):

Die Regelung basiert auf 8 78 Abs. 1 InvG. Nach der damaligen Begriindung
zu 8 78 Abs. 1 InvG soll mit einer bestimmten Ausschiittungsverpflichtung
ein Ausgleich dafir geschaffen werden, dass Anleger kiinftig Mindesthalte-
fristen in offenen Fonds unterliegen. Eine derartige Interessenlage sehen wir
bei geschlossenen Fonds nicht. Geschlossene Fonds sind illiquide Invest-
ments und auf eine bestimmte Laufzeit angelegt. Dies ist Anlegern bei der
Investition bewusst. Ausschittungen sollten im Einklang mit den Entschei-
dungen der Anleger und wirtschaftlichen Gegebenheiten erfolgen. Daher
sollte es keinerlei Festlegung zu Mindestausschittungen geben.
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Zu § 231 Abs. 3 KAGB (Anderungen der Anlagebedingungen):

§ 231 Abs. 3 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

einer-Anderuno-derk

ur-mit-Zustimmung-alerbetroffenen-Anlegerméghich--Die AlF- Kapitalver-
waltungsgesellschaft hat die betroffenen Anleger mittels eines dauerhaften
Datentragers tber die geplanten und von der Bundesanstalt genehmigten
Anderungen der Anlagebedingungen, die mit den bisherigen Anlagegrund-
sétzen nicht vereinbar sind, und ihre Hintergriinde zu informieren. Die An-
derungen treten friithestens drei Monate nach der Information der Anleger in
Kraft.”

Nach § 231 Abs. 3 Satz 1 KAGB-E soll eine wesentliche Anderung der An-
lagebedingungen nur mit Zustimmung aller Anleger mdglich sein. Dies wird
von der AIFM-Richtlinie nicht gefordert. Nach dem Entwurf soll hiermit der
besonderen Situation der Anleger Rechnung getragen werden. Das Erfor-
dernis einer Zustimmung samtlicher Anleger verhindert ab einer gréf3eren
Anzahl von Anlegern faktisch eine Anderung der Anlagebedingungen. Dies
zeigt, dass der geschlossene Publikums-AlF als Retail-Produkt ungeeignet
ist.

Zu 8 234 Abs. 2 Nr. 1 KAGB-E (Wesentliche Anlegerinformationen):
§ 234 Abs. 2 Nr. 1 KAGB-E ist zu streichen.

In die wesentlichen Anlegerinformationen fir geschlossene Publikums-AlF
soll gemal 8§ 234 Abs. 2 Nr. 1 KAGB-E eine Beschreibung der konkreten
Anlageobjekte aufgenommen werden, sofern diese bereits feststehen. An-
dernfalls soll ein Hinweis aufgenommen werden, dass diese noch nicht fest-
stehen. Diese Anforderung ist zu weitgehend und insbesondere fir die bis-
lang als offene Immobilienfonds agierenden Sondervermdgen, die regelma-
Big erst sukzessive eine Vielzahl von Immobilien erwerben, nicht angemes-
sen. Es wirde sich dann namlich die Frage stellen, ob die wesentlichen An-
legerinformationen bei jedem Neuerwerb einer Immobilie anzupassen sind.
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Zu 8 239 Abs. 3 KAGB-E (Haufigkeit der Bewertung und Berechnung,
Offenlegung):

Es sollte klargestellt werden, dass in jedem Falle bei Uber Gesellschaften
gehaltenen Vermoégensgegenstanden die Bewertungen auf Objektebene
offengelegt werden.

Zu 8 240 Satz 3 (neu) KAGB-E (Anlagebedingungen offener inlandi-
scher Spezial-AlF):

In § 240 KAGB-E ist folgender Satz 3 neu anzufiigen:

,Wesentliche Anderungen der Anlagebedingungen sind der Bundesanstalt
vor deren Verwendung geméalR § 34 Abs. 1 mitzuteilen. Anlagebedingungen
fir neu aufzulegende Spezial-AlF, die gegeniliber bereits vorgelegten Anlage-
bedingungen fir bereits aufgelegte Spezial-AlF nicht wesentlich abweichen,
sind der Bundesanstalt nicht vorzulegen.”

8 240 KAGB-E sieht vor, dass die Kapitalverwaltungsgesellschaft alle Anla-
gebedingungen fir inlandische Spezial-AlF der Bundesanstalt vorzulegen
hat. Die Anforderung einer Vorlage aller Anderungen der Anlagebedingun-
gen geht Uber die Anforderungen von Art. 10 Abs. 1i.V.m. Art. 7 Abs. 3c)
AIFM-Richtlinie hinaus. Diese verlangt im Hinblick auf ge&nderte Vertrags-
bedingungen nur eine Mitteilung durch den AIFM, wenn es sich um we-
sentliche Anderungen handelt. Da bislang Vertragsbedingungen fur Spezi-
alfonds keiner Vorlage bedurften, erscheint es unsachgemalf3, dass kunftig
alle Anlagebedingungen fur Spezial-AlF der BaFin vorgelegt werden mus-
sen. Der Verzicht auf eine Vorlage von Anlagebedingung, die im Wesentli-
chen bereits vorgelegten Anlagebedingungen entsprechen, steht im Ein-
klang mit der AIFM-Richtlinie.

Zu 8§ 249 Abs. 1 KAGB-E (Anlageobjekte, Anlagegrenzen):

§ 249 Abs. 1 KAGB-E sollte wie folgt formuliert werden:

»(1) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft muss die Mittel des allgemeinen offe-
nen inlandischen Spezial-AlF nach dem Grundsatz der Risikomischung zur ge-

meinschaftlichen Kapitalanlage &berwiegend-in-Finanzinstrumente-im-Sinne-der
Richtlinie2011/61/EY anlegen.
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Eine Gberwiegende Anlage in Finanzinstrumente im Sinne der AIFM-
Richtlinie ist kein taugliches Abgrenzungsmerkmal zwischen offenen und
geschlossenen Fonds. Eine solche Abgrenzung ist willkdrlich und wird von
der AIFM-Richtlinie nicht gefordert.

Die AIFM-Richtlinie enthalt grundsétzlich keine Regeln im Hinblick auf die
AIF selbst. Dementsprechend wird in der Entwurfsbegriindung auch ausge-
fuhrt, dass fur offene Spezial-AlF kein Katalog von zulassigen Vermoégens-
gegenstanden aufgestellt wird. Gleichzeitig fordert der Entwurf allerdings als
Merkmal zur Abgrenzung von offenen und geschlossenen Fonds, dass ge-
schlossene Spezial-AlF Gberwiegend in Nicht-Finanzinstrumente investieren,
wahrend aufgrund des Liquiditatserfordernisses offene Spezial-AlF Uberwie-
gend in Finanzinstrumente investieren mussen.

Diese Abgrenzung ist weder nachvollziehbar, noch steht sie im Einklang mit
den Vorgaben der AIFM-Richtlinie. Die AIFM-Richtlinie trifft an keiner Stelle
eine Aussage daruber, dass eine Zuordnung zu einer Kategorie ,offen“ nur
far bestimmte Liquiditatsklassen gelten soll. Das Gegenteil ist der Fall. Art.
16 AIFM-Richtlinie enthalt lediglich die Vorgabe, dass offene AlF ein ,ange-
messenes Liquiditatsmanagement” durchzufiihren haben. Die Herausforde-
rung des Umgangs mit unterschiedlich liqguiden Anlageinstrumenten l6st die
AIFM-Richtlinie also nicht Giber Anlageverbote bzw. -einschrénkungen, son-
dern dartiber, Rickgaberechte Uber Mal3inahmen zu gewahrleisten, die sich
mit dem Liquiditatsprofil der Anlagen decken.

Die im Entwurf vorgesehen Regelung ist daher weder sachgemalf3, noch
entspricht sie dem vom BMF gesetzten Ziel einer 1:1-Umsetzung der AIFM-
Richtlinie.

Darlber hinaus schrankt § 249 Abs. 1 KAGB-E den Anlagekatalog von offe-
nen inlandischen Spezialfonds im Vergleich zu den Sonstigen Investment-
vermogen, die offene Publikums-AIF sind, ein. Gemal § 217 Abs. 7 KAGB-E
durfen Sonstige Investmentvermégen bis zu 95 Prozent des Wertes des
Sonstigen Investmentvermogens in unverbriefte Darlehensforderungen von
regulierten Mikro-Finanzinstituten anlegen.

Gemal 8 252 Abs. 1i. V. m. § 217 Abs. 7 KAGB-E durfen grundsatzlich
auch offene Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen oder offene inlandi-
sche Spezial-AlF i. S. d. § 249 KAGB-E ebenfalls in einer den Sonstigen
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Investmentvermogen vergleichbaren Ausgestaltung aufgelegt werden. Dem
steht allerdings der derzeitige Wortlaut des § 249 Abs. 1 KAGB-E entgegen,
wonach die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft die Mittel des allgemeinen
offenen inlandischen Spezial-AlF nach dem Grundsatz der Risikomischung
zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage Giberwiegend in Finanzinstrumente im
Sinne der AIFM-Richtlinie anlegen muss. Unverbriefte Darlehensforderun-
gen fallen nicht in diese Definition, so dass gemal3 § 249 Abs. 1 KAGB-E
eine Investition in H6he von 95 oder auch 100 Prozent in unverbriefte Darle-
hensforderungen fir offene inlandische Spezial-AlF nicht zulassig ware.
Dieser Widerspruch ist daher aufzuheben. Offene Spezial-AlF sollten auch
weiterhin bis zu 100 Prozent ihres Wertes in unverbriefte Darlehensforde-
rungen investieren kénnen. Ein Grund fir eine Beschrankung, die insbeson-
dere weitergehender ist als flr Publikums-AlF, ist nicht ersichtlich.

Hilfsweise ist 8§ 249 Abs. 1 KAGB-E daher wie folgt zu formulieren:

.Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft muss die Mittel des allgemeinen offe-
nen inlandischen Spezial-AlF nach dem Grundsatz der Risikomischung zur ge-
meinschaftlichen Kapitalanlage Uberwiegend in Finanzinstrumente im Sinne der
Richtlinie 2011/61/EU oder in unverbriefte Darlehensforderungen anlegen.”

Zu 8§ 250 Abs. 1 Nr. 1 KAGB-E (Hedgefonds):

Nach der aktuellen Formulierung von § 250 Abs. 1 KAGB-E durfte jeder of-
fene inlandische Spezial-AlF nach § 249 KAGB-E immer auch ein Hedge-
fonds im Sinne von § 250 Abs. 1 KAGB-E sein. Denn ein offener inlandi-
scher Spezial-AlF wird regelmallig die Voraussetzung von 8§ 250 Abs. 1 Nr.
1 KAGB-E erflillen, d. h. Leverage einsetzen. Ein offener inlandischer Spe-
zial-AlF, der z. B. Wertpapierleihe-Geschafte oder Derivategeschéfte tatigt,
ware dann im Zweifel als Hedgefonds zu qualifizieren. Deshalb ist eine An-
passung der Hedgefonds-Definition erforderlich.

Zu 8 252 Abs. 1 KAGB-E (offene Spezial-AlIF mit festen Anlage-
bedingungen):

8§ 252 Abs. 1 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

BV
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.Fur offene inlandische Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen (Spezial-
fonds) gilt 8 249 Absatz 1 sowie die Vorschriften der 88 188 bis 207 und 214 bis
218 219, soweit sich aus Absatz 2 bis 5 nichts anderes ergibt.”

Das bisherige Spezial-Sondervermégen (,Spezialfonds®) erhalt durch § 252
KAGB-E die auRRerst sperrige Bezeichnung ,Offener Spezial-AlF mit festen
Anlagebedingungen.” Wenn diese Bezeichnung auch von der technischen
Gesetzessystematik her konsequent sein mag, so ist er doch geeignet, bis-
herige Spezialfondsanleger dahingehend irrezuleiten, es handle sich um ein
ganzlich neues Produkt mit anderen Eigenschaften. Der kinftige Vertrieb
von Spezialfonds kénnte hierdurch erheblich erschwert werden. Zum Schut-
ze des etablierten Produkts ,Spezialfonds*, das sowohl fiir deutsche institu-
tionelle Anleger als auch fir die deutsche Investmentbranche eine heraus-
ragende Bedeutung hat, sollten daher die bisherigen Begrifflichkeiten mog-
lichst beibehalten werden. Da der Begriff ,Spezial-Sondervermégen” in

8 252 KAGB-E nicht verwendet werden kann, weil sich die Vorschrift auch
auf Fondsvehikel der Gesellschaftsform bezieht, kann stattdessen der in
Fachkreisen ubliche Terminus ,Spezialfonds” verwendet werden.

AulRerdem ist der Verweis auf § 219 zu streichen.

§ 219 KAGB-E gibt an, welche Angaben zusatzlich zu den Angaben nach

8 161 KAGB-E aufgefuhrt werden missen. 8§ 161 KAGB-E beschreibt die
Mindestangaben flr den Verkaufsprospekt fur offene Publikumsinvestment-
vermdgen. Die darin enthaltenen Angaben sind wesentlich umfangreicher
als die Angaben, die einem professionellen Anleger in einem Spezial-AlF zur
Verfugung gestellt werden mussen. Da kein Verkaufsprospekt fir Spezial-
AlF erstellt werden muss, ist § 219 KAGB-E zu streichen.

Zu 8 252 Abs. 2 Nr. 2 KAGB-E (Anlagegrenzen fir offene inlandische
Spezial-AlIF mit festen Anlagebedingungen):

8§ 252 Abs. 2 Nr. 2 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

,2. fur den entsprechenden Spezial-AIF nur die gemaf 88 188 bis 207 und 214
bis 219 zulassigen Vermdgensgegenstéande und Anteile oder Aktien an in-
landischen AIF nach 88 220 bis 224 oder 88 249 bis 253 oder nach den
§ 90a des Investmentgesetzes in der bis zum [Tag dieses Gesetzes] gel-
tenden Fassung oder vergleichbaren auslandischen Investmentvermo-
gen erworben werden, wobei dieser nicht den Erwerbsbeschréankungen
nach § 192 Abs. 1 Satz 3, § 194 Nr. 4, § 214 Abs. 2 unterworfen ist,*
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BV

Spezialfonds nach dem Investmentgesetz sind nicht unwesentlich in Hedge-
fonds, insbesondere ausléandische, investiert. Gleiches gilt fir weitere Anla-
geformen, die kunftig unter 88 249 und 253 KAGB-E zu subsumieren sind.
Daher ist die Aufnahme von Investmentvermdgen nach 88 220 ff. und

88§ 250 ff. KAGB-E erforderlich. Uberdies sollten auch vergleichbare auslan-
dische Investmentvermdgen weiterhin erwerbbar bleiben.

Zu § 252 Abs. 4 KAGB (neu) (offene inlandische Immobilien-Spezial-
AlF):

Es ist ein neuer § 252 Abs. 4 im KAGB einzufligen:

»(4) Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft kann bei offenen inlandischen
Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen in den Anlagebedingungen vorse-
hen, dass die Mittel des AIF Giberwiegend in eine oder mehrere der folgenden
Arten von Immobilien und Beteiligungen angelegt werden:

1. Mietwohngrundstiicke, Geschaftsgrundstiicke und gemischt genutzte
Grundstiicke;

2. Grundsticke im Zustand der Bebauung, wenn die genehmigte Bauplanung
den in Nummer 1 genannten Voraussetzungen entspricht und nach den Um-
sténden mit einem Abschluss der Bebauung in angemessener Zeit zu rech-
nen ist;

3. unbebaute Grundstiicke, die fur eine alsbaldige eigene Bebauung nach
MaRRgabe der Nummer 1 bestimmt und geeignet sind;

4. Erbbaurechte unter den Voraussetzungen der Nummern 1 bis 3;

5. andere Grundstiicke und andere Erbbaurechte sowie Rechte in Form des
Wohnungseigentums, Teileigentums, Wohnungserbbaurechts und Teilerb-
baurechts;

6. NieBbrauchrechte an Grundstiicken im Sinne der Nr. 1, die der Erfullung 6f-
fentlicher Aufgaben dienen;

7. Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften, deren Unternehmensgegen-
stand im Gesellschaftsvertrag oder in der Satzung auf Tatigkeiten beschrénkt
ist, welche die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft fir den Spezial-AlF aus-
tben darf, und die nach dem Gesellschaftsvertrag oder der Satzung nur Ver-
mogensgegenstande im Sinne der Nr. 1 bis 6 oder Beteiligungen an anderen
Immobilien-Gesellschaften sowie Bewirtschaftungsgegensténde im Sinne des
Satzes 2 Nr. 1 erwerben dirfen, die nach den Anlagebedingungen des Spezi-
al-AlF unmittelbar flr diesen erworben werden dirfen.
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Wenn die Anlagebedingungen des offenen inlandischen Spezial-AlF mit fes-
ten Anlagebedingungen gemal Satz 1 ausgestaltet werden, findet auf ihn
§ 225 Absatz 3 Anwendung; auf3erdem gilt:

1. Fur Spezial-AlF durfen auch Gegenstande erworben werden, die zur Be-
wirtschaftung seiner Vermdgensgegenstande erforderlich sind,;

2. Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fur Rechnung des offenen in-
landischen Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen Kredite bis zur Héhe
von 50% des Verkehrswertes der im Spezial-AlF befindlichen Immobilien auf-
nehmen, wenn dies in den Anlagebedingungen vorgesehen ist, die Kreditauf-
nahme mit einer ordnungsgemafen Wirtschaftsfihrung vereinbar ist und ihre
Bedingungen marktiblich sind. Verkehrswerte von Immobilien, die von Im-
mobilien-Gesellschaften gehalten werden, an denen der Spezial-AlF direkt
oder indirekt beteiligt ist, werden anteilig entsprechend der Beteiligungsquo-
te in die Berechnung der Grenze einbezogen;

3. Die Belastung von Vermogensgegenstanden gemaR Satz 1 Nr. 1 bis 6, die
zu einem offenen inlandischen Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen
gehoéren, sowie die Abtretung und Belastung von Forderungen aus Rechts-
verhaltnissen, die sich auf solche Vermdgensgegenstande beziehen, sind zu-
lassig, wenn die Belastung insgesamt 50% des Verkehrswertes der im Spezi-
al-AlF befindlichen Immobilien nicht Gberschreitet. Verkehrswerte von Immo-
bilien, die von Immobilien-Gesellschaften gehalten werden, an denen der
Spezial-AlF direkt oder indirekt beteiligt ist, werden anteilig entsprechend der
Beteiligungsquote in die Berechnung der Grenze einbezogen. § 242 bleibt
unberihrt;

4. Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf einer Immobilien-Gesellschaft
im Sinne des Satzes 1 Nr. 7 fir Rechnung des Spezial-AlF ein Darlehen nur
gewahren, wenn sie an der Immobilien-Gesellschaft fir Rechnung des Spezi-
al-AlF direkt oder indirekt beteiligt ist, die Darlehensbedingungen marktge-
recht sind, das Darlehen ausreichend besichert ist und bei einer VerauRerung
der Beteiligung die Riuckzahlung des Darlehens innerhalb von sechs Monaten
nach der VerdufRerung vereinbart ist. Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
hat sicherzustellen, dass die Summe der fur Rechnung des Spezial-AlF einer
Immobilien-Gesellschaft insgesamt gewahrten Darlehen 50% des Wertes der
von der Immobilien-Gesellschaft gehaltenen Grundstiicke nicht Gbersteigt.
Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft hat sicherzustellen, dass die Summe
der fir Rechnung des Spezial-AIF den Immobilien-Gesellschaften insgesamt
gewahrten Darlehen 25% des Wertes des Spezial-AlF nicht Ubersteigt; bei der
Berechnung der Grenze sind aufgenommene Darlehen nicht abzuziehen;

5. Neben den in Satz 1 und Nr. 1 genannten Vermdgensgegenstanden darf der
Spezial AIF nur in folgende liquide Mittel anlegen:

a) Vermodgensgegenstande gemaf 88 190 und 191;

b) Wertpapiere, die zur Sicherung der in Artikel 18.1 des Protokolls tber die
Satzung des Européischen Systems der Zentralbanken und der Europdaischen
Zentralbank vom 7. Februar 1992 (BGBI. Il Satz 1299) genannten Kreditge-
schafte von der Europdaischen Zentralbank oder der Deutschen Bundesbank
zugelassen sind oder deren Zulassung nach den Emissionsbedingungen be-
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antragt wird, sofern die Zulassung innerhalb eines Jahres nach ihrer Ausgabe
erfolgt;

c) Anteile oder Aktien an offenen AIF, die nach ihren Anlagebedingungen
ausschlieBBlich in Vermdgensgegenstdnde nach den Buchstaben a) und b) an-
legen dirfen;

d) an einem organisierten Markt im Sinne von § 2 Abs. 5 des Wertpapierhan-
delsgesetzes zum Handel zugelassene oder festverzinsliche Wertpapiere,
soweit diese einen Betrag von 5 % des Wertes des Spezial-AlF nicht Uber-
schreiten;

e) Aktien von REIT-Aktiengesellschaften oder vergleichbare Anteile auslandi-
scher juristischer Personen, die an einem der in 8 190 Absatz 1 Nr. 1 und 2
bezeichneten Mérkte zugelassen oder in diesen einbezogen sind, soweit der
Wert dieser Aktien oder Anteile einen Betrag von 5 % des Wertes des Spezial-
AIF nicht Uberschreitet und die in Artikel 2 Abs. 1 der Richtlinie 2007/16/EG
genannten Kriterien erfillt sind;

6. AuRBergewthnliche Umstande im Sinne des § 94 Absatz 1 liegen insbeson-
dere dann vor, wenn die liquiden Mittel des Spezial-AlF nicht ausreichen, um
alle Rickgabeverlangen der Anleger zu bedienen und die ordnungsgemalie

laufende Bewirtschaftung des Spezial-AlF sicherzustellen. Die Anlagebedin-
gungen kdnnen fir diesen Fall vorsehen, dass Vermdgensgegenstande des

Spezial-AlF unter Wert verkauft werden durfen.”

Der bisherige Absatz 4 wird unverandert zum neuen Absatz 5.

Die Regelung zum offenen inlandischen Spezial-AlF mit festen Anlagebe-
dingungen sollte um einen Fondstyp erweitert werden, der in direkt und indi-
rekt gehaltene Immobilien investiert. Das Anlagespektrum entspricht den
bisherigen Regelungen fur Immobilien-Spezialfonds gem&aR dem Invest-
mentgesetz.

Der offene Spezialfonds mit Schwerpunkt ,Immobilien (im Folgenden ,Spe-
zial-OIF*) muss fur institutionelle Anleger, d.h. nicht nur professionelle Anle-
ger, auch in Zukunft ein zulassiges Fondsvehikel bleiben. Offensichtlich
mochte der Gesetzgeber mit einem Rundum-Schlag offene Produkte flr
Immobilien verbannen, ohne dass diese MalRnahme sich einer rationalen
Begriindung erschliel3t. Was das Verbot von Spezial-OIF anbelangt, enthalt
der Diskussionsentwurf Uberhaupt keine Begriindung. Mit der geplanten Ab-
schaffung des Spezial-OIF wiirde ein bei deutschen institutionellen Anlegern
verbreitetes und einfach zu handhabendes deutsches Anlagevehikel wegfal-
len, ohne dass gleichwertige Alternativen zur Verfiigung stehen.

BV
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Im Einzelnen:

Fur eine Produktregulierung von Spezial-AlF besteht kein Regelungs-
bedarf

Es besteht kein Regelungsbedarf, Spezial-OIF in ihrer bisherigen Auspra-
gung in den geschlossenen Bereich zu tberfihren. Der Spezial-OIF hat sich
insbesondere in den jingeren Krisen bewéhrt. Weder in der Vergangenheit
noch heute haben sich Liquiditatsschwierigkeiten gezeigt oder sind andere
Grundprobleme aufgetreten. Da die Fonds einen bekannten Anlegerkreis
haben, der sich abstimmt, sind unkontrollierte ,run“-Risiken bei Spezialfonds
nicht wahrscheinlich. Spezial-OIF bendtigen daher keine permanente Liqui-
ditat. Fur institutionelle Investoren z&hlt vielmehr die Allokation in die Assetk-
lasse Immobilien und eine risikoadaquate Rendite. Auch wiinschen instituti-
onelle Investoren regelmé&nig keine festen Laufzeiten, wie sie fur geschlos-
sene Produkte typisch sind. Daher sind geschlossene Fonds per se fir sie
nicht geeignet.

Andere EU-Staaten sehen nach unseren Erkenntnissen ebenfalls keine
neuen Beschrankungen fur Spezial-OIF vor. Dies zeigt die in Luxemburg am
6. Marz 2012 im Rahmen der dortigen AIFM-Umsetzung verabschiedete
Novelle des Spezialfonds-Gesetzes (SIF), die aul3er den AIFM-bedingten
bekannten Umsetzungsthemen (vorheriges Genehmigungserfordernis des
Investmentfonds, Auslagerungen, Risikomanagement, Interessenkonflikte)
keine weiteren Anforderungen enthalt und insbesondere die Immobilien-
Sondervermdgen in ihrer Struktur unangetastet lasst. Hieran sollte sich
Deutschland orientieren, um Wettbewerbsnachteile zu Lasten des heimi-
schen Finanzmarktes zu vermeiden.

Anleger wollen Spezialfonds in Form des offenen Sondervermégens

Der Spezial-OIF stellt in der derzeitigen Struktur fir institutionelle Investoren
eine einfache und etablierte Investitionsform in Immobilien dar. Gepréagt
durch ein klaren und verbindlichen gesetzlichen Rahmen und tiberschauba-
ren und standardisierten Vertragswerken ist der Aufwand fir die laufende
Betreuung und das Risikocontrolling angemessen. Die Zuweisung der Inves-
titionen in handelsrechtlicher und aufsichtsrechtlicher Sicht ist auf3erst trans-
parent und fir die Investoren einfach zu behandeln. Durch die Hinzunahme
weiterer Investmentvehikel wirden die Prifung und die laufende Betreuung
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dieser Investitionen deutlich komplexer und aufwendiger, womit hohere Kos-
ten und Risiken fur die institutionellen Investoren und deren treuh&nderische
Anlagen in Immobilien verbunden sind. Dies stellt eine deutliche Verschlech-
terung der Ausgangssituation fur die deutschen Kapitalsammelstellen dar.

Das positive Anlegerinteresse in Deutschland spiegelt sich auch in den Fak-
ten wider. Das Fondsvermdgen der Spezial-OIF hat sich in zehn Jahren ver-
vierfacht (2001: 8,2 Mrd. Euro, 2011: 32,7 Mrd. Euro). Die meisten Spezial-
OIF (ca. 60%) sind Mehranlegerfonds mit insgesamt Gber 900 institutionellen
Anlegern. Bereits seit Jahren erwerbbare geschlossene Fonds, Immobilien-
aktiengesellschaften, REITs werden von institutionellen Anlegern nicht nen-
nenswert genutzt. Auch die neuen KAGB-Fonds (KG und AG) gehen des-
halb wahrscheinlich am Bedarf institutioneller Anleger in der Immobilienan-
lage vorbei. Nur der Erhalt von Spezial-OIF erfillt den Investorenwunsch
nach mafRgeschneiderten, vertrauten Produkten mit hoher Sicherheit in Be-
zug auf die rechtliche und steuerliche Behandlung.

Ferner ist die Rechtsformvorgabe des 8§ 135 KAGB-E fir Spezial-OIF voéllig
unverstandlich. Ohne Not wird hier die bewahrte Organisationsform des
Sondervermogens zur Disposition gestellt. InvAGen mit festem Kapital stel-
len keine Alternative dar. Die InvAG mit festem Kapital hat keine Akzeptanz
und wurde mit Investmentmodernisierungsgesetz bereits einmal abge-
schafft. Aktienrechtliche Kapitalbeschaffungs- und Herabsetzungsvorgaben
(88 182 ff. AktG) machen InvAG mit festem Kapital schwerfalliger als die
InvAG mit variablem Kapital. Dasselbe gilt fiir die geschlossene Investment-
Kommanditgesellschaft. Rickgaben in KAGB-Fonds (KG und AG) sind
Uberhaupt nicht oder nur mit erheblichen administrativen Hirden maoglich.

Demgegenuber werden Spezial-OIF heutiger Auspragung prinzipiell unbe-
fristet aufgelegt und haben unbegrenzte Kapitalaufnahmemaoglichkeiten, ein
langfristiges aktives Investment in ein diversifiziertes Immobilienportfolio mit
Anpassungsmoglichkeiten an veranderte Marktverhaltnisse. Geschlossene
Fonds sind demgegenuber passiv gemanagt, d.h. sie haben fixes Kapital,
feste Laufzeiten und sind oft Ein-Objektfonds, bei denen die Immobilie nach
Ablauf verkauft wird.
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Geschlossene Fonds sind administrativ aufwandig und kostenintensiv

Mit einer Abschaffung offener Immobilien-Spezialfonds wirden fur Investo-
ren neue Kosten fur die Errichtung der im Entwurf vorgesehenen geschlos-
senen Alternativprodukte entstehen. Im Zusammenhang mit der Nutzung der
neuen Vehikel ist noch eine Vielzahl von Fragen zu klaren, die sich aus dem
kunftigen Zusammenspiel von Investmentrecht und Handelsrecht bzw. Ak-
tienrecht stellen.

In den letzten Jahren ist seitens der institutionellen Investoren der Trend zur
indirekten Kapitalanlage in Immobilien festzustellen. Die Grinde hierfur lie-
gen sicherlich in einer verbesserten Diversifikation aber auch in der Nutzung
einer Immobilienanlageexpertise, die bei den Kapitalanlagegesellschaften
vorhanden ist. Beides flhrte fir die Investoren zu einer Verringerung der
Risikoposition und zu einer Verbesserung des relativen Kapitalanlageergeb-
nisses. Die institutionellen Investoren mussten als Gesellschafter in einem
geschlossenen Produkt jedoch kostenaufwandig eigene Immobilienanlage-
expertise aufbauen. Sollte bedingt durch aufsichtsrechtliche Restriktionen
eine Investition in deutsche Immobilienfonds weniger attraktiv werden und
werden der zusatzliche Kostenaufwand und die Managementrisiken flr aus-
landische Investmentstrukturen gescheut, wird sich der Trend der indirekten
Investitionen in Immobilien wieder umkehren. Dies hétte zur Folge, dass
hohere Klumpenrisiken durch Einzelinvestitionen in Immobilien und hdhere
Kostenbelastungen aus einer geringer skalierten Bewirtschaftung und Ex-
pertise zum Nachteil der institutionellen Investoren und deren Treuhandver-
maogen resultieren. Eine geschlossene Konstruktion ohne erforderliche Risi-
kostreuung durfte fur zahlreiche regulierte Investoren ohnehin generell nicht
in Frage kommen.

Bedingt durch die Attraktivitdt des Produktes und des damit verbundenen
Investitionsvolumens konnten sich in den vergangen Jahrzehnten zahlreiche
Manager mit im Investmentgesetz regulierten Produkten am deutschen
Markt etablieren. So hat sich die Anzahl der Kapitalanlagegesellschaften, die
Immobilien-Spezialfonds verwalten, von 17 im Jahr 2000 auf aktuell 34 ver-
doppelt. Diese Manager konnten sowohl in der Assetklasse Immobilien als
auch tber die Landesgrenze hinweg fundierte Erfahrungen und Expertise
aufbauen. Eine geringere Attraktivitat des indirekten inlandischen Invest-
mentproduktes Immobilien wiirde zu einer Verringerung des Kapitalanlage-
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volumens und infolgedessen auch zu einer Konzentration und Verringerung
der Managementexpertise fihren. Dies wirde letztendlich auch zu einer
Einschrankung der Expertise fur die institutionellen Investoren beitragen.

Geschlossene Spezial-AlF fur Versicherungen und Versorgungswerke
nicht erwerbbar

Die Assekuranz stellt derzeit die grof3te Gruppe von institutionellen Investo-
ren in Immobilienspezialfonds dar. Spezialfonds sind bisher flr deutsche
Versicherungsunternehmen ein beliebtes Vehikel zur indirekten Anlage in
Immobilien. Gerade in den letzten Jahren der Krise hat sich der Immobilien-
spezialfonds fur diese Anlegerklasse als vorteilhaft erwiesen. Insbesondere
kleinere Versicherungen sind auf Spezial-OIF angewiesen, weil sich der fir
eine Direktanlage notwendige Aufbau von eigenem Know-how fir eine Viel-
zahl von Immobilienmarkten nicht lohnt.

Nach aktueller Vorgabe der Versicherungsaufsicht konnen lediglich solche
Anteile an Immobilien-Sondervermdgen der Immobilienquote im Sicherungs-
vermdgen zugefuhrt werden, die eine Ruckgabemdglichkeit von unter sechs
Monaten vorsehen. Der Entwurf sieht jedoch fir die geschlossenen Vehikel
explizit eine Rickgabemadglichkeit erst nach mindestens zwolf Monaten und
einem Tag vor. Insofern ist davon auszugehen, dass das zuklnftige Spezial-
fondsmodell fir Immobilien den Anforderungen der Versicherungsaufsicht
nicht mehr entspricht. Weiterhin sieht der Entwurf vor, dass Anteile am AlF
nur mit Zustimmung der Kapitalverwaltungsgesellschaften tbertragen wer-
den kénnen (8 244, 8 1 Abs. 32 KAGB-E), was ebenfalls den Vorgaben der
Versicherungsaufsicht entgegensteht (BaFin, VERBAYV April 2002).

Die in diesem Entwurf u.a. fir Immobilieninvestitionen vorgesehenen ge-
schlossenen Produkte waren fur Versicherungen, Pensionskassen und Ver-
sorgungswerke aufgrund von deren Liquiditdtsanforderungen also schlicht-
weg nicht mehr erwerbbar.

Der vorliegende Entwurf ist daher nicht in der Lage, dem Kapitalanlagebe-
durfnis der gro3ten Gruppe von institutionellen Investoren in Deutschland
Rechnung zu tragen. Mit anderen Worten: Durch die Plane des BMF wirde
diese bedeutende Anlegergruppe wegfallen. Folglich bliebe der Assekuranz
und anderen Altersvorsorgetragern nur der Weg uber die Direktanlage, der
Anlage in luxemburgischen Strukturen oder gar der Anlageverzicht.
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Geschlossene Fonds kein Ersatz fur Immobilienspezialfonds, Flucht
nach Luxemburg zu erwarten

Die AIFMD ermoglicht den ungehinderten Vertrieb auslandischer Spezial
OIF an institutionelle Anleger im Inland. Im Ergebnis dirften die vorgelegten
Plane zu einer Erhohung der Attraktivitat auslandischer Fondsstandorte (Lu-
xemburg, Irland) und der dort aufgelegten Spezial-OIF fihren. Mit anderen
Worten: Gabe es keine neuen deutschen Spezialfonds mehr, missten deut-
sche Investoren auslandische Vehikel nutzen, um weiterhin indirekt in Im-
mobilien anlegen zu kdnnen. Derartige auslandische offene Immobilienfonds
werden auch fir Versicherungsunternehmen nach der Anlageverordnung
(und dem hierzu ergangenen Kapitalanlagegrundschreiben sowie Erlaute-
rungen der Versicherungsaufsicht) grundsatzlich kiinftig erwerbbar bleiben.

In den letzten Jahren haben im europaischen Ausland angebotene Invest-
mentvehikel wie z.B. der FCP in Luxemburg bei den deutschen institutionel-
len Investoren verstéarkt Interesse gefunden. Es besteht die konkrete Gefahr
einer Verschiebung der Investments ins Ausland. In kirzester Zeit hatten die
Investitionsvolumina die der inlandischen Strukturen Ubertroffen, wenn nicht
durch Verbesserungen und Flexibilisierungen fir den Immobilienspezial-
fonds im Jahre 2007 reagiert worden ware. Es besteht daher ein erhebliches
Risiko, dass deutsche Investoren zuklnftig den altbewahrten Spezialfonds in
Luxemburg auflegen.

Durch die von uns vorgeschlagene Erganzung wird verhindert, dass das
bewahrte Produkt Immobilien-Spezialfonds ersatzlos wegféllt und einfach
durch entsprechende auslandische Vehikel ersetzt wird.

Zu 8 256 Abs. 2 Nr. 2 KAGB-E (Allgemeine Vorschriften fur geschlos-
sene inlandische Spezial-AlF - Geltungsbereich):

8 256 Abs. 2 Nr. 2 ist wie folgt zu formulieren:

»2. um Gesellschaften im Sinne des § 225 Absatz 1 Nummer 6 in Verbindung
mit dessen Nummer 1 oder um Gesellschaften im Sinne des § 252 Absatz 4
Satz 1 Nr. 7 handelt.”
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Die Anderung ist eine notwendige Folgeanderung zu unserem Anderungs-
vorschlag zu 8 252 Abs. 4 KAGB-E (neu).

§ 263 Abs. 6 Satz 3 KAGB-E (Verkaufsunterlagen und Hinweispflich-
ten):

8 263 Abs. 6 Satz 3 KAGB-E ist zu streichen.

Die Regelung sieht vor, dass der Privatanleger im Rahmen eines Invest-
ment-Sparplans tiber nachfolgende Anderungen der wesentlichen Anlegerin-
formationen und gegebenenfalls weiterer Verkaufsunterlagen zu unterrichten
ist. Die Regelung basiert auf § 121 Abs. 3ai. V. m. Abs. 3 InvG. Dieser sah
bislang nur vor, dass bei Sparplanen dem Anleger nur beim erstmaligen Er-
werb Verkaufsunterlagen auszuhandigen waren. Nunmehr ist eine zusatzli-
che Unterrichtungspflicht tiber alle nachfolgenden Anderungen vorgesehen.
Diese Regelung ist Gberflissig und lost einen unvertretbaren biurokratischen
Aufwand aus. Das Gesetz sieht bereits in § 159 Abs. 4 Satz 2 KAGB-E vor,
dass der Anleger uber wesentliche Anderungen der Anlagebedingungen
mittels eines dauerhaften Datentragers zu unterrichten ist. Nach dem Kon-
zept des Gesetzes wird der Anleger damit tiber die fiir ihn wesentlichen An-
derungen der Anlagebedingungen bereits unterrichtet. Anderungen anderer
Verkaufsunterlagen sind auf der Internetseite der Gesellschaft zu veréffentli-
chen (8 264 Abs. 1, 8§ 265 Abs. 1 KAGB-E) und somit fir den Anleger ver-
flgbar.

Zu 8§ 266 Abs. 4 KAGB-E (zusatzliche Informationspflichten bei AlF):

Wir bitten, § 266 Abs. 4 KAGB-E zur Klarstellung wie folgt anzupassen:

durch die im Verkaufsprospekt benannten Informationsmedien uber alle Ande-
rungen, die sich in Bezug auf die Haftung der Verwahrstelle ergeben.”

Die Regelung sieht vor, dass die Anleger in Publikums-AlIF tiber alle Ande-
rungen, die sich in Bezug auf die Haftung der Verwahrstelle ergeben, mittels
eines dauerhaften Datentragers informiert werden mtssen. Sie soll der Um-
setzung von Art. 23 Abs. 2 Satz 2 AIFM-Richtlinie dienen, geht aber tber
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diese hinaus, da sie auch gegentber Privatanlegern gilt und zudem die In-
formation durch einen dauerhaften Datentrager vorsieht. Diese verursacht
hohe Kosten und verst6i3t gegen das gesetzte Ziel der 1:1-Umsetzung.

Zu § 273 Abs. 4 (neu) KAGB-E (Informationspflichten gegenlber pro-
fessionellen Anlegern und Haftung):

In 8§ 273 KAGB-E ist hinter Abs. 3 ein neuer Absatz 4 einzufiigen. Der bishe-
rige Absatz 4 wird dann Absatz 5:

» Der Pflicht, die Informationen nach den Abséatzen § 1 und 2 zur Verfiigung zu
stellen, kann auch durch Aushéndigung eines Verkaufsprospekts entspro-
chen werden, der den Anforderungen des § 161 genligt.”

8§ 273 KAGB-E regelt die Informationspflichten gegentiber dem professionel-
len Anleger. Hierbei setzt er Art. 23 der AIFM-Richtlinie um. Die genannten
Informationen sind jedoch auch im Verkaufsprospekt enthalten. Der Kapital-
verwaltungsgesellschaft muss es maglich sein, einen bereits vorhandenen
Verkaufsprospekt auch zur Erfullung der zusatzlichen Informationspflichten
gegenuber professionellen Anlegern nach § 273 KAGB-E zu nutzen.

Zu § 282 Abs. 1 Satz 2 Nr. 7 KAGB-E (Anzeigepflicht einer AlF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft beim beabsichtigten Vertrieb von in-
landischen Publikums-AIF im Inland):

8 282 Abs. 1 Satz 2 Nr. 7 KAGB-E ist zu streichen.

Die Regelung betrifft die Anzeigepflicht einer Kapitalverwaltungsgesellschaft
beim Vertrieb inlandischer Publikums-AlF. Die Angabe fiir die Vorkehrungen
zum Vertrieb sind jedoch gemafd Anhang IV Buchstabe h) der AIFM-
Richtlinie nur fur den grenziberschreitenden Vertrieb relevant. Anhang
der AIFM-Richtlinie sieht keine vergleichbare Vorschrift fir den inlandischen
Vertrieb vor. Damit geht diese Vorschrift ohne entsprechenden Regelungs-
bedarf Gber das Ziel der 1:1 Umsetzung hinaus.
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Zu 8 282 Abs. 2 Satz 2 KAGB-E (Anzeigepflicht einer AlF-Kapital-
verwaltungsgesellschaft beim beabsichtigten Vertrieb von inlandischen
Publikums-AIF im Inland):

8 282 Abs. 2 Satz 2 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

.Fehlende Angaben und Unterlagen fordert die Bundesanstalt innerhalb einer
Frist von 4020 Arbeitstagen nach Eingang der Anzeige sowie der Genehmigung
der Anlagebedingungen und der Verwahrstelle als Erganzungsanzeige an.”

§ 282 Abs. 2 KAGB-E regelt die Frist, innerhalb derer die Bundesanstalt von
einer Kapitalverwaltungsgesellschaft bei einer nicht vollstandigen Vertriebs-
anzeige fur den beabsichtigten Vertrieb von inlandischen AIF im Inland wei-
tere Unterlagen anzufordern hat. Die AIFM-Richtlinie sieht keine Frist hierfur
vor. Die im Entwurf enthaltene Frist geht sogar tber die derzeit geltende
Frist von vier Wochen fir die Mitteilung der Vertriebsanzeige einer auslandi-
schen Investmentgesellschaft flr auslandische Investmentanteile hinaus,

8 139 Abs. 3 Satz 2 InvG. Bei einer Vertriebsanzeige der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft eines inlandischen AlF sollte von einem geringeren Infor-
mationsbedirfnis der Bundesanstalt auszugehen sein, da diese im Inland
zugelassen ist und die Anlagebedingungen des AIF ohnehin bereits geneh-
migt sind oder, soweit sie noch nicht genehmigt sind, auf abgestimmten
Mustern basieren. Die Frist von 40 Arbeitstagen ist daher nicht sachgemal
und muss verkirzt werden.

Zu 8§ 282 Abs. 3 Satz 1 KAGB-E (Anzeigepflicht einer AlF-Kapital-
verwaltungsgesellschaft beim beabsichtigten Vertrieb von inlandischen
Publikums-AIF im Inland):

8 282 Abs. 3 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

-Innerhalb von 4020 Arbeitstagen, frihestens jedoch einen Monat nach Ein-
gang der vollstandigen Anzeigeunterlagen nach Absatz 1 sowie der Genehmi-

gung der-Anlagebedingungen-und-der Verwahrstelle teilt die Bundesanstalt der

AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft mit, ob sie mit dem Vertrieb des im Anzei-
geschreiben nach Absatz 1 genannten AIF im Geltungsbereich dieses Gesetzes
beginnen kann.”

§ 282 Abs. 3 Satz 1 regelt die Frist, innerhalb derer die Bundesanstalt nach
Eingang der vollstandigen Anzeigeunterlagen mitzuteilen hat, ob die Kapital-
verwaltungsgesellschaft einen Publikums-AlF vertreiben darf. Art. 31 Abs. 3
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Satz 1 der AIFM-Richtlinie sieht hierfiir eine Frist von 20 Arbeitstagen vor.
Die im Entwurf vorgesehene Frist geht daher tber die Anforderungen der
AIFM-Richtlinie hinaus und versto(3t gegen das gesetzte Ziel der 1:1-
Umsetzung.

Der eingefiigte Zusatz ,frihestens jedoch einen Monat" ist eine Folgeande-
rung zur vorgeschlagenen Anderung in § 282 Abs. 5 KAGB-E (siehe dort).
Wenn Vertriebsanzeige und Antrag auf Genehmigung der Anlagebedingun-
gen gleichzeitig eingereicht werden kdnnen, ist sicherzustellen, dass der
Vertrieb nicht vor Genehmigung der Anlagebedingungen mdoglich ist.

Zu 8§ 282 Abs. 4 Satz 1 KAGB-E (Anzeigepflicht einer AlF-Kapitalver-
waltungsgesellschaft beim beabsichtigten Vertrieb von inlandischen Pub-
likums-AlF im Inland):

§ 282 Abs. 4 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

,Bei einer Anderung der nach Absatz 1 tibermittelten Angaben oder Unterlagen
teilt die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft der Bundesanstalt diese Anderung
bei von ihr geplanten Anderungen mindestens 40-Arbeitstage einen Monat vor
Durchfiihrung der Anderung oder unverziiglich nach Eintreten der ungeplanten
Anderung schriftlich mit und tibermittelt der Bundesanstalt gegebenenfalls zeit-
gleich aktualisierte Angaben und Unterlagen.”

§ 282 Abs. 4 Satz 1 KAGB-E regelt die Frist, innerhalb derer der AIFM der
Bundesanstalt wesentliche Anderungen der Anzeigeunterlagen mitzuteilen
hat. Art. 31 Abs. 4 der AIFM-Richtlinie sieht hierfir eine Frist von einem Mo-
nat vor. Die langere Frist geht Gber die Anforderungen der AIFM-Richtlinie
hinaus und verstol3t gegen das gesetzte Ziel der 1:1-Umsetzung.

Zu 8 282 Abs. 5 (neu) KAGB-E (Vertriebsanzeige einer AIF-KVG fir in-
landische Publikums-AlIF):

In § 282 KAGB-E ist folgender Abs. 5 neu einzufligen:

»Der Antrag auf Genehmigung der Anlagebedingungen nach § 159 Absatz
1 oder § 231 Absatz 1 kann zeitgleich mit der Anzeige des Vertriebs nach
Absatz 1 eingereicht werden.”
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Die Anzeige des Vertriebs sollte gleichzeitig mit dem Antrag auf Genehmi-
gung der Anlagebedingungen eingereicht werden kénnen. Publikums-AlFs
missen - neben der Einholung der Genehmigung der Anlagebedingungen
nach § 159 Abs. 1 bzw. § 231 Abs. 1 KAGB-E - fir den Inlandsvertrieb kinf-
tig zuséatzlich eine Vertriebsanzeige nach § 282 KAGB-E abgeben. Die Ver-
triebsanzeige ist nach der AIFM-Richtlinie gefordert, die Genehmigung der
Vertragsbedingungen jedoch nicht. Ware es der Kapitalanlagegesellschaft
nicht mdglich, den Antrag auf Genehmigung und Anzeige zeitgleich einzu-
reichen, wirde sich die Frist, bis die Kapitalverwaltungsgesellschaft einen
Publikumsfonds vertreiben kann, auf 68 Arbeitstage verlangern. Dies ist
nicht vertretbar. Es sollte daher klargestellt werden, dass die Frist zur Pri-
fung der Anlagebedingungen und der Anzeige zeitgleich ausgeldst werden
konnen.

Zu 88 283 bis 286 KAGB-E (Vertrieb von EU-AIF und auslandischen AlF
an Privatanleger):

In 88 283 bis 286 KAGB-E sind jeweils die Worter ,die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft* hinzuzufligen. 88 283 bis 286 KAGB-E regeln jeweils den Ver-
trieb von EU-AIF und ausléandischen AIF an Privatanleger. Die Regelungen
sind nach dem Wortlaut auf den Vertrieb durch EU- Verwaltungsgesellschaf-
ten oder auslandische Verwaltungsgesellschaften beschréankt. Fiur diese Be-
schrankung gibt es keinen Bedarf. Kapitalverwaltungsgesellschaften dirfen
nach 8 49 Abs. 1 KAGB-E grenzuberschreitend EU-AIFs auflegen und unter-
liegen keiner inlandischen Beschrankung, auslandische AlFs aufzulegen.
Daher muss es der Kapitalverwaltungsgesellschaft erlaubt sein, EU-AIFs
und auslandische AlFs unter denselben Voraussetzungen in Deutschland zu
vertreiben, nach denen dies EU-AIF-Verwaltungsgesellschaften und auslan-
dischen AlF-Verwaltungsgesellschaften gestattet ist.

Zu 8§ 286 Abs. 2 KAGB-E (Vertriebsanzeige von EU-AIF und auslandi-
schen AIF an Privatanleger im Inland):

8 286 Abs. 2 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

»8 282 Absétze 2 und 3 sind mit der Mal3gabe entsprechend anzuwenden, dass
es statt ,AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft* ,EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft
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oder auslandische AlF-Verwaltungsgesellschaft* heil3en muss und dass die in
§ 282 Absatz 3 Satz 1 genannte Frist sechs-Monate 20 Arbeitstage betragt.”

Die Vorschrift regelt die Frist, innerhalb derer die Bundesanstalt nach Ein-
gang der vollstandigen Anzeigeunterlagen mitzuteilen hat, ob die Verwal-
tungsgesellschaft einen EU-AIF oder auslandischen AIF an Privatanleger im
Inland vertreiben darf. Art. 32 Abs. 3 Satz 1 der AIFM-Richtlinie sieht fir den
grenziberschreitenden Vertrieb von EU-AIF an professionelle Anleger eine
Frist von 20 Arbeitstagen vor. Die langere Frist im Diskussionsentwurf wird
mit dem Hinweis auf den deutlich héheren Prifungsaufwand gegentiber der
Anzeigepflicht einer Kapitalverwaltungsgesellschaft von Publikums-AlF im
Inland begriindet. Dies kdnnen wir nicht nachvollziehen. Da der Prifungs-
umfang dem beim grenziberschreitenden Vertrieb von AIF an professionelle
Anleger vergleichbar ist, ist die Frist von sechs Monaten nicht gerechtfertigt.
Die langere Frist geht tber die Anforderungen der AIFM-Richtlinie hinaus
und verst63t gegen das gesetzte Ziel der 1:1.

Zu § 286 Abs. 4 Satz 2 KAGB-E (Anzeigepflicht beim beabsichtigten
Vertrieb von EU-AIF und auslandischen AIF an Privatanleger im In-
land):

8 286 Abs. 4 Satz 2 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

,In diesem Fall missen die Angaben entsprechend § 22 Absatz 1 Nummer 1 bis
9 und 13 nicht eingereicht werden und die in Absatz 2 genannte Frist betragt le-
diglich drei-Meonate20 Arbeitstage.”

Die Vorschrift regelt die Frist, innerhalb derer die Bundesanstalt nach Ein-
gang der vollstandigen Anzeigeunterlagen mitzuteilen hat, ob die Verwal-
tungsgesellschaft einen EU-AIF oder auslandischen AIF an Privatanleger im
Inland vertreiben darf, wenn sie bereits einen AlF im Inland vertreibt. Die
AIFM-Richtlinie gibt hierfir keine Frist vor. Da der Prifungsumfang geringer
ist, als der Prufungsumfang bei der ersten Vertriebsanzeige, ist diese Frist
entsprechend der vorgeschlagenen Anderung zu § 286 Abs. 2 KAGB-E zu-
mindest auf 20 Arbeitstage zu verkirzen. Denn die Frist sollte in keinem Fall
l&nger sein, als die in Art. 32 Abs. 3 Satz 1 der AIFM-Richtlinie vorgesehene
Frist von 20 Arbeitstagen. Die im Entwurf vorgesehene langere Frist verstof3t
gegen das gesetzte Ziel der 1:1-Umsetzung.
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Zu § 311 Abs. 3 KAGB-E (Ubergangsvorschriften fiir AIF-
Verwaltungsgesellschaften):

8 311 Abs. 3 Satz 1 und 2 KAGB-E sind zu streichen.

Nach § 311 Abs. 3 KAGB-E sollen AIF nach dem Inkrafttreten des KAGB nur
aufgelegt werden durfen, wenn die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft zuvor
eine Erlaubnis nach 88 20, 22 KAGB-E oder eine Registrierung nach 8§ 44
KAGB-E erhalten hat. Dem steht Art. 61 Abs. 1 der AIFM-Richtlinie entge-
gen, der fur AIFM, die vor dem 22. Juli 2013 Tatigkeiten nach der AIFM-
Richtlinie ausiiben, eine Ubergangsfrist von einem Jahr einraumt. Nach un-
serer Kenntnis vertritt die Europaische Kommission den Standpunkt, dass
ein AIFM vor Ablauf der zuvor genannten Frist kein AIFM im Sinne der
AIFM-Richtlinie ist. Mit anderen Worten: Fir diese AIFM gilt das jewelilige
nationale Recht zunéachst fort.

Eine offizielle Aussage hierzu wird von der Européischen Kommission dem-
nachst erwartet. Wir regen dringend an, dass sich das BMF im Interesse des
deutschen Fondsstandortes bei der Europaischen Kommission fiir diese
Auslegung einsetzt. Andernfalls droht - insbesondere auf der Spezialfonds-
seite - ab dem Tag des Inkrafttretens des KAGB in Deutschland ein Aufle-
gungsstopp flr neue Produkte, weil nicht damit zu rechnen ist, dass die Ba-
Fin entsprechende Erlaubnisse kurzfristig erteilen wird. Aufgrund der Kom-
plexitat und der Masse der Antragsverfahren ist es viel eher wahrscheinlich,
dass sich die Antragsverfahren Monate hinziehen. AIF, die in der Zeit vom
Juli 2013 bis zur Zulassung der AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft neu auf-
gelegt werden, sollten daher weiter nach den Vorschriften des Investment-
gesetzes aufgelegt werden koénnen.

Aus praktischer Sicht sei noch darauf hingewiesen, dass — bliebe es bei der
jetzigen Regelung — die BaFin am Tag nach Inkrafttreten des KAGB mit An-
tragen ,Uberschwemmt” wird. Eine Auslegung im obigen Sinne liegt daher
auch im aufsichtlichen Interesse, da hierdurch eine zeitliche Streckung der
Bearbeitung der Erlaubnisantrage maglich ist.

Alternativ kdnnte am Ende von 8 313 Abs. 1 Satz 9 KAGB-E auch der Punkt
durch ein Semikolon ersetzt und wie folgt formuliert werden:
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»8 311 Abs. 3 Satz 1 gilt nicht, soweit der aufzulegende AIF bereits als in-
landisches Investmentvermégen nach dem Investmentgesetz in der bis
zum 22. Juli 2013 geltenden Fassung zuléassig war."

AulRerdem sollten in § 313 Abs. 11 KAGB-E die Begriffe ,[Tag des Inkrafttre-
tens dieses Gesetzes]“ jeweils durch ,Tag der Erteilung der Erlaubnis nach
§ 22" ersetzt werden.

Zu § 314 Abs. 1 und 2 KAGB (Besondere Ubergangsvorschriften fir
Immobilien-Sondervermégen):

8 314 Abs. 1 und 2 KAGB-E sind zu streichen.

Die umfangreichen Bestandsschutz- und Fortfiihrungsregeln fir Immobilien-
Publikums und -Spezialfonds kénnen durch die Streichung der Absatze 1
und 2 entfallen, da diese Fonds aufgrund unserer Erganzungen in § 219a
(neu) und 8§ 253 Abs. 4 (neu) KAGB-E in offene inlandische Publikums- bzw.
Spezial-AlF tberfiihrt werden kénnen. Diese Uberfiihrung kann nach den
allgemeinen Ubergangsregelungen in § 313 KAGB-E erfolgen.

Hilfsweise flr den Fall, dass es bei dieser Regelung bleibt, haben wir fol-
gende Anmerkungen zu diesen Vorschriften:

1. Allgemeine Anmerkungen

Es besteht kein Bedurfnis, die Auflegung von Immobilien-Sonder-vermégen
nach 8§ 66 ff. InvG bereits ab Kabinettsbeschluss zu untersagen. Der Ge-
setzgeber hat erst mit der letzten Uberarbeitung des InvG in 2011 eine Re-
form des offenen Publikum-Immobiliensondervermégens umgesetzt und sich
damit zu diesem Produkt bekannt. Ein riickwirkendes Verbot kdme allenfalls
in Betracht, wenn dies die Marktlage bzw. Anlegerschutzgriinde erforderten.
Das ist jedoch erkennbar nicht der Fall. Der Gesetzgeber sah in 2011 in
Kenntnis des Inhalts der AIFM-Richtlinie und der damaligen Marktlage kei-
nen Anlass, neue offene Publikums-Immobiliensondervermdgen nicht mehr
zuzulassen. Die Marktlage fur Publikums-Immobilien-Sonder-vermégen hat
sich gegenuber diesem Zeitpunkt in keiner Weise negativ verandert. Das
Gegenteil ist der Fall: Die Absatzzahlen fir die weiteren offen Publikums-
Immobilien-Sondervermdgen haben sich sehr positiv entwickelt. Auch die in
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Abwicklung befindlichen Sondervermégen haben weiterhin aktiv Objekte
verkauft und regelméafig Sonderausschittungen an die Anleger geleistet.

Dies gilt erst recht fiir offene Immobilien-Spezialfonds, denn diese waren von
der schwierigen Marktlage insgesamt nicht betroffen.

Darlber hinaus stehen 8§ 314 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 2 Satz 5 KAGB-E im
Widerspruch zu Art. 2 i.V.m. Art. 29 AIFM-UmsG, wonach das Investment-
gesetz erst im Zeitpunkt des Inkrafttretens des KAGB aul3er Kraft tritt. Eine
Kapitalanlagegesellschaft dirfte also bis zum 22. Juli 2013 noch offene Im-
mobilienfonds auflegen und wirde sich damit gesetzeskonform verhalten.
Ein Verbot der Auflegung von offenen Immobilienfonds vor diesem Datum
kédme einem teilweisen Entzug der Lizenz fur die betroffenen Kapitalanlage-
gesellschaften gleich. Eine solche MalRnahme bediirfte jedoch eines Verwal-
tungsaktes und wére nur zulassig, wenn die Kapitalanlagegesellschaft ftr
die Auflegung von Fonds nicht geeignet ist. Wirde sich die BaFin bei nach
Kabinettsbeschluss aufzulegenden offenen Immobilien-Publikumsfonds wei-
gern, die Vertragsbedingungen zu genehmigen, wirde sie sich daher ggf.
Amtshaftungsanspriichen aussetzen.

Das Verbot kommt einem sachlich nicht gerechtfertigten allgemeinen Markt-
betatigungsverbot gleich und begegnet deshalb verfassungsrechtlichen Be-
denken.

Das in 8§ 314 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 2 Satz 5 KAGB-E vorgesehene Verbot
greift in unzulassiger Weise in die Berufsausuibungsfreiheit der Gesellschaf-
ten ein. Durch das Verbot, Immobilien-Sondervermégen ab dem Zeitpunkt
des Kabinettbeschlusses nicht mehr auflegen zu dirfen, kénnen Kapitalan-
lagegesellschaften im Zeitraum zwischen Kabinettsbeschluss und Erteilung
der Erlaubnis als AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft tiberhaupt keine Im-
mobiliensondervermoégen auflegen. Kapitalanlagegesellschaften dirfen nach
8 7 InvG keine geschlossenen Produkte auflegen. Sondervermégen nach
den Regelungen des KAGB durfen sie jedoch erst auflegen, wenn sie eine
Erlaubnis nach 8§ 20 Abs. 3 KAGB-E haben. Zwischen Kabinettsbeschluss
und Erteilung der Erlaubnis kénnen Uber zwei Jahre liegen, in denen die
Kapitalverwaltungsgesellschaft keinerlei Immobilienprodukte auflegen kénn-
ten.



Seite 76 von 103 der Anlage zur Stellungnahme vom 17. August 2012

Die Auflegung von Immobilien-Sondervermdgen wirde bei Inkrafttreten des
§ 314 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 2 Satz 5 KAGB-E riickwirkend einen Buf3geld-
tatbestand erfullen. Die Regelung greift zudem in nicht zulassiger Weise in
einen abgeschlossenen Sachverhalt (die Auflegung des Fonds) ein. Soweit
mit der Rickwirkung auf den Kabinettsbeschluss Anklindigungseffekte ver-
mieden werden sollen, missten diese als zwingender Grund gerechtfertigt
sein. Ein solcher ist hier nicht ersichtlich. Wenn bis zum Inkrafttreten des
AIFM-UmsG noch (Spezial-) Immobilienfonds aufgelegt werden, beweist das
lediglich, dass das Produkt nach wie vor von den Anlegern nachgefragt und
seine Abschaffung als nicht sachgerecht empfunden wird. Irgendein schadi-
gender Effekt ist damit nicht verbunden.

2. Zwingender Anpassungsbedarf

Nach § 314 Abs. 1 Satz 1 KAGB-E sollen ,ab Inkrafttreten der Anderungen
der Anlagebedingungen (...) die dort genannten fondsbezogenen Vorschrif-
ten” weitergelten. Da diese offenen Publikumsimmobilienfonds AIF im Sinne
der AIFM-Richtlinie sind, sollen die in Satz 1 Nummer 1, 2 und 4 genannten
Vorschriften auf diese offenen Publikumsfonds anzuwenden sein. Zur Ver-
meidung von Unklarheiten sollte daher — gegebenenfalls in der Gesetzesbe-
grindung der jeweils konkreten Vorschriften — ausdriicklich klargestellt wer-
den, dass insoweit Anderungen bei sog. Bestandsfonds nicht erforderlich
sind und im Kollisionsfall die Regelungen des Investmentgesetzes Vorrang
haben.

Zwingenden Anpassungsbedarf sehen wir zumindest bei folgenden Punkten:

Bei der Nennung von Ziffer ,212“ in § 314 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 KAGB-E han-
delt es sich offenkundig um ein Redaktionsversehen. Es besteht kein Be-
durfnis, neben dem weiterhin auf offene Publikumsimmobilienfonds gemafi
8 314 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 KAGB-E anzuwendenden 8§ 77 InvG (Sachver-
standigenausschuss) § 212 KAGB-E anzuwenden. Die Anforderungen der
AIFM-Richtlinie i. S. d. § 212 KAGB-E werden von § 77 InvG vollstandig er-
fullt. Sie gehen im Interesse eines aktiven Anlegerschutzes sogar tber den
Schutzstandard der AIFM-Richtlinie hinaus. Die Ziffer ,212" sollte daher ge-
strichen werden.
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AulRerdem ist ein Hinweis auf die Anwendbarkeit der Vorschriften der 88 177
ff. KAGB-E zur Verschmelzung aufzunehmen. Damit ware auch hinreichend
klargestellt, dass entsprechende Verschmelzungsmaoglichkeiten fur offene
Publikumsimmobilienfonds bestehen.

In § 314 Abs. 2 Nr. 1 KAGB-E ist ein Hinweis auf § 248 KAGB-E hinzuzufu-
gen. Ansonsten durften die bestandsgeschiitzten Spezialfonds keine Ver-
schmelzungen vornehmen. In 8 314 InvG sind namlich bei den anzuwen-
denden Paragrafen des InvG u.a. nicht die 88 40 — 40h InvG, welche die
Fondsverschmelzung regeln, erwéhnt. Folglich ist davon auszugehen, dass
die bestehenden Immobilien-Sondervermdgen wegen der lickenhaften Be-
standsschutzregelung nicht Gegenstand einer Fondsverschmelzung sein
kénnen. Diese Schlechterstellung ist ungerechtfertigt und dementsprechend
zu beseitigen.

Weiterhin ist der vorgesehene Bestandsschutz in Bezug auf die Kreditauf-
nahmegrenzen bei bestehenden Offenen Immobilienfonds llickenhaft: Zwar
sieht der im Zuge des AnsFuG geéanderte und infolge des Bestandsschutzes
fortgeltende 8§ 80a InvG fur Immobilien-Sondervermdgen eine Begrenzung
der Kreditaufnahme auf 30% des Verkehrswertes des Sondervermdgens
vor. Dieser Grenzwert wirde auch fur einen Immobilienfonds in der Form
des geschlossenen AIF nach § 227 KAGB-E gelten. In der Ubergangsrege-
lung des § 145 Abs. 6 InvG ist jedoch geregelt, dass diese Reduzierung der
Kreditaufnahmegrenze von 50% auf 30% fur vor dem 8. April 2011 beste-
hende Immobilien-Sondervermogen erst zum 1. Januar 2015 eingreift. Folg-
lich kénnen die bestehenden Immobilien-Sondervermégen bis Ende 2014
noch Kredite bis zur H6he von 50% des Verkehrswertes des Sondervermo-
gens aufnehmen. Diese Moglichkeit wirde im Zuge des Inkrafttretens des
KAGB entfallen, weil in der Aufzéhlung der weiterhin geltenden Vorschriften
des InvG in § 314 Abs. 1 KAGB-E zwar § 80a InvG, nicht aber die Uber-
gangsregelung des 8§ 145 InvG genannt wird. Folglich wiirde die Reduzie-
rung der Kreditaufnahmegrenze auf 30% gemal § 80a InvG bereits zum
Zeitpunkt des Kabinettsbeschlusses zum AIFM-UmsG gelten und nicht erst
zum 1. Januar 2015.

Bei dem pauschalen Hinweis auf die entsprechende Anwendung der 88 88
bis 103 KAGB-E in § 314 Abs. 2 Nr. 1 KAGB-E handelt es sich offenkundig
um ein Redaktionsversehen. Einige als entsprechend anwendbar erklarten
Regelungen (z.B. 88 80, 83, 97 Abs. 1 und 2, 99, 100, 101 und 103 KAGB-

BV
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E) enthalten teilweise Vorgaben, die speziell auf Publikumsfonds zuge-
schnitten sind. Dies hat zur Konsequenz, dass die bislang flr Spezialfonds
vorgesehenen Erleichterungen wieder abgeschafft wirden (z.B. Erstellung
von Halbjahresberichten). Sofern hier keine ndhere Differenzierung getroffen
wird, welche der Regelungen konkret anwendbar sein sollen, beftirchten wir,
dass in der Praxis spater zahlreiche Auslegungsprobleme entstehen. Wir
bitten um Verstandnis, dass wir aufgrund der sehr kurzen Konsultationsfrist
bislang noch keine Gelegenheit hatten, alle fir anwendbar erklarten Vor-
schriften im Einzelnen zu prufen.

In der Ubergangsregelung sollte klargestellt werden, dass tber § 314 Abs. 1
Nr. 3 KAGB-E i. V. m. 8 79 InvG der Teil der InvRBV (88 27ff.), der die Im-
mobilienfonds betrifft, anwendbar bleibt, auch wenn die Rechtsgrundlage ftir
die InvRBV (8 36 Abs. 5 InvG) gemal Diskussionsentwurf aufgehoben wird.
8 164 Abs. 8 KAGB-E sieht eine Ermachtigungsgrundlage fur eine neue
Verordnung vor.

Es sollte klargestellt werden, dass eine dem § 95 Abs. 9 InvG entsprechen-
de Regelung auch weiterhin fir die bestandsgeschiitzten Spezial-AlF gilt.
Die Entwurfsbegriindung fuhrt zu 8 314 Abs. 2 KAGB-E aus, dass § 314
Abs. 2, Satz 2 bis 4 KAGB-E die Regelung der aufzuhebenden 88 91 Abs. 3
Nr. 1 bis 3, Abs. 4, 95 Absatz 6 und 9 InvG enthalte. § 95 Abs. 9 InvG zahlt
diverse Regelungen des InvG auf, die fur ein Spezial-Sondervermdgen nicht
gelten, u.a. 8 68 a InvG. Jedoch findet sich in § 314 Abs. 2 Satze 2 bis 4
KAGB-E keine Regelung, die 8 95 Abs. 9 InvG entspricht.

Weitere Anmerkungen behalten wir uns vor.

Zu § 314 Abs. 4 KAGB-E (Besondere Ubergangsvorschriften fiir Immo-
bilien-Sondervermdgen):

8 314 Abs. 4 KAGB-E ist zu streichen.

Die Regelung kann entfallen, da sie nur Sachverhalte betrifft, die zeitlich vor
dem geplanten Inkrafttreten des KAGB liegen.
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Zu § 314 Abs. 5 KAGB-E (Besondere Ubergangsvorschriften fiir Immo-
bilien-Sondervermdgen):

8 314 Abs. 5 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

JAuf die am 8. Apnl 2011 bestehenden Immoblllen Sondervermogen darf § 80a

ven—Absa%z—Q—Sa%z—l—d-&Ff—é—Qi—des Investmentgesetzes in der bIS zum 7. Apl’l|
2011 geltenden Fassung noch bis zum 31. Dezember 2014 weiter angewendet
werden. Auf die am 1. Juli 2011 bestehenden Immobilien-Sondervermdgen darf §

82 Absatz 3 Satz 2 und-auf-die-am-8-April 2011 bestehenden Spezialsonder-
vermégen-im-Sinnevon-Absatz 2 Satz 1 darf § 91 Absatz 3 Nummer-3 des

Investmentgesetzes in der vor dem 1. Juli 2011 geltenden Fassung noch bis zum
31. Dezember 2014 weiter angewendet werden.

Die Anderung ist eine Folgeanderung zu der vorgeschlagenen Streichung
des bisherigen 8§ 314 Abs. 2 KAGB-E.

Zu § 316 KAGB-E (Besondere Ubergangsvorschriften fiir Gemischte
Sondervermdgen und Gemischte Investmentaktiengesellschaften):

§ 316 Satz 1 a. E. KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

»(...) dirfen diese zum [Tag Inkrafttreten dieses Gesetzes] gehaltenen Anteile
abweichend von § 215 auch nach dem Tag [Inkrafttreten dieses Gesetzes] wei-
ter halten und Anteile an diesen Immobilien-Sondervermégen weiter er-
werben. Satz 1 gilt auch fiir Spezial-Sondervermégen, die vor dem [Tag
des Inkrafttreten dieses Gesetzes] gemalR § 91 des Investmentgesetzes in
der zum [Tag des Inkrafttreten dieses Gesetzes] geltenden Fassung aufge-
legt wurden und geméanR 8§ 91 Abs. 3 des Investmentgesetzes mindestens
von den 88 83 bis 86 des Investmentgesetzes in der zum [Tag des In-
krafttreten dieses Gesetzes] geltenden Fassung abweichen und die zu
diesem Zeitpunkt Anteile an Immobilien-Sondervermdgen nach den 88 66
bis 82 des Investmentgesetzes in der zum [Tag des Inkrafttreten dieses
Gesetzes] geltenden Fassung erworben haben.”

Die Regelung muss ergénzt werden, weil ansonsten der angestrebte Be-
standsschutz verwassert wirde. Nach 8 316 KAGB-E gilt 8§ 83 Absatz 2 InvG
in Verbindung mit 8 80c Absatz 3 und 4 InvG weiter, solange die Fonds An-
teile an Immobilienfonds halten. Nach der Gesetzesbegriindung soll ein
Neuerwerb von Anteilen oder Aktien an Immobilienfonds oder Hedgefonds
bzw. an vergleichbaren EU-AIF oder auslandischen AlF fir Gemischte In-
vestmentvermdgen jedoch nach dem Inkrafttreten des KAGB ausgeschlos-
sen sein soll. Darunter dirfte zu verstehen sein, dass man die gehaltenen
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Anteile an Immobilienfonds nur halten oder verkaufen kann, nicht aber auch
Kéaufe tatigen darf.

Ein sachlicher Grund fur ein solches Verbot ist nicht ersichtlich. Das Verbot
fuhrt vielmehr nur zu dem unerwiinschten Ergebnis, dass die mit dem Anle-
ger vereinbarte Anlagepolitik nicht mehr verwirklicht werden kann. Dies wi-
derspricht erkennbar den Anlegerinteressen. AulRerdem ist folgendes zu
beachten: Auch nach Inkrafttreten des KAGB existieren Immobilien-
Publikums-Sondervermégen aufgrund des Bestandsschutzes weiter. Dieser
Bestandsschutz wirde erheblich ausgehéhlt, wenn ein Vertrieb von Fonds-
anteilen an Gemischte Sonderverméogen verboten wird. Konsequenterweise
sollte es den Gemischten Sondervermégen daher gestattet bleiben, auch
nach Inkrafttreten des KAGB Anteile an Immobilienfonds zu erwerben.

Die ausdriickliche Erweiterung des Anwendungsbereiches der Bestands-
schutzregelung auf Spezial-Sondervermdgen, die gemal § 91 Abs. 3 InvG
von den Regelungen fir Gemischte Sondervermégen abweichen und Antei-
le an Immobilien-Sondervermdgen halten (insbesondere Spezial-
Dachfonds), ist erforderlich, weil derartige Spezial-Sondervermégen nicht als
Gemischte Sondervermdgen unter die Regelung des 8§ 316 KAGB-E fallen
und dementsprechend keinen Bestandsschutz geniel3en. Das ist unbefriedi-
gend, weil derartige Spezial-Sondervermdgen dann lediglich der allgemei-
nen Uberleitungsvorschrift des § 313 Abs. 2 KAGB-E unterfielen und somit
die Anlagebedingungen an die Vorschriften des KAGB anpassen mussten.
Die Umwandlung in einen allgemeinen inlandischen offenen Spezial-AlF
hatte aber den gravierenden Nachteil, dass die Befreiung von der Konsoli-
dierungspflicht nach 8 290 Abs. 2 Nr. 4 S. 2 HGB-E entfiele. Daher ist fur die
genannten Spezial-Sondervermégen die Aufnahme in die fir Gemischte
Sondervermogen geltende Bestandsschutzregelung notwendig.

Zu § 317 KAGB-E (Besondere Ubergangsvorschriften fir Gemischte
Sondervermégen und Gemischte Investmentaktiengesellschaften):

8§ 317 Satz 1 a.E. KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

»(...) dirfen diese zum [Tag Inkrafttreten dieses Gesetzes] gehaltenen Anteile
abweichend von § 216 auch nach dem Tag [Inkrafttreten dieses Gesetzes] wei-
ter halten und Anteile an diesen Immobilien-Sondervermégen weiter er-
werben.”
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Die Regelung muss erganzt werden, weil ansonsten der angestrebte Be-
standsschutz verwassert wirde. Zur Begrindung verweisen wir vollinhaltlich
auf unser Petitum zu § 316 KAGB-E.

Zu § 323 Abs. Satz 6 KAGB-E (Ubergangsvorschriften fiir OGAW-Ver-
waltungsgesellschaften und OGAW):

§ 323 Abs. 2 Satz 6 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

.Mussen die Anlagebedingungen an die Anforderungen nach 88§ 196 bis 199
angepasst werden, bediirfen diese Anderungen der Genehmigung und sind in-
nerhalb von sechs zwolf Monaten ab dem [Tag Inkrafttreten dieses Gesetzes]

vorzunehmen.”

Die Frist fur die Anpassung der OGAW an das KAGB ist von sechs auf min-
destens zwolf Monate zu verlangern. Durch die Ubertragung der AIFM-
Pflichten auch auf OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaften kommen insbe-
sondere folgende wesentliche Mehrbelastungen zu:

= Gemal 8§ 323 Abs. 2 Satz 6 KAGB-E sind die Anlagebedingungen von
OGAW, wenn sie an die Anforderungen nach 88 196 bis 199 angepasst
werden mussen, von der BaFin zu genehmigen. Insoweit liegt daher
keine rein redaktionelle Anpassung vor. 8 323 Abs. 2 Satz 7 KAGB sieht
dartiber hinaus vor, dass zeitgleich mit den Anlagebedingungen auch
der Verkaufsprospekt an die Vorschriften des KAGB anzupassen ist. Im
Hinblick auf § 161 KAGB-E ist zu beachten, dass die Mindestangaben
fur Verkaufsprospekte erheblich erweitert wurden. Dies hat zur Folge,
dass eine Anpassung der Verkaufsunterlagen auf die Vorgaben des
KAGB-E eben nicht nur rein redaktioneller Natur ist, sondern eine kom-
plette Uberarbeitung darstellten. Vor allem sollte beziiglich der Anpas-
sungsfrist nicht unerwahnt bleiben, dass die Erstellung neuer Muster-
Verkaufsprospekte notwendig sein wird. Dies bedeutet eine erhebliche
Mehrbelastung und einen enormen Zeitaufwand, zumal — wie im Entwurf
festgestellt — bereits neuer Anpassungsbedarf durch OGAW V unmittel-
bar vor der Tir steht.

= Gemal § 323 Abs. 2 Satz 9 KAGB-E misste die OGAW-Kapitalver-
waltungsgesellschaften auch innerhalb eines halben Jahres ab In-
krafttreten des KAGB ihre gesamten internen Organisationsprozesse auf
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die neuen KAGB-Vorgaben umstellen. Dies betrifft vornehmlich den Be-
reich des Risikomanagements (z. B. Definition und Berechnung von Le-
verage). Insbesondere die neuen Leverage-Berechnungsmethoden zie-
hen fur OGAW Anpassungen der bestehenden Berechnungssysteme
und — soweit die AlF-Berechnungsmethoden zu anderen Ergebnissen
fuhren — auch Anpassungen der Verkaufsprospekte und Jahresberichte
beim Ausweis der Hebelwirkung nach sich.

= Auch die neuen Vorgaben zur Auslagerung (z. B. Vorabanzeigepflichten
der Auslagerung und Unterauslagerung bei der BaFin, besondere An-
forderungen an ein Auslagerungsunternehmen im Sinne von 8§ 36 Abs. 3
KAGB-E auch im Hinblick auf die Auslagerung des Risikomanagements)
werden eine Umstellung bestehender Prozesse von OGAW-Kapitalver-
waltungsgesellschaften nach sich ziehen (z. B. bei den Due-Dilligence-
Prozessen bzw. im Bereich des Auslagerungscontrollings). Zusatzlich
mussen die OGAW- Kapitalverwaltungsgesellschaften prifen, ob sie
ggf. auch die bestehenden Auslagerungsvertrage (insbesondere derje-
nigen zur Auslagerung des Portfoliomanagements) anpassen mussen.

Wir weisen besonders darauf hin, dass OGAW-Kapitalverwaltungs-
gesellschaften gezwungen sind, diese sechsmonatige Frist zwingend einzu-
halten, weil ihnen anderenfalls die Erlaubnis zum Geschaftsbetrieb untersagt
wird (vgl. 8 23 Nr. 8 bis 10 KAGB-E).

Vor diesem Hintergrund ist die Frist von sechs Monaten zur Anpassung der
Vertragsbedingungen und der Verkaufsprospekte bzw. zur Umstellung inter-
ne Organisationsprozesse bei weitem zu kurz. Es sollte die Frist von min-
destens zwolf Monaten, die auch fur die Umstellung von AlF gilt (vgl. 8 311
Abs. 1 KAGB-E) auf diesen Sachverhalt Gbertragen werden. Andernfalls
kommt es zu dem kuriosen Ergebnis, dass eine Kapitalanlagegesellschaft
mit ,Doppellizenz* auf die von ihr verwalteten OGAW die AIFM-Vorgaben
friher anwendet, als auf ihre AIF. Denn nach den bisherigen Planen des
BMF waren die Anderungen bereits sechs Monate nach Inkrafttreten des
KAGB vorzunehmen, also bis spatestens 22. Januar 2014. Ab Inkrafttreten
der geanderten Anlagebedingungen finden auf diese OGAW dann die Vor-
schriften des KAGB Anwendung (8 323 Abs. 2 Satz 11). Dies durfte nicht
gewollt sein.
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» Artikel 10: Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG)

Zu 8§ 31 Abs. 3a Satz 4 WpHG-E (wesentliche Anlegerinformationen als
Informationsblatt):

8 31 Abs. 3a Satz 4 WpHG-E ist wie folgt zu fassen:

.- Wesentliche Anlegerinformationen, die nach 8§ 42 Absatz 2 oder nach § 137
Absatz 2 des Investmentgesetzes in der bis zum [Tag des Inkrafttretens des
KAGB] geltenden Fassung erstellt wurden und die noch fiir den in § 313 Absatz 5
Satz 2, eder § 313 Absatz 7 Satz 2 oder § 323 Absatz 2 Satz 9 des Kapitalanla-
gegesetzbuches vorgesehenen Zeitraum verwendet werden, treten fir diesen
Zeitraum an die Stelle des Informationsblattes.”

8 31 Abs. 3a Satz 4 WpHG-E regelt, dass wesentliche Anlegerinformationen
fur die bereits nach dem Investmentgesetz aufgelegten Fonds (sog. Alt-
fonds) innerhalb der im KAGB-E festgelegten Ubergangsfristen fir die Um-
stellung der Fonds auf die KAGB-Vorgaben anstelle des Informationsblattes
treten. Diese Regelung wird auf AlF-Altfonds beschréankt. Fir OGAW-
Altfonds fehlt es an einer entsprechenden Regelung. Fir diese sieht § 323
Abs. 2 Satz 9 KAGB-E allerdings ausdriicklich eine Ubergangfrist zur An-
passung ihrer Anlagebedingungen und wesentlichen Anlegerinformationen
an die Vorgaben des KAGB vor. Es bedarf deshalb ausdricklich auch einer
Bezugnahme in § 31 Abs. 3a Satz 4 WpHG auf OGAW-Altfonds. Anderen-
falls mussten diese bereits ab Inkrafttreten des KAGB entweder neue we-
sentliche Anlegerinformationen im Sinne des KAGB erstellen bzw. sogar ein
Informationsblatt im Sinne des WpHG bereitstellen. Dies steht im Wider-
spruch zu der in § 323 Abs. 2 KAGB-E geregelten Ubergangsfrist. Wir gehen
insoweit von einem redaktionellen Versehen aus.

» Artikel 18: Anderung des Kreditwesengesetzes (KWG)

Zu 8 2 Abs. 1 Nr. 3b), 3c) und 8 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 5a) und 5b) KWG-E
(Ausnahmen vom KWG):

In 8 2 Abs. 1 Nr. 3b) und 3c) KWG-E sind jeweils die Worter ,als Bankge-
schéafte” und in 8 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 5a) und 5b) KWG-E jeweils die Worter
»als Finanzdienstleistungen® zu streichen.
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In den vorgenannten Regelungen wird definiert, welche Unternehmen nicht
als Kreditinstitute bzw. Finanzdienstleistungsinstitute im Sinne des KWG
gelten. Hier wird unter anderem Bezug genommen auf Kapitalverwaltungs-
gesellschaften, die nach § 20 Abs. 2 und 3 KAGB Dienst- und Nebendienst-
leistungen erbringen, bzw. ausldndische Verwaltungsgesellschaften (EU und
Drittstaaten), die die nach der AIFM-Richtline erlaubten Dienst- und Neben-
dienstleistungen erbringen. In den jeweiligen KWG-Regeln werden diese
Dienst- und Nebendienstleistungen als ,Bankgeschéafte* bzw. ,Finanzdienst-
leistungen” bezeichnet. Dies ist nicht sachgerecht, weil die jeweiligen Ver-
waltungsgesellschaften selbst keine Bankgeschafte bzw. Finanzdienstleis-
tungen im Sinne des KWG erbringen dirfen, sondern sich deren Geschéfts-
umfang allein aus dem KAGB ergibt. Insoweit sind die jeweiligen Bezug-
nahmen zu streichen. Dies steht auch im Einklang mit der bisherigen Formu-
lierungen in 8 2 Abs. 1 Nr. 3b) bzw. § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 5a) KWG, die le-
diglich auf die fur Kapitalanlagegesellschaften erlaubten Tatigkeiten abstel-
len, ohne diese noch als Bankgeschafte bzw. Finanzdienstleistung zu klassi-
fizieren. Anderenfalls konnte diese Formulierung Auslegungsfragen aufwer-
fen, inwieweit die dem KAGB unterliegenden Verwaltungsgesellschaften
etwaige Erlaubnisse nach dem KWG bendtigen. Dies sollte durch die von
uns vorgeschlagene Streichung vermieden werden.

= Artikel 19: Anderung des Einlagensicherungs- und Anlegerent-
schéadigungsgesetzes (EAEG)

Zu 81 Abs. 1 Nr. 4 EAEG-E (Anwendungsbereich):

8 1 Abs. 1 Nr. 4 erster Halbsatz EAEG-E ist wie folgt zu fassen:

.4. Externe Kapitalverwaltungsgesellschaften, die eine Erlaubnis nach § 7 eder
Aach-8 97 Absatz-1 des Investmentgesetzes in der bis zum [Tag des In-
krafttretens dieses Gesetzes] geltenden Fassung erhalten haben, ..."

8 1 Abs. 1 Nr. 4 erster Halbsatz EAEG-E bestimmt den Anwendungsbereich
des EAEG fur Kapitalverwaltungsgesellschaften, die vor Inkrafttreten des
KAGB bereits Uber eine Erlaubnis nach dem Investmentgesetz verfigen.
Hiervon sollen Kapitalanlagegesellschaften als auch fremdverwaltete In-
vestmentaktiengesellschaften erfasst sein. Die Bezugnahme auf fremdver-
waltete Investmentaktiengesellschaften mit einer Erlaubnis nach § 97 Abs. 1
InvG ist zu streichen, weil diese nach dem Investmentgesetz nicht befugt
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sind, Dienst- und Nebendienstleistungen im Sinne des § 7 Abs. 2 Nr. 1, 3
und 4 InvG zu erbringen (siehe § 99 Abs. 3 InvG, der die anwendbaren Vor-
schriften des InvG definiert). Diese Befugnis ware jedoch Voraussetzung fur
eine Zuordnung zu einer Entschadigungseinrichtung. Der Fall, dass eine
Kapitalanlagegesellschaft fur eine fremdverwaltete Investmentaktiengesell-
schaft die Fondsverwaltung Gilbernommen hat, und unabhangig davon auch
noch Dienst- und Nebendienstleistungen im Sinne von 8 7 Abs. 2 Nr. 1, 3
und 4 InvG erbringt, ist bereits von der ,externen Kapitalverwaltungsgesell-
schaft mit einer Erlaubnis nach 8 7 InvG" abgedeckt.

= Artikel 28: Folgednderungen in Rechtsverordnungen

Der Diskussionsentwurf enthalt noch keine Vorschlage zur Anpassung der
relevanten, bereits existierenden Rechtsverordnungen zum Investmentge-
setz. Dies betrifft insbesondere:

- Investmentverhaltens- und Organisationsverordnung (InvVerOV)

- Derivateverordnung (DerivateV)

- Investmentrechnungslegungs- und Bewertungsverordnung (InvRBV)

- Kostenverordnung zum Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz
(FINDAGKostV).

Eine zeitnahe Anpassung dieser Rechtsverordnungen halten wir fir zwin-
gend erforderlich, damit die Kapitalanlagegesellschaften den flir sie notwen-
digen Umsetzungsaufwand abschatzen kdénnen. Dies gilt auch fir die Neu-
fassung der Gebiihrentatbestande nach der FinDAGKostV, damit die Kapi-
talanlagegesellschaften die fir sie notwendigen Kosten in ihre laufende Kal-
kulation beriicksichtigen kénnen.
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Anlage 2: Redaktionelle Anmerkungen

Allgemeine redaktionelle Anmerkungen:
a) Verweise auf das KWG

Die Bezugnahmen auf das Kreditwesengesetz (KWG) sind im Gesetzesent-
wurf nicht einheitlich. Teilweise werden Texte direkt aus dem KWG uber-
nommen, teilweise wird auf das KWG verwiesen. Hier sollte einheitlich vor-
gegangen werden.

b) Verweise auf das CRD-IV-Umsetzungsgesetz

Verweise auf das CRD-IV-Umsetzungsgesetz sollten im Laufe des KAGB-
Gesetzgebungsprozesses gepruft werden, da das CRD-IV- Umsetzungsge-
setz selbst noch nicht verabschiedet und nicht auszuschliel3en ist, dass sich
dort noch Anderungen mit Auswirkungen auf das KAGB ergeben konnen

(z. B. bei Verweisen im KAGB auf das KWG).

c) Bezugnahmen auf Anteile oder Aktien

Die Bezugnahmen im KAGB-E, dass Investmentvermdgen je nach Rechts-
form als Anteile oder Aktien gehalten werden kénnen, werden nicht einheit-
lich umgesetzt. Haufig fehlt die Bezugnahme auch auf Aktien (z. B. § 1
Abs. 11 KAGB-E).

d) Unterschiedliche Begriffe

Wir bitten, zur Vermeidung von Auslegungsfragen im KAGB-E einheitliche
Begriffe zu verwenden. Dies betrifft z. B. die Begriffe ,Portfolioverwaltung*
und ,Portfoliomanagement” (siehe z. B. 8§ 36 Abs. 1 Nr. 3 und 8§ 36 Abs. 7
KAGB-E).

In 8§ 161 Abs. 2 Nr. 39 KAGB-E wird der Begriff des ,,Schirms” verwendet. An
anderen Stellen (z.B. 8 160 Abs. 2 KAGB-E)wird von ,Umbrella“ gespro-
chen.
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Zu 8 1 Abs. 11 KAGB-E (Definition , Spezial-AlIF*):

Nach der Definition in 8 1 Abs. 11 Satz 2 KAGB-E umfassen Spezial-AlF
inlandische Spezial-AlF, EU-Spezial-AlF und auslandische Spezial-AlF. An
keiner Stelle wird jedoch definiert, was unter einem ,EU-Spezial-AlIF* bzw.
unter einem ,ausléandischen Spezial-AlF* zu verstehen ist. Unklar ist insbe-
sondere, wozu diese Differenzierung dienen soll, weil an keiner Stelle des
KAGB-E der Begriff des EU-Spezial-AlF und des auslandischen Spezial-AlF
auftaucht.

Zu 8 1 Abs. 12 KAGB-E (Definition ,inlandische Spezial-AlF*):

8 1 Abs. 12 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

.Inlandische Spezial-AlF sind Spe2|al AIF mit S|tz |m Inland

Die Definition des inlandischen Spezial-AlF sollte sich allein auf die Definiti-
on des Spezial-AlF beziehen und nicht den Spezial-AlF erneut definieren, da
dieser bereits in § 1 Abs. 11 KAGB-E definiert wird.

Zu 8 1 Abs. 14 KAGB-E (Definition ,Sondervermogen*):
8 1 Abs. 14 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

»(14) Sondervermégen sind inlandische offene Investmentvermdgen in Vertrags-
form, die von einer Verwaltungsgesellschaft fir Rechnung der Anleger nach
Malgabe dieses Gesetzes und den Anlagebedingungen, nach denen sich das

Rechtsverhéltnis der Kapitalverwaltungsgeselsechaft Verwaltungsgesell-

schaft zu den Anlegern bestimmt, verwaltet werden.”

Sondervermégen kdnnen auch von einer EU- oder auslandischen Verwal-
tungsgesellschaft verwaltet werden. Die Anlagebedingungen kénnen daher
nicht nur das Rechtsverhaltnis zwischen Anlegern und Kapitalverwaltungs-
gesellschaft bestimmen, sondern auch zwischen Anlegern und EU- Verwal-
tungsgesellschaft oder AlF-Verwaltungsgesellschaft. Die Beschrankung auf
Kapitalverwaltungsgesellschaft im letzten Halbsatz der Definition ist daher
nicht sachgerecht.
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Zu 8 1 Abs. 24, 25 und 28 KAGB-E (Feeder-Fonds):

§ 1 Abs. 24 und 25 KAGB-E definieren den Feederfonds enger als § 1

Abs. 28 KAGB-E den Feeder-AlF. Dies kdnnte dazu fuhren, dass ein Fonds
zwar als Feeder-AlF, jedoch nicht als Feederfonds qualifiziert. Die Definitio-
nen sollten angepasst werden.

Zu 8 1 Abs. 29 KAGB-E (Definition , Master-AlIF*):

8 1 Abs. 29 KAGB-E sollte wie folgt geandert werden:

.Master-AlF ist jeder AIF in den ein anderer Spezial-Feeder-AlF investiert oder
Risiken an ihm geman Absatz 28 Giibernommen hat."

Die Definition von ,Master-AlF“ in § 1 Abs. 29 KAGB-E steht im Widerspruch
zur Definition von ,Feederfonds” in § 1 Abs. 24 KAGB-E und ,Feeder-AlF* in
8 1 Abs. 28 KAGB-E. Der Verweis auf einen Spezial-AlF kann so verstanden
werden, dass jeder Spezial-AlF, in den ein anderer AlF investiert, als Mas-
ter-AlF verstanden werden kann.

Zu 8 1 Abs. 48 KAGB-E (Definition ,,bedeutende Beteiligung*):

8 1 Abs. 48 KAGB-E ist wie folgt zu &ndern:

.Eine bedeutendequalifizierte Beteiligung im Sinne dieses Gesetzes ist eine Be-
teiligung im Sinne des § 1 Absatz 9 Satz 1 des Kreditwesengesetzes. Fir die Be-
rechnung des Anteils der Stimmrechte gelten § 22 Absatz 1 bis 3a in Verbindung
mit einer Rechtsverordnung nach Absatz 5 und 8§ 23 des Wertpapierhandelsge-
setzes entsprechend. Die mittelbar gehaltenen Beteiligungen sind den mittelbar
beteiligten Personen und Unternehmen in vollem Umfang zuzurechnen.”

Die Definition von ,bedeutender Beteiligung® in § 1 Abs. 48 KAGB-E ent-
spricht der Definition von ,qualifizierter Beteiligung“ in Art. 4 Abs. 1 ah)
AIFM-Richtlinie. Zur Vermeidung einer Verwechslung mit der bedeutenden
Beteiligung nach Art. 27 AIFM-Richtlinie, sollte der Begriff ,Qualifizierte Be-
teiligung” aus Art. 4 Abs. 1 ah) AIFM-Richtlinie verwendet werden. Dies wéare
im gesamten KAGB-E anzupassen.
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Zu 8 1 Abs. 72 Satz 2 Nr. 3 KAGB-E (Definition , Vertrieb*):

8§ 1 Abs. 72 Satz 2 Nr. 3 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»3. Verkaufsunterlagen eines Investmentvermdgens mit mindestens einem Teilin-
vestmentvermogen dessen Antelle oder Aktien im Geltungsberemh dieses Ge-

pen vertneben werden durfen verwendet werden und dlese Verkaufsunterlagen
auch Informationen Uber weitere Teilinvestmentvermdgen enthalten, die im Gel-
tungsbereich dieses Gesetzes nicht oder nur an eine andere Anlegergruppe ver-
trieben werden durfen, sofern in den Verkaufsunterlagen jeweils drucktechnisch
herausgestellt an hervorgehobener Stelle darauf hingewiesen wird, an welche
Anleger die Anteile oder Aktien der weiteren Teilinvestmentvermdgen anr-Anie-

g-er—p%e#es&eneue#ﬂeg-er—edepppwatam%er—m Geltungsbereich dieses Ge-

setzes nicht vertrieben werden dirfen, .

Die Aufzahlung der verschiedenen Anlegergruppe ist entbehrlich und daher
zu streichen.

Zu 8 1 Abs. 74 KAGB-E (Definition ,Zweigniederlassung*”):

8 1 Abs. 74 KAGB-E ist wie folgt zu andern:

«(74) Zweigniederlassung in Bezug auf eine AlE-Verwaltungsgesellschaft ist ei-
ne Betriebsstelle, die einen rechtlich unselbststandigen Teil einer At
Verwaltungsgesellschaft bildet und die die Dienstleistungen erbringt, fir die der
AH=-Verwaltungsgesellschaft eine Zulassung erteilt wurde; alle Betriebsstellen
einer AlE-Verwaltungsgesellschaft mit satzungsmafigem Sitz in einem anderen
Mitgliedstaat oder einem Drittstaat, die sich in ein und demselben Mitgliedstaat

beflnden gelten als eine e|n2|ge Zwe|gn|ederlassung Sa%z—l—g#t—eni%p%eehend

Es besteht kein Bedarf, die Zweigniederlassung fur AlF- Verwaltungsgesell-
schaften und OGAW-Verwaltungsgesellschaften in zwei Satzen zu definie-
ren. Die Definition der Zweigniederlassung kann in einem Satz zusammen-

gefasst werden.
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Zu 8 5 Abs. 9 KAGB-E (Aufsicht):

8§ 5 Abs. 9 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

,Die Bundesanstalt kann von einer EU-Verwaltungsgesellschaft oder einer aus-
landischen AlF-Verwaltungsgesellschaft, die im Inland AIF verwaltet oder ver-
treibt, unabhéngig davon, ob dies Uber eine Zweigniederlassung erfolgt, die Vor-
lage von Informationen verlangen, die erforderlich sind, um zu beaufsichtigen
iberprifen, ob die maRgeblichen Bestimmungen, fiir deren Uberwachung die
Bundesanstalt verantwortlich ist, durch die EU-Verwaltungsgesellschaft oder die
auslandische AlF-Verwaltungsgesellschaft eingehalten werden.

Diese Anderung entspricht dem Wortlaut von Art. 45 Abs. 3 Unterabsatz 1
AIFM-Richtlinie. Es besteht kein ersichtlicher Grund von diesem Wortlaut
abzuweichen.

Zu 8 11 Abs. 5 Satz 1 KAGB-E (Zusammenarbeit der Aufsicht):

8 11 Abs. 5 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

,Hat die Bundesanstalt hinreichende Arhaltspunkteklare und nachweisbare
Griinde fir einen Verstol3 einer EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft oder einer aus-
landischen AlF-Verwaltungsgesellschaft gegen die Verpflichtungen, die ihr aus
Vorschriften dieses Gesetzes erwachsen, teilt sie ihre Erkenntnisse der zustandi-
gen Stelle des Herkunftsmitgliedstaats der EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft oder

des Referenzmitgliedstaates der auslandischen AlF-Verwaltungsgesellschaft mit.”

Diese Anderung entspricht dem Wortlaut von Art. 45 Abs. 7 AIFM-Richtlinie.
Es besteht kein ersichtlicher Grund von diesem Wortlaut abzuweichen.

Zu 8 11 Abs. 7 KAGB-E (Zusammenarbeit der Aufsicht):

8 11 Abs. 7 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

.Das Verfahren nach Absatz 4dund 5 und 6 kommt ferner zur Anwendung, wenn
die Bundesanstalt klare und belegbare Einwande gegen die Erlaubnis einer aus-
landischen AlF-Verwaltungsgesellschaft durch den Referenzmitgliedstaat hat.”

Diese Anderung entspricht dem Verweis in Art. 45 Abs. 9 AIFM-Richtlinie.
Bei dem Verweis auf Absatz 4 und 5 handelt es sich scheinbar um ein Re-
daktionsversehen.
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Zu 8§ 11 Abs. 8 KAGB-E (Zusammenarbeit der Aufsicht):

§ 11 Abs. 8 KAGB-E sollte wie folgt geandert werden:

.Besteht zwischen der Bundesanstalt und den betreffenden zustandigen Stellen
keine Einigkeit in Bezug auf eine von der Bundesanstalt oder einer zustandigen
Stelle nach den Abséatzen 1 bis 6-7 getroffene MaRnhahme, kann die Bundesan-
stalt nach MalRgabe des Artikels 19 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 die Eu-
ropdische Wertpapier-und Marktaufsichtsbehérde um Hilfe ersuchen.”

Diese Anderung entspricht dem Verweis in Art. 45 Abs. 10 AIFM-Richtlinie.
Da Art. 45 Abs. 5 AIFM-Richtlinie in § 2 Abs. 2 und Abs. 3 KAGB-E unterteilt
wurde, ist hier auf Abs. 1 bis 7 zu verweisen.

Zu 8§ 17 Abs. 1 und 2 KAGB-E (Bestimmung der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft):

8§ 17 Abs. 1 und 2 KAGB-E sind zu streichen. Die hier vorgenommenen De-
finitionen einer Kapitalverwaltungsgesellschaft ergeben sich bereits aus 8 1
Abs. 32, Abs. 33 und Abs. 34 KAGB-E. Im Ubrigen sind die Definitionen in
§ 17 Abs. 1 und 2 KAGB-E mit denen in § 1 Abs. 32-34 KAGB-E nicht iden-
tisch, was zu Auslegungsproblemen fihren dirfte und nicht zielfiihrend ist.

Zu 8 18 Abs. 1 Satz 2 KAGB-E (externe Kapitalverwaltungsgesell-
schatft):

8§ 18 Abs. 1 Satz 2 KAGB-E ist zu streichen. Dass externe Kapitalverwal-
tungsgesellschaften ihren Sitz und die Hauptverwaltung im Geltungsbereich
des KAGB haben mussen, ergibt sich bereits aus der allgemeinen Definition
einer Kapitalverwaltungsgesellschaft in § 1 Abs. 32 KAGB-E.

Zu 8 18 Abs. 8 Satz 2 KAGB-E (Vertriebsuntersagung):

Gemal § 18 Abs. 8 Satz 2 KAGB-E darf ein AIF nicht mehr in der EU ver-
trieben werden, wenn eine AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft die Anforde-
rungen des KAGB nicht mehr erfiillt und Abhilfemal3nahmen nicht getroffen
werden. Hier bieten sich nur Informationspflichten gegentiber allen (betroffe-
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nen) Aufsichtsbehdrden an, so wie dies in § 18 Abs. 8 Satz 4 KAGB-E vor-
gesehen ist. Die Untersagung kann sich nur auf den Geltungsbereich des
KAGB beschranken. Art. 5 Abs. 3 AIFM-Richtlinie sieht diese Kompetenz
auch nicht vor.

Zu 88 26, 27 (Risikomanagement/Liquiditdtsmanagement — Systematik):
88 26 und 27 KAGB-E sind hinter § 30 KAGB-E einzuftigen.

Die Anforderungen an das Risikomanagement und das Liquiditaitsmanage-
ment werden im Unterabschnitt Zulassung geregelt. Dies entspricht weder
den Vorgaben der OGAW-Richtlinie (bzw. OGAW-Durchfuhrungsrichtlinie)
noch den Vorgaben der AIFM-Richtlinie. In diesen europdischen Richtlinien
wird dieser Bereich den Organisationspflichten zugeordnet. Aus systemati-
schen Grinden sollten deshalb die Vorgaben zum Risikomanagement und
Liquiditatsmanagement hinter den allgemeinen Organisationspflichten einge-
fugt werden.

Zu 8 26 Abs. 1 Satz 3 KAGB-E (Risikomanagement):
§ 26 Abs. 1 Satz 3 KAGB-E wie folgt zu formulieren:

,Die Kapitalverwaltungsgesellschaften, bei denen aufgrund der Art, des Umfangs
und der Komplexitat ihrer Geschafte und der von ihnen verwalteten Investment-
vermogen die Einrichtung einer hierarchisch und funktionell unabhangigen Risi-
kocontrolling-Funktion unverhaltnismaRig und nicht angemessen ist, missen zu-
mindest in der Lage sein, nachzuweisen, dass besondere Schutzvorkehrungen
gegen Interessenkonflikte eine unabhangiges Austbuhg-ven Risikomanage-
mentmalknahmencontrolling ermdglichen und das ihr Risikomanagementpro-
zess den Anforderungen der Absétze 1 bis 6 gentigt und durchgehend wirksam
ist.”

Der Anderungsvorschlag dient der Klarstellung und orientiert sich an der
sprachlich besseren Formulierung in 8 10 Abs. 2 InvVerQOV, ohne dass der
Inhalt verandert wird.
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Zu 8 30 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 KAGB-E (allgemeine Organisations-
pflichten):

§ 30 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

»Eine ordnungsgemafe Geschaftsorganisation umfasst insbesondere

1. Ein angemessenes Risikomanagement- und Liquiditadtsmanagementsystem

|m Sinne von § 26 und 8§ 27—d-as—msbesende#e—gewahﬂe+s&et—d-ass—d-as

Der Vorschlag dient der Vermeidung von Doppelungen und der Klarstellung.
Die von 8§ 30 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 KAGB-E definierten Anforderungen an ein
angemessenes Risikomanagementsystem werden bereits in § 26 Abs. 2
Satz 1 KAGB-E erfasst. Zudem sollen nach der Gesetzesbegrindung die
88 26 und 27 KAGB-E die bisherige Regelung in 8 9a Abs. 1 Satz 2 Nr. 1
ersetzen. Insoweit halten wir den Verweis auf ein angemessenes Risiko-
und Liquiditatsmanagementsystem im Sinne der 88 26 und 27 KAGB fur
ausreichend.

Zu 8 49 Abs. 1 KAGB-E (Verwaltung von EU-AIF durch AlF-Kapital-
verwaltungsgesellschaft):

8 49 Abs. 1 KAGB-E ist wie folgt zu &ndern:

.Beabsichtigt eine AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft, die Uber eine Erlaubnis
nach 8§ 20, 22 verflgt, erstmals im Wege des grenziberschreitenden Dienstleis-
tungsverkehrs oder tber eine Zweigniederlassung, EU-AIF zu verwalten oder
Dienstleistungen-und Nebendienstleistungen nach § 20 Abs. 3 Nummern 1 bis
5 gegenlber professionellen Anlegern zu erbringen, so Ubermittelt sie der
Bundesanstalt folgende Angaben:

1. den Mitgliedstaat der Europaischen Union oder den Vertragsstaat des Ab-
kommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum, in dem sie EU-AIF im
Wege des grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehrs oder Uiber eine
Zwe|gn|ederlassung zu verwalten oder Dienst- und Nebend|enstle|stungen

gem—zu erbnngen beabsmhugt,

2. einen Geschéftsplan, aus dem insbesondere hervorgeht, welche EU-AIF sie
zu verwalten oder welche Dienst- und Nebendienstleistungen sie zu erbrin-
gen beabsichtigt.”

Die Regelung betrifft die grenziiberschreitende Verwaltung von EU-AIF und
die grenziberschreitende Erbringung von Nebendienstleistungen, be-
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schrénkt auf professionelle Anleger. Die grenziiberschreitende Verwaltung
von EU-AIF ist in Art. 33 AIFM-Richtlinie vorgesehen.

Der Verweis auf 8§ 20 Abs. 3 Nr. 1 bis 5 ist in Satz 1 einzufligen, da anderen-
falls nach dem Wortlaut alle Dienst- und Nebendienstleistungen angemeldet
werden konnten.

Zu 8 50 Abs. 2 KAGB-E (Zweigniederlassung und grenziuberschreiten-
der Dienstleistungsverkehr von EU-AIF-Verwaltungsgesellschaften im
Inland):

8 50 Abs. 2 KAGB-E ist wie folgt zu &ndern:

.Beabsichtigt die EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft die Errichtung einer Zweig-
niederlassung, so ist dies nur zulassig, wenn haben-die zustdndigen Stellen
des Herkunftsmitgliedstaates der EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft der Bundes-
anstalt zusatzlich zu den Angaben nach Absatz 1 folgende Informationen tber-
mittelt habenzu-tbermitteln:
1. den organisatorischen Aufbau der Zweigniederlassung,
2. die Anschrift, unter der im Inland Unterlagen angefordert werden
kénnen, sowie
3. die Namen und Kontaktangaben der Geschéftsflihrer der Zweignie-
derlassung..”

Die Regelungen verpflichtet die auslandische Aufsichtsbehotrde als Rege-
lungsadressat, die bei ihr eingehenden Absichtsanzeigen einer EU-OGAW-
Verwaltungsgesellschaft bzw. eine EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft an die
BaFin weiterzuleiten. Hierfur fehlt dem deutschen Gesetzgeber die Kompe-
tenz; besser ware es, die Zulassigkeit der Eréffnung einer Zweigstelle bzw.
die Erbringung des grenztiberschreitenden Dienstleistung durch eine EU-
OGAW-Verwaltungsgesellschaft bzw. EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft im
Inland von dem Eingang der jeweiligen Absichtsanzeige bei der BaFin ab-
hangig zu machen.

Zu 8 50 Abs. 5 KAGB-E (grenziuberschreitender Dienstleistungsver-
kehr):

8 50 Abs. 5 KAGB-E ist wie folgt anzupassen:

BV
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LAuf die Tatigkeit einer EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft, die inlandische Spezial-
AIF verwaltet, sind ungeachtet der Anforderungen nach Absatz 4 die 88 76 bis 157,
240 Absatz Satz 1 und 241 bis 261 entsprechend anzuwenden."

Der Verweis auf § 240 Abs. 1 dirfte ein Redaktionsversehen sein. Die Be-

grundung ist entsprechend anzupassen.

Zu 8 65 Abs. 3 Satz 1 (Aufsicht):
8 65 Abs. 3 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren.
"(...) benétigen kdnnten."

Die Formulierung ist an die Vorgabe des Art. 21 Abs. 16 AIFM-Richtlinie an-
zupassen.

Zu 8 81 Abs. 4 Nr. 1 KAGB-E (Interessenkollision):

8§ 81 Abs. 4 Nr. 1 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

.darf eine AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft nicht die AufgabeAufgaben einer
Verwabhrstelle wahrnehmen.*

Die Formulierung des 8§ 81 Abs. 4 Nr. 1 KAGB-E ist an die Vorgabe des
Art. 21 Abs. 4 a) AIFM-Richtlinie anzupassen.

Zu 8 89 Abs. 5 KAGB-E (Verfugungsbefugnis, Treuhdnderschaft,
Sicherheitsvorschriften):

Die Verweisungen in 8§ 89 Abs. 5 KAGB-E auf § 250 KAGB sind nicht korrekt
und sind jeweils anzupassen. § 250 Abs. 1 besteht nur aus einem Satz, so
dass Bezugnahmen auf Satz 1 oder 2 verfehlt sind. Im letzten Halbsatz
muss es zudem 8§ 250 Abs. 1 Nummer 1 heil3en.
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BV

Zu 8§ 92 Abs. 1 und Abs. 2 KAGB-E (Anteilklassen und Teilinvestment-
vermogen):

Die Verweisungen in § 92 Abs. 1 und 2 KAGB-E auf Absatz 3 missen zu-
treffenderweise jeweils auf Absatz 4 lauten.

Zu 8 98 Satz 2 KAGB-E (Abschlusspriufung):

Im zweiten Satz ist das Wort ,muss” durch ,kann“ zu ersetzen. Der Grund
der Anderung ist unklar. Wir regen deshalb an, den Wortlaut insoweit unver-
andert zu lassen, da die Bestellung des Abschlussprtfers zwingend ist.

Zu 8 113 Abs. 7 KAGB-E (Teilgesellschaftsvermdgen):

Die Formulierung sollte lauten ,...dass ein Teilgesellschaftsvermdgen durch
Beschluss des Vorstandes mit Zustimmung des Aufsichtsrates...“ (nicht:
und Zustimmung des Aufsichtsrates).

Zu 8 120 Abs. 3 KAGB-E (Rechtsform, Anwendbare Vorschriften):
§ 120 Abs. 3 KAGB-E ist zu streichen.

Die Norm regelt die Nichtanwendbarkeit des WpUG auf die offene Invest-
mentkommanditgesellschaft. Das WpUG ist jedoch nur anwendbar auf
Wertpapiere, die von einer sog. Zielgesellschaft ausgegeben wurden und
zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind (§ 1 WpUG).
Zielgesellschaften sind Aktiengesellschaften oder Gesellschaften mit Sitz in
einem anderen Staat des Europaischen Wirtschaftsraums. Die Investment-
kommanditgesellschaft ist daher keine Zielgesellschaft im Sinne des WpUG.

Zu 8 121 Abs. 2 KAGB-E (Gesellschaftsvertrag):

§ 121 Abs. 2 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:
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.Der Gesellschaftsvertrag muss zusatzlich festlegen, dass die Kommanditisten
mindestens einmal pro Jahr das Recht zur Riickgabe ihrer Anteite Kommanditan-
teile im Wege der Kiindigung nach § 129 haben und dass die Anteilte Komman-
ditanteile der Gesellschaft ausschlie3lich von professionellen Anlegern gehalten
werden durfen.”

Die Anderung dient der Vereinheitlichung der Begriffe in den Vorschriften
Uber die Investmentkommanditgesellschatft.

Zu § 123 Abs. 1 Satz 1 KAGB-E (Anleger):
8 123 Abs. 1 Satz 1 KAGB-E ist zu streichen.

Die Regelung ist redundant, da bereits § 121 Abs. 2 Satz 2 vorschreibt, dass
sich nach dem Gesellschaftsvertrag nur professionelle Anleger an der Kom-
manditgesellschaft beteiligen kénnen sollen.

Zu 8 161 Abs. 2 Nr. 2 KAGB-E (Mindestangaben im Verkaufsprospekt):

In 8 161 Abs. 2 Nummer 2 KAGB-E sollte es statt ,Herkunftslander* besser
,Angabe des Sitzes" heiRen. Die Anderung stellt eine notwendige Verein-
heitlichung mit 8 273 Abs. 1 Nr. 4 KAGB-E auf Basis von Artikel 23 Abs. 1 a)
der AIFM-Richtlinie dar.

Zu 8 161 Abs. 2 Nr. 36 KAGB-E (Mindestangaben im Verkaufsprospekt):

Die Regelung ist auf AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften zu beschréanken,
weil 8§ 25 Abs. 5 nur fir diese gilt.

Zu § 225 Abs. 1 Nr. 8 KAGB-E (zulassige Vermdgensgegenstande, An-
lagegrenzen):

§ 225 Abs. 1 Nr. 8 KAGB-E nimmt Bezug auf ,europaische Spezial-AlF".
Hier ist unklar, was damit gemeint ist und ob der Begriff von den in 8 1 Abs.
11 KAGB-E definierten EU-Spezial-AlF abweicht. Soweit der Begriff ,,europa-
ische Spezial-AlF* genutzt wird, ist fraglich, ob auch solche Spezial-AlF er-
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fasst sind, die von Verwaltungsgesellschaften in Staaten aufgelegt werden,
die weder Mitglied der Européischen Union noch Vertragspartner des Ab-
kommens Uber den Europaischen Wirtschaftsraum sind. Hier bedarf es einer
Klarstellung.

Zu 8 262 Abs. 3, Abs. 5 Nr. 2 ¢) und Abs. 6 KAGB-E (Anwendbare Vor-
schriften):

§ 262 Abs. 3 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

»(3) Der Vertrieb von Anteilen oder Aktien an inlandischen Spezial-AlF und EU-
AlF und-auslandischen-AlF, durch eine Kapitalverwaltungsgesellschaft oder
eine EU-Verwaltungsgesellschaft an professionelle Anleger im Inland ist nur
zulassig, wenn die Voraussetzungen der 88 287, 289 erfullt sind. Der Vertrieb
von Anteilen oder Aktien an auslandischen AIF oder der Vertrieb von Antei-
len oder Aktien an Spezial-AlF oder EU-AIF durch eine auslandische Verwal-
tungsgesellschaft ist nur zulassig, wenn:

1 im Ze|traum vor dem in demaaf—@%undiageﬂes#ﬂke#@@#bsa{z%m#em

Reeh%sakt—depEu#epmsehen-Kemwss}en Nummer 2 genannten Zeltpunkt die
Voraussetzungen der 88 287,289, 295 oder 296 gegeben sind;

2 im-Zeitraum-ab dem im delegierten Rechtsakts der Europaischen Kom-
mission auf Grundlage des Artikel 66 Absatz 3 in Verbindung mit Artikel
67 Absatz 6 der Richtlinie 2011/61/EU genannten Zeitpunkt diesem-Zeit-
punkt-die Voraussetzungen der 8§ 287 288, 290 bis 294 gegeben sind.”

§ 262 Abs. 5 Nr. 2 c) KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

,2um Vertrieb an professionelle Anleger berechtigten EU-AIF, die von einer EU-
AlF-Verwaltungsgesellschaft oder ab dem in Absatz 3 NummerXINummer 2 ge-
nannten Zeitpunkt von einer auslandischen AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft

verwaltet werden, oder*

§ 262 Abs. 6 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

.Beabsichtigt eine AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft, Anteile oder Aktien an von
ihr verwalteten inlandischen AlF, EU-AIF oder, ab dem in Absatz 3 Nummer1
Nummer 2 genannten Zeitpunkt, auslandischen AIF direkt oder indirekt auf eige-
ne Initiative oder in ihrem Auftrag an professionelle Anleger in einem anderen
Mitgliedstaat der Europaischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens lber den Europaischen Wirtschaftsraum zu vertreiben, gelten

8§ 297, 298."
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§ 262 KAGB-E regelt, welche Vorschriften fur den Vertrieb von Anteilen oder
Aktien an AIF an professionelle Anleger im Inland anwendbar sind. Die vor-
geschlagene Regelung unterscheidet dabei nicht zwischen den Vorschriften
der AIFM-Richtlinie, die sofort Anwendung finden und denen, fir es noch
des Erlasses eines delegierten Rechtsakts der Kommission bedarf. Das fuhrt
zu Unklarheiten. Durch die vorgeschlagene Anderung wird deutlich, dass fir
die Kapitalverwaltungsgesellschaft und die EU-Verwaltungsgesellschaft
beim Vertrieb von inlandischen AIF und EU-AIF durchgehend die Regelun-
gen der 88 287, 289 Anwendung finden.

Der Verweis auf den Zeitpunkt des delegierten Rechtsakts in der Nummer 1
ist zudem ungenau. Der Verweis konnte sich sowohl auf den Zeitraum vor
Erlass des delegierten Rechtsakts, als auch auf den Zeitraum nach Erlass
des delegierten Rechtsakts beziehen. Durch die vorgeschlagene Anderung
wird deutlich, dass ab Erlass des delegierten Rechtsakts, nur noch die Vo-
raussetzungen der 88 287 bis 294 KAGB-E fur den grenziberschreitenden
Vertrieb fur EU-AIFs anzuwenden sind.

Zu 8 263 Abs. 1 Satz 2 KAGB-E (Verkaufsunterlagen und Hinweispflich-
ten):

8§ 263 Abs. 1 Satz 2 KAGB-E ist wie folgt anzupassen:

.Darliber hinaus sind dem am Erwerb eines Anteils oder einer Aktie eines OGAW
Interessierten und dem Anleger eines OGAW auf Verlangen der Verkaufspros-
pekt...."

Der Anderungsvorschlag dient der Klarstellung, da die Vorschrift sowohl
OGAW als auch AIF erfasst.

Zu 8 263 Abs. 2 Satz 3 KAGB-E (Verkaufsunterlagen und Hinweispflich-
ten):

§ 263 Abs. 2 Satz 3 KAGB-E ist zu streichen. Dieser widerspricht der Rege-
lung in 8§ 263 Abs. 1 Satz 1 KAGB-E.
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Zu 8§ 279 KAGB-E (Veroffentlichungspflichten):

§ 279 Abs. 1 Satz 1 KAGB-E ist wie folgt anzupassen:

.Die OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft oder die EU-OGAW- Verwaltungsge-
sellschaft hat sémtliche in § 278 Abs. 1 und 2 genannten Unterlagen sowie deren
Anderungen auf ihrer Internetseite oder einer Internetseite, die sie im Anzeige-
schreiben gem&R Anhang | der Verordnung (EU) Nr. 584/2010 genannt hat, zu
veroffentlichen.”

Die Vorschrift soll 8§ 129 InvG entsprechen. Dieser verweist fur die zu verof-
fentlichenden Unterlagen nur auf § 128 Abs. 1 InvG. Der Verweis auf 8 278
KAGB-E insgesamt ist zu weitgehend, da hierdurch bspw. die Anforderung

einer Erganzungsanzeige zu veroffentlichen wére. Dies sollte durch die vor-
geschlagene Einfuigung klargestellt werden.

Zu 8 280 Abs. 1, 1. Halbsatz KAGB-E:
§ 280 Abs. 1, 1. Halbsatz KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

,Die Bundesanstalt ist in Bezug auf an Privatanleger vertriebene EU-AIF und aus-
landische AIF und vor dem in § 262 Absatz 3 Nummert-Nummer 2 genannten
Zeitpunkt auch in Bezug auf an professionelle Anleger vertriebene auslandische
AlF, die von einer auslandischen AlF-Verwaltungsgesellschaft verwaltet werden,
und EU-Feeder-AlF, deren Master-AlF kein EU-AIF oder inlandischer AIF ist, der
von einer EU-AIF-Verwaltungsgesellschaft oder einer AlF-Kapitalverwaltungs-
gesellschaft verwaltet wird, befugt, alle zum Schutz der Anleger geeigneten und er-
forderlichen MaRnahmen zu ergreifen, einschlie3lich einer Untersagung des Ver-
triebs von Anteilen oder Aktien dieser Investmentvermdgen soweit ....."

Dies ist eine Folgeanderung zur vorgeschlagenen Anderung von § 262
Abs. 3 KAGB-E.

Zu 8§ 283 Abs. 1 Nr. 4 KAGB-E (Zulassigkeit des Vertriebs von EU-AIF
und auslandischen AIF an Privatanleger):

§ 283 Abs. 1 Nr. 4 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

~die AlF-Verwaltungsgesellschaft der Bundesanstalt ein inlandisches Kreditinsti-
tut oder eine zuverlassige, fachlich geeignete Person mit Sitz oder Wohnsitz im
Geltungsbereich dieses Gesetzes als ReprasentantenBeauftragten benennt,
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die hinreichend ausgestattet ist, um die Compliance-Funktion entsprechend
§ 53 Absatz 3 Satz 3 wahrnehmen zu kdénnen,*

§ 283 Abs. 1 regelt als Voraussetzungen fur den Vertrieb von EU-AIF und
auslandischen AIF an Privatanleger durch eine Verwaltungsgesellschaft die
Benennung eines Représentanten. Nach § 285 KAGB-E ist ebenfalls ein
Repréasentant zu benennen, der auch bei der Anzeige gem. § 286 Abs. 1
Satz 2 Nr. 1 KAGB-E anzugeben ist. Dieser ist von dem hier genannten Re-
prasentanten wohl personenverschieden. Daher sollte hier ein anderer Be-
griff genutzt werden.

Uberschrift Kapitel 4 Abschnitt 3 Unterabschnitt 2

Die Uberschrift des Kapitels 4, Abschnitt 3, Unterabschnitt 2, ist wie folgt
anzupassen:

~Anzeigeverfahren fir den Vertrieb AIF an professionelle Anleger im Inland*

Weitere Uberschriften sind wie folgt zu erganzen

Vor 88 295 f.:

»Besondere Anzeigepflichten in Bezug auf Drittlander fiir den Vertrieb ohne
Pass*

Vor 8§ 297 ff.:

»Anzeigeverfahren fir den Vertrieb von AIF an professionelle Anleger in an-
deren Mitgliedsstaaten der Européaischen Union oder Vertragsstaaten des
Abkommens Uiber den Européaischen Wirtschaftsraum*

Vor 88 302:
»Verweise und Ersuchen fir den Vertrieb von AIF an professionelle Anleger*

Durch die Uberschriften werden die Vertriebsvorschriften fir den Vertrieb
von AIF an professionelle Anleger tbersichtlicher. Insbesondere wird unter-
schieden zwischen den Vorschriften fur den Vertrieb im Inland und denen fur
den Vertrieb in andere Mitgliedsstaaten der Européaischen Union bzw. Ver-
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tragsstaaten des Abkommens Uber den Européischen Wirtschaftsraum. Die-
se Unterteilung entspricht auch der bei den OGAW-Vorschriften.

Zu 8 287 Abs. 1 Satz 4 KAGB-E (Anzeigepflicht einer AlF-Kapitalver-
waltungsgesellschaftbeim beabsichtigten Vertrieb von EU-AIF und in-
landischen Spezial-AlF an professionelle Anleger im Inland):

§ 287 Abs. 1 Satz 4 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

~Andernfalls richtet sich das Anzeigeverfahren ab dem in § 262 Absatz 3 Nummer
INummer 2 genannten Zeitpunkt nach 8 288 und vor diesem Zeitpunkt nach
§ 295."

Dies ist eine Folgeanderung zur vorgeschlagenen Anderung von § 262
Abs. 3 KAGB-E.

Zu 8 297 Abs. 1 Satz 4 KAGB-E (Anzeigepflicht einer AIF- Kapitalver-
waltungsgesellschaft beim Vertrieb von EU-AIF oder inlandischen AIF
an professionelle Anleger in anderen Mitgliedstaaten der Europdaischen
Union oder Vertragsstaaten des Abkommens tuber den Europdaischen
Wirtschaftsraum):

§ 297 Abs. 1 Satz 4 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

LIst dies nicht der Fall, richtet sich das Anzeigeverfahren ab dem in § 262 Absatz 3
NummerINummer 2 genannten Zeitpunkt nach § 298.“

Dies ist eine Folgeanderung zur vorgeschlagenen Anderung von § 262
Abs. 3 KAGB-E.

Zu 8 297 Abs. 3 KAGB-E:

8§ 297 Abs. 3 KAGB-E ist wie folgt zu fassen:

.8 287 Absatz 2 ist entsprechend anwendbar mit-derMaRgabedass-nach-Ablauf
or i ot eine Ll i1t] I ) I
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§ 287 Abs. 2 Satz 4 sieht bereits vor, dass nach Ablauf der Frist eine Uber-
mittlung der Anzeige ausgeschlossen ist.

Zu 8 308 Abs. 3 Nr. 10 KAGB-E BulR3geldvorschriften):

8§ 308 Abs. 3 Nr. 10 KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

»10. entgegen

a) §188, §189 Absatz 1, § 190 Absatz 1, § 206 Absatz 1 Satz 1 oder 4, Absatz 2
oder 3, § 215 Absatz 1 auch in Verbindung mit Absatz 2, § 217 Absatz 1 oder
§ 220 Absatz 2 Satz 2 oder

b) 8§ 225 Absatz 1, auch in Verbindung mit Absatz 5

einen dert-genannten Vermogensgegenstand erwirbt,”

8 308 regelt einen Bul3geldtatbestand bei VerstofRen gegen Vorschriften
Uber Anlagegegenstande. Die Vorschriften auf die der Bu3geldtatbestand
verweist, normieren jedoch positiv welche Vermdgensgegenstande erwor-
ben werden dirfen. Die Formulierung ,entgegen (der Norm) einen dort ge-
nannten Vermoégensgegenstand erwirbt” ist nicht korrekt.

Zu § 313 Abs. 7, 1. Halbsatz KAGB-E (Ubergangsvorschriften fur AlF):

8§ 313 Abs. 7, 1. Halbsatz KAGB-E ist wie folgt zu formulieren:

LAlF-Verwaltungsgesellschaften, die bei Inkrafttreten dieses Gesetzes eine Anzeige
nach § 139 Absatz 1 des Investmentgesetzes in der bis zum [Tag des Inkrafttreten
dieses Gesetzes] geltenden Fassung oder nach § 7 Absatz 1 des Auslandsinvest-
mentgesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998, zu-
letzt geé&ndert durch Artikel 32 des Gesetzes vom 21. August 2002, erstattet haben
und zum o6ffentlichen Vertrieb berechtigt sind, missen binnen eines Jahres ab dem
[Tag des Inkrafttreten dieses Gesetzes] ...."

In der Norm fehlt bislang die Zeitangabe, bis wann die geforderten Informa-
tionen an die BaFin zu Ubermitteln sind.





