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|. Grundsatzliche Anmerkungen

Der VGF Verband Geschlossene Fonds e.V., die Interessenvertretung der Anbieter ge-
schlossener Fonds in Deutschland, bewertet den vorgelegten Diskussionsentwurf ins-
gesamt positiv und sieht in ihm eine gute Grundlage fur die weiteren Beratungen. Dies
gilt insbesondere fiir das neue Vermogensanlagengesetz, durch das weit tGber die bis-
herige Prospektpflicht hinausgehende emissions- und produktbezogene Pflichten ein-
gefiihrt werden. Damit schafft das Vermodgensanlagengesetz Markteintrittshiirden.
Darliber hinaus stellt das Gesetz sicher, dass Anbieter in dem Markt fortlaufend die
Einhaltung der neuen Anforderungen nachweisen missen. Dies leistet einen Beitrag,

dass unserios handelnde Unternehmen aus dem Markt gehalten werden.

Auch die Erfassung der neuen Regelungen im Rahmen eines Spezialgesetzes betrach-
tet der VGF als richtigen Schritt. Die Einflihrung eines eigenstandigen Rechtsrahmens
fir geschlossene Fonds bzw. Vermdgensanlagen ist eine der Kernforderungen des VGF.
So vermag erst ein speziell auf geschlossene Fonds zugeschnittenes Gesetz deren
besonderen Produktmerkmalen und Marktgegebenheiten hinreichend Rechnung tra-

gen.

Durch die Verankerung deutlich erhohter Zulassungsregelungen fir freie Vermittler und
Berater geschlossener Fonds im Rahmen der Gewerbeordnung wird schlielich das
bisher niedrige Anforderungsprofil fir diesen Vertriebsweg sinnvoll erweitert. In Ver-
bindung mit der geplanten Einfiihrung von Beratungspflichten auf dem Niveau des
Wertapierhandelsgesetzes (WpHG) wird somit ein angemessener Ausgleich zwischen
einer Verbesserung des Anlegerschutzniveaus auf der einen Seite und der praktischen

Realisier- und Leistbarkeit fiir den Vertrieb auf der anderen Seite gefunden.

Vor diesem Hintergrund méchten wir mit den nachfolgenden Anmerkungen und Ande-
rungsvorschldgen weniger Kritik an der grundsatzlichen Ausrichtung und Ausgestal-
tung des vorgelegten Gesetzentwurfs Gben, als vielmehr einzelne Aspekte aufgreifen,
die nach unserer Auffassung noch einer Modifizierung bedtirfen. Schwerpunkte unserer
nachfolgenden Ausfiihrungen sind die durch Einstufung von Vermogensanlagen als
Finanzinstrumente bedingten Rechtsunsicherheiten im Zusammenhang mit der An-
wendung des Kreditwesengesetzes (KWG) und des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG)
sowie die Ausgestaltung der Rechnungslegungsvorschriften im Rahmen des neuen
Vermogensanlagengesetzes. In diesen Punkten sehen wir zum Teil noch erheblichen

Nachbesserungsbedarf.
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Il. Anteile geschlossener Fonds als Finanzinstrumente
gemal KWG und WpHG

1. Einschlagigkeit des KWG und des WpHG sowie Ausnahmetatbestdnde

Mit der geplanten Qualifizierung von Vermdgensanlagen bzw. Anteilen geschlossener
Fonds als Finanzinstrumente gemaB §§ 1 Abs. 11 Satz 1 KWG, 2 Abs. 2b WpHG entstehen
verschiedene Einordnungs- und Auslegungsfragen, die nach unserer Ansicht unbedingt
einer Klarung zugefihrt werden missen. So besteht erhebliche Sorge, dass durch die
vorgesehenen Erganzungen im KWG flr bestimmte Geschiftsbereiche der Anbieter
geschlossener Fonds zukilinftig eine KWG-Erlaubnis erforderlich ware. Eine solche
Rechtsfolge entspricht jedoch nicht dem Zweck des Gesetzes, welches nach unserem
Verstandnis die Verscharfung der Anforderungen fiir Vertrieb und Produkt verfolgt.
Eine Regulierung des Anbieters zum jetzigen Zeitpunkt ware angesichts der anstehen-
den Umsetzung der AIFM-Richtlinie, die den Anbieter umfassender Zulassungs- und

Aufsichtspflichten unterwerfen wird, auch nicht sinnvoll.

Die Einstufung als Finanzinstrument hat zur Folge, dass Banken, Sparkassen und sonsti-
ge Finanzdienstleister mit KWG-Erlaubnis auch hinsichtlich der Vermittlung und Bera-
tung von geschlossenen Fonds zuklinftig erlaubnispflichtige Finanzdienstleistungen im
Sinne der §§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1a, 1b und 2 KWG betreiben wirden. Freie Vermittler
und Berater, die (ggf. neben Investmentfonds) ausschlieBlich geschlossene Fonds ver-
treiben, werden hingegen durch entsprechende Erweiterung des § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 8
KWG von der KWG-Pflicht ausgenommen, um diese im Gewerberecht zu regulieren.
Daneben werden verschiedene weitere Dienstleistungen im Zusammenhang mit der
Emission und Verwaltung geschlossener Fonds durch Ausnahmebestimmungen von
einer Anwendung des KWG bzw. des WpHG befreit (s. hierzu unsere Ausfiihrungen zu
den Ausnahmetatbestédnden unter 4.). Die Ausnahmeregelungen tragen zwar dazu bei,
dass im Einklang mit dem Gesetzeszweck einschlagige Geschaftsbereiche in Verbin-
dung mit dem Vertrieb und der Verwaltung geschlossener Fonds nicht der Aufsicht des
KWG unterliegen. Ob diese Ausklammerungen der Gesetzesintention entsprechend
ausreichend sind, muss allerdings bezweifelt werden. So ist trotz der berlicksichtigten
Ausnahmen weiterhin die Gefahr zu sehen, dass bestimmte Geschéftsaktivitidten als
KWG-pflichtige Finanzdienstleistungen im Sinne der § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1.- 2. KWG anzu-

sehen waren. Hierzu gehoren folgende Tatigkeiten:

e Organisation des Vertriebs: Das Emissionshaus oder ein Tochterunternehmen
des Emissionshauses sucht fiir seine Fonds Vertriebspartner (z.B. Banken), die

den Vertrieb der Fondsanteile an die Anleger libernehmen. Hierzu wird das Emis-
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sionshaus bzw. das Tochterunternehmen regelmafBig von der Fondsgesellschaft
mit der ,Unterbringung” der Fondsanteile bei den Vertriebspartnern beauftragt.
Fur die Organisation des Eigenkapitalvertriebs erhalt das Emissionshaus bzw.
dessen Tochterunternehmen zur Deckung der Vertriebskosten eine Eigenkapital-
vermittlungsprovision. Ein direkter Kontakt zum Anleger besteht im Rahmen die-
ses Vorganges nicht. Die Tatigkeit konnte den Tatbestand des Platzierungsge-
schéafts im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1c KWG erfillen.

o Zweitmarkt-Plattformen: Viele Emissionshauser stellen verkaufswilligen Anlegern
ihrer Fonds mit einer zumeist internetbasierten ,Zweitmarkt-Plattform” eine Mog-
lichkeit zur Verfligung, potenziellen Kdufern ihre Anteile zum Verkauf anzubieten.
Zweitmarkt-Plattformen sind regelmaBig kein eigenstandiges Geschaftsfeld der
Emissionshauser, sondern vielmehr zusétzliches Service-Angebot gegeniliber An-
legern. Die Tatigkeit kdnnte den Tatbestand der Anlagevermittlung oder das
Betreiben eines multilateralen Handelssystems im Sinne des § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr.
1b KWG erfiillen.

In diesem Kontext droht eine erhebliche Rechtsunsicherheit bei der Frage, ob diese
Geschaftsaktivitdten vom Anwendungsbereich des KWG erfasst wéaren. Die damit wenig
kontrollierbare Anwendbarkeit des KWG ist vor dem Hintergrund der Strafbewéahrtheit
nach § 54 KWG bedenklich.

Unter der Pramisse, dass die genannten Dienstleistungen nicht vom KWG und WpHG
erfasst werden sollen, bedarf es unbedingt entsprechender Klarstellungen. Fir den Fall,
dass der Gesetzgeber keine Einschlagigkeit der Tatbestande sieht, sollte dies zur Schaf-
fung von Rechtssicherheit durch entsprechende Klarstellung innerhalb der Gesetzbe-
griindung oder auch im Rahmen der BaFin-Merkblatter zu den KWG-Tatbestdnden ge-
schehen. Fiir den Fall, dass der Wortlaut der genannten Tatbestdnde nach Auffassung
des BMF eine Ausklammerung aufgrund von interpretierenden Klarstellungen nicht
zulasst, sollte eine Ergdnzung der Ausnahmetatbestdnde in § 2 Abs. 6 S. 1 KWG erfol-
gen. Sollte das BMF eine derartige Ergdnzung der Ausnahmetatbestdnde fir ange-
bracht und erforderlich ansehen, so ist der VGF gerne bereit hierfiir kurzfristig Formu-

lierungsvorschlage vorzulegen.
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2. Keine Beschrankung der als Finanzinstrumente eingestuften Vermogensan-
lagen

Die Ausweitung der Finanzinstrumente-Definition der §§ 1 Abs. 11 Satz 1 KWG, 2 Abs. 2b
WpHG auf Vermdgensanlagen im Sinne des § 1 Abs. 2 des Vermdgensanlagengesetzes
(VermAnIG) erfolgt ohne Differenzierung danach, ob die Vermoégensanlagen prospekt-
pflichtig sind oder nicht. Nach dem Diskussionsentwurf zur Starkung des Anlegerschut-
zes und Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes vom 3. Mai 2010 wa-
ren nicht prospektpflichtige Vermdgensanlagen noch vom Finanzinstrumente-Begriff
ausgenommen. Nicht nachvollziehbar ist, warum nicht prospektpflichtige Vermogens-
anlagen in den aktuellen Gesetzentwurf nunmehr mit einbezogen werden. Nicht pros-
pektpflichtige Vermogensanlagen richten sich an Anlegerkreise, die aufgrund ihres
Uberdurchschnittlichen Wissens sowie ihres besonderen Informationszugangs eine
Beurteilung der Kapitalanlagen auch ohne gesetzlich verordnete Informationen vor-
nehmen kénnen. Dies wird insbesondere dann angenommen, wenn nicht mehr als 20
Anteile einer Vermdgensanlage angeboten werden, der Verkaufspreis der im Zeitraum
von zwolf Monaten angebotenen Anteile 100.000 Euro nicht (ibersteigt oder die Min-
destbeteiligungssumme bei 200.000 Euro oder mehr liegt, § 8f Abs. 2 Nr. 3
VerkProspG bzw. § 1 Abs. 2 Nr. 3 VermAnIG. Mit der Prospektfreiheit korrespondierend
fehlt es den hier angesprochenen Anlegergruppen auch an einem die Aufsicht Gber
diese Art von Vermdgensanlagen nach dem KWG und dem WpHG rechtfertigendem
Bedurfnis. Nicht prospektpflichtige Vermoégensanlagen sollten daher weiterhin nicht als
Finanzinstrumente im Sinne der §§ 1 Abs. 11 Satz 1 KWG, 2 Abs. 2b WpHG aufgefasst

werden.

3. Erweiterung der Bereichsausnahme nach §§ 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 8 KWG, 2a
Abs. 1 Nr. 7 WpHG

Die Erweiterung der Bereichsausnahme erstreckt sich lediglich auf die Anlageberatung
sowie Anlage- und Abschlussvermittlung solcher Vermdgensanlagen, die nach dem
Vermdégensanlagengesetz im Inland &ffentlich angeboten werden ddrfen. Die Vorschrift
des neuen § 34f GewO zur Finanzanlagevermittlung und -beratung erfasst hingegen im
dortigen Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 b) jegliche Formen geschlossener Fonds, unabhangig davon,
ob diese im Inland &ffentlich angeboten werden oder nicht. Mit der oben angefihrten
Ergdnzung der Bereichsausnahme in § 2 Abs. 6 Satz 1 Nr. 8 KWG fir den Vertrieb von
nicht prospektpflichtigen geschlossenen Fonds wiirde durch § 34f GewO fiir eben
diese ein Anwendungsbereich bestehen, der im Widerspruch zu der jetzigen Formulie-

rung der Bereichsausnahme stiinde. Wir gehen davon aus, dass es sich bei dieser In-
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konsistenz um ein redaktionelles Versehen handelt. Da es im Ubrigen keinen Sinn ergé-
be, wenn der freie, bankenunabhédngige Vertrieb fir prospektpflichtige Produkte die
Bereichsausnahme in Anspruch nehmen kann, wahrend er fiir solche Vermogensanla-
gen, bei denen fiir die angesprochenen Anlegerkreise ein verringerte Schutzbedlrfnis
besteht, eine Erlaubnis nach dem KWG bendtigen wiirde, regen wir an, den Zusatz
.die nach dem Vermdégensanlagengesetz im Inland &ffentlich angeboten wer-
den dlirfen”
zu streichen.
Soweit von der Finanzinstrumente-Definition nach §§ 1 Abs. 11 Satz 1 KWG, 2 Abs. 2b
WpHG - im Gegensatz zum Wortlaut - lediglich prospektpflichtige Vermégensanlagen
umfasst werden sollen (s.o0.), waren die vorgesehenen Ergdnzungen der Bereichsaus-
nahme allerdings folgerichtig. In diesem Fall ware lediglich die Finanzinstrumente-
Definition entsprechend anzupassen, wahrend eine Streichung des Zusatzes wie vorge-
schlagen nicht erforderlich wéare, um hier Konsistenz zwischen den Bestimmungen

herzustellen.

4. Anmerkungen zu den einzelnen Ausnahmeregelungen im KWG

4.1. Erweiterung der Ausnahmen durch § 2 Abs. 1 Nr. 10 und Nr. 11 KWG

Durch § 2 Abs. 1 Nr. 10 KWG soll die bei geschlossenen Fonds Ubliche Einschaltung des
Beteiligungstreuhdnders vom Tatbestand des Finanzkommissionsgeschafts ausge-
nommen werden. § 2 Abs. 1 Nr. 11 KWG befreit die Ubernahme von Platzierungsgaran-
tien vom Tatbestand des Emissionsgeschafts. Die Intention, diese Geschéftsbereiche
vom Anwendungsbereich des KWG auszuklammern ist im Gesamtkontext folgerichtig.
In der konkreten Ausformulierung werden die auszunehmenden Geschaftsbereiche
allerdings noch nicht zutreffend erfasst. Folgende Anderungen sollten daher vorge-

nommen werden:

,10. Unternehmen, die das Finanzkommissionsgeschéft ausschlielSlich als
Dienstleistung fiir Anbfeter Anleger von Vermdgensanlagen im Sinne des § 1

Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes betreiben und”

,11. Unternehmen, die das Emissionsgeschéft ausschlieBlich als Ubernahme
gleichwertiger Garantien im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 1 Nummer 10 fir-Anbfeter

vonA im Zusammenhang mit Vermdégensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des

Vermdégensanlagengesetzes betreiben. ”
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Begriindung:

Das Geschaft der Beteiligungstreuhander, das im neuen Nr. 10 ausgenommen werden
soll, wird typischerweise nicht fir die Anbieter der Vermdgensanlagen erbracht, son-
dern fir die Anleger. Das Wort ,Anbieter” sollte an dieser Stelle daher durch das Wort

~Anleger” ersetzt werden.

Ahnliches gilt fiir den gleichlautenden Zusatz im Zusammenhang mit dem Emissionsge-
schaft in Nr. 11. Die Platzierungsgarantien, um die es in diesem Zusammenhang gehen
soll, werden typischerweise nicht gegenliber dem Anbieter, sondern der Fondsgesell-
schaft abgegeben, gelegentlich gegenliber finanzierenden Banken und/oder auch den
zuklnftigen Anlegern. Um diese Konstellationen wirksam zu erfassen sollte an dieser
Stelle der einschrankende Zusatz ,..im Zusammenhang mit Vermogensanlagen im
Sinne des § 1 Abs. 2 VermAnIG...” lauten.

4.2, Erweiterung der Ausnahmen durch § 2 Abs. 6 Satz1 Nr. 19

Fir die Ausnahmen zur Finanzportfolioverwaltung und zur Anlageverwaltung schlagen

wir folgende Anderungen vor:

,19. Unternehmen, die als Finanzdienstleistung aussehteBHeh die Finanzportfo-
lioverwaltung oder die Anlageverwaltung f&rArbicter—on ausschlieBlich im

Zusammenhang mit Vermdégensaniagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermo-

gensanlagengesetzes erbringen.
Begriindung:

Der Begrindung des Gesetzentwurfs ist nicht abschlieBend zu entnehmen, welche
Tatigkeiten durch die neu geschaffene Nr. 19 ausgenommen werden sollen. Dienstleis-
tungen des Beteiligungstreuhanders bzw. der bei den Emissionshdusern angesiedelten
Verwaltung der Anteile der Fondsanleger fallen nach Einschatzung des VGF nicht unter
die Finanzportfolioverwaltung oder die Anlageverwaltung. Diesen Tatigkeiten dirfte es
am hierfir notwendigen Entscheidungsspielraum bei Anlageentscheidungen fehlen.
Wird dies durch das BMF anders beurteilt, sollte der vorgelegte Formulierungsvor-
schlag mit der MaBgabe aufrechterhalten werden, dass auch hier die Dienstleistung

nicht fiir den ,Anbieter”, sondern fiir die ,Anleger” erbracht wird.

Eine Ausnahme fiir den Bereich der Finanzportfolioverwaltung und Anlageverwaltung in
§ 2 Abs. 6 S. 1 Nr. 19 KWG erscheint vielmehr vor dem Hintergrund sog. Zweitmarkt-
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fonds angebracht und notwendig. Geschlossene Zweitmarktfonds sind dadurch ge-
kennzeichnet, dass der Fonds nicht in einen vordefinierten Sachwert (Immobilie, Schiff
etc.) investiert, sondern in Anteile bestehender Fonds, die wiederum in Sachwerte in-
vestiert sind. Das Management des Fonds hat in der Regel einen Entscheidungsspiel-
raum bei der Frage, welche Fondsanteile erworben werden sollen. Unter der Pramisse,
dass Fondsanteile als Finanzinstrumente aufzufassen waren, kdnnte daher grundsatz-
lich der Tatbestand der Anlageverwaltung einschldagig sein. Zweitmarktfonds sollten
jedoch weder durch diesen erst in 2009 eingefiihrten Tatbestand erfasst werden, noch
entspricht eine solche Erfassung den Regelungszielen des vorliegenden Gesetzent-
wurfs. Es ist auch nicht ersichtlich, warum Zweitmarktfonds anders als tbliche ge-
schlossene Fonds einer Erlaubnispflicht nach dem KWG unterliegen sollen. Die in dem
Entwurf gewéhlte Formulierung vermag die Konstellation der Zweitmarktfonds bisher
nicht wirksam erfassen. Durch die oben vorgeschlagene Anderung ist dies - ohne Um-

gehungsmaoglichkeiten zu bieten - aus unserer Sicht nunmehr gewéhrleistet.

Die Gesetzesbegriindung auf Seite 68, Zu Nummer 3 (§ 2) sollte entsprechend der vor-
stehenden Ausflihrungen hinter ...zu qualifizierenden Platzierungsgarantien” um fol-

genden Einschub ergéanzt werden:

.Durch die Ausdehnung der Finanzinstrumente-Definition kénnten ferner auch
Fonds, die in Anteile bereits bestehender Fondss investieren und bei denen das
Management einen Entscheidungsspielraum hat, unter den Tatbestand der An-
lageverwaltung fallen. Solche sog. Zweitmarktfonds sollten jedoch weder von
dem in 2009 eingefiihrten Tatbestand der Anlageverwaltung erfasst werden,
noch entspricht eine solche Erfassung den Regelungszielen des vorliegenden
Gesetzentwurfs. Fir Zweitmarktfonds ist daher eine Ausnahme unter § 2 Absatz

6 Satz 1 Nr. 19 vorgesehen.”

lll. Vermdgensanlagengesetz

1. Verkaufsprospekt

1.1. EinfGhrung der Koharenzpriifung, § 8 Abs. 1 VermAnIG

Die EinfUhrung der Kohéarenzprifung bewerten wir als eine Verbesserung gegenliber
der bisherigen Priifung der Verkaufsprospekte auf ihre Vollstdndigkeit. Die Anhebung
des PrifungsmalBstabes und das zukiinftige Erfordernis der Billigung des Verkaufspros-

pektes fordern die Prospekt- und Produktqualitdt. Dennoch mochten wir in diesem
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Zusammenhang nochmals darauf hinweisen, dass wir die Einbeziehung der materiellen
Uberpriifung der Verkaufsprospekte durch Wirtschaftspriifergutachten nach dem IDW
S4-Standard im Sinne einer Steigerung von Transparenz und Qualitat weiterhin als die
bessere Losung betrachten. Die Beauftragung von Wirtschaftspriifern mit der Erstellung
von S4-Gutachten wird von den im VGF organisierten Anbietern geschlossener Fonds
fir ihre Produkte schon heute standardméaBig vorgenommen. Die Einbeziehung von
Wirtschaftspriifer-Gutachten im Rahmen der prospektpflichtigen Angaben nach dem
Diskussionsentwurf zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funkti-
onsfahigkeit des Kapitalmarktes vom 3. Mai 2010 haben wir der Sache nach - trotz der
aufgeworfenen Zweifel - als den richtigen Schritt empfunden. Umso bedauerlicher ist
es, dass von der Verankerung der S4-Gutachten in der Prospektierung bzw. Prospekt-
prifung nunmehr wieder Abstand genommen wurde. Wir hoffen, dass dieser Aspekt zu
einem spateren Zeitpunkt nochmals Eingang in ein Gesetzesvorhaben findet. Wir sind
zuversichtlich, dass sich in der konkreten Formulierung Wege finden lassen, durch die
aufgrund der Einbeziehung der Gutachten sowohl dem Anlegerschutz gedient ist, als

auch die Haftungssorgen der Wirtschaftsprifer befriedigend gelést werden.

Im Ubrigen méchten wir anregen, die Koharenzpriifung auch auf die gem. § 13 ff. Ver-
mAnNIG zuklinftig zu erstellenden Vermdgensanlagen-Informationsblatter zu erstrecken

(vgl. hierzu im Einzelnen u 2.2.)

1.2. Prospektprifungsverfahren, § 8 Abs. 2 und 3 VermAnIG

Fir die Anbieter geschlossener Fonds ist es von groBer Wichtigkeit, dass die Dauer der
Prospektprifung Giberschaubar ist und die Gestattung bzw. zukinftig die Billigung zi-

gig erreicht werden kann.

Die Vorschrift des § 8 VermAnIG ist sowohl hinsichtlich des Prifungsumfangs als auch
im Hinblick auf das Prifungsverfahren eng an die entsprechende Bestimmung des § 13
Wertpapierprospektgesetzes (WpPG) angelehnt. Im Rahmen der Wertpapierprospekt-
prifung besteht das Problem, dass die zehntagige ,Rickmeldefrist”, innerhalb derer
die BaFin den Antragsteller auf die Unvollstdndigkeit des Prospekts hinzuweisen hat,
immer dann neu beginnt, wenn der Antragsteller eine neue Prospektversion einreicht.
Damit besteht die Gefahr einer ,Endlosschleife”. Dieses Problem kann sich zudem noch
verscharfen, wenn der Hinweis auf die Unvollstandigkeit nicht ndher konkretisiert wird
und keine Angaben dazu gegeben werden, welche Informationen noch fehlen. Die
Gestattung eines Prospektes kdonnte auf diese Weise ggf. um einen nicht unerheblichen

Zeitraum verzogert werden. Durch § 8 Abs. 2 und 3 VermAnIG wird bereits versucht,
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dieses Problem zu erfassen; die derzeitige Formulierung vermag es allerdings noch
nicht abschlieBend zu |6sen. Daher sollten klare Hinweise geben werden missen, wel-

che Unterlagen und Informationen zur Vollstandigkeit fehlen.
Der Gesetzentwurf sollte somit wie folgt gefasst werden:

.Hat die Bundesanstalt Anhaltspunkte dafiir, dass der Verkaufsprospekt un-
vollsténdig ist oder es ergénzender Informationen bedarf, gilt die in Absatz 2
genannte Frist erst ab dem Zeitounkt, zu dem diese Informationen eingehen.
Die Bundesanstalt sef/ hat den Anbieter liber die nach ihrer Auffassung vor-
liegende Unvollstindigkeit des Verkaufsprospekts oder tiber die Notwendig-
keit ergdnzender Informationen innerhalb von zehn Werktagen ab Eingang

des Verkaufsprospekts zu informieren und diesem mitzuteilen welche Infor-

mationen fir die Prifung noch erforderlich sind.”

1.3. Veroéffentlichung ergédnzender Angaben (Nachtragspflicht), § 11 VermAnIG

Durch § 11 VermAnIG wird die Nachtragspflicht fir Verkaufsprospekte an die entspre-
chende Pflicht fir Wertpapierprospekte gem. § 16 WpPG angeglichen. Erfasst von der
Nachtragspflicht sind nunmehr auch Félle anfanglicher Richtigkeit. Obgleich das
Bestreben einer Vereinheitlichung zu den Bestimmungen des WpPG verstandlich ist,
stoBt die Tatbestandserweiterung auf Bedenken. So droht durch die Erweiterung der
Pflichtangaben einerseits eine Flut von nachtragspflichtigen Umsténden. Auf der ande-
ren Seite fehlt es weiterhin an eindeutigen Aussagen und Regelungen, wann bei be-
stimmten Konstellationen Nachtrdge zu erstellen sind. Diesbezliglich sei beispielhaft

auf die bekannte Problematik bei Blind-Pools hingewiesen.

2. Vermogensanlagen-Informationsblatt, § 13 VermAnIG

2.1. Inhaltliche Vorgaben

Die Einfihrung eines Ubersichtlichen, leicht verstéandlichen und pragnanten Vermo-
gensanlagen-Informationsblattes (nachfolgend ,VIB”) wird von uns unterstiitzt. § 13
VermAnIG ist im Vergleich zu den Vorgaben des § 31 Abs. 3 S. 4 ff. WpHG i.V.m. § 5a
WpVerOrgVO aus dem Diskussionsentwurf zur Starkung des Anlegerschutzes und Ver-
besserung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes vom 3. Mai 2010 im Hinblick auf
die Belange geschlossener Fonds deutlich sachgerechter und handhabbarer ausgestal-

tet. Positiv sehen wir vor allem, dass nunmehr klargestellt ist, dass die Angaben des VIB
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keinen Anspruch auf Vollstandigkeit im Sinne des Verkaufsprospektes, sondern ledig-
lich auf Richtigkeit und Prospektvereinbarkeit haben missen. Diese Schlussfolgerung
ergibt sich aus der Haftungsnorm des § 23 VermAnIG. Auch die gegentber dem Dis-
kussionsentwurf zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfa-
higkeit des Kapitalmarktes vom 3. Mai 2010 erfolgte Ausdehnung des zugelassenen
Hochstumfangs des VIBs von zwei auf drei DIN A4 Seiten fliir Vermdgensanlagen ist
angesichts der Komplexitat der Produktmerkmale geschlossener Fonds eine zu befiir-

wortende Anderung.

Im Einzelnen enthélt allerdings auch die vorliegende Gesetzesfassung noch einige

Problempunkte, die nach unserer Auffassung gedndert werden missten:

Nach § 13 Abs. 2 VermAnIG muss das VIB die wesentlichen Informationen Uber die
Vermogensanlagen enthalten. Das Publikum soll so insbesondere die Art der Vermo-
gensanlage, die Anlagestrategie, Anlagepolitik und Anlageobjekte, die mit der Vermo-
gensanlage verbundenen Risiken, die Aussichten fur die Kapitalriickzahlung unter ver-
schiedenen Marktbedingungen und die mit der Vermdgensanlage verbundenen Kosten
und Provisionen einschatzen und mit den Merkmalen anderer Finanzinstrumente best-
moglich vergleichen kdnnen. Es besteht aus unserer Sicht ein Widerspruch darin, dass
auf der einen Seite die wesentlichen Informationen lber die Vermdgensanlagen gefor-
dert werden, auf der anderen Seite der Anleger aufgrund dieser Informationen die ge-
nannten Produktmerkmale - ohne Beschrankung auf ,wesentliche” - einschéatzen kon-
nen soll. Dies gilt umso mehr, als dass die Produktmerkmale der Nr. 1. bis 5. des Abs. 2
Satz 2 im Einzelnen auBerst weit und unbestimmt gefasst sind und geschlossene Fonds
von ihrer Grundkonstruktion und ihren Produkteigenschaften vergleichsweise komplex
sind. Um die hier offenkundige Diskrepanz zu relativieren, schlagen wir vor im Wortlaut

vor ,einschatzen” ein ,im Wesentlichen” einzufligen.

Auf erhebliche Bedenken st6Bt im Ubrigen die Vorgabe des § 13 Abs. 2 Satz 2 Nr. 4,
wonach die Aussichten fir die Kapitalrlickzahlung und Ertrage wunter verschiedenen
Marktbedingungen aufgezeigt werden miissen. Durch diese Pauschalitat entstehen
ausufernde Informationspflichten, denen ohne weitere Konkretisierungen kaum begeg-
net werden kann. In der Umsetzung erforderlich wére an dieser Stelle die Darstellung
einer Sensitivitdtsanalyse. Eine Sensitivitdtsanalyse bedingt, dass die wesentlichen
Pramissen der Prospektkalkulation dargestellt werden und ebenso Erlduterungen zur
Variation dieser Parameter. Diese Anforderung in der geforderten, sehr komprimierten

Form umzusetzen, ist praktisch nicht moglich.

Zusammenfassend mdchten wir daher folgende Anderungen zu § 13 Abs. 2 empfehlen:
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.(2) Das Vermdégensanlagen-informationsblatt darf nicht mehr als drei DIN-A4-
Seiten umfassen. Es muss die wesentlichen Informationen dber die Vermdgensan-
lagen in lbersichtlicher und leicht verstindlicher Weise so enthalten, dass das

Publikum insbesondere
A die Art der Vermdégensanlage,
2 die Anlagestrategie, Anlagepolitik und Anlageobjekte,
3. die mit der Vermdgensanlage verbundenen Risiken,

4. die Aussichten fir die Kapitalriickzahlung und Ertrdge wnterversehiedenen
Marktbedingungen und

5. die mit der Vermdégensanlage verbundenen Kosten und Provisionen

im Wesentlichen einschétzen und mit den Merkmalen anderer Finanzinstrumente

bestmoglich vergleichen kann.

2.2. Aushandigung des Vermégensanlagen-Informationsblattes bei Eigenver-
trieb, § 15 Abs. 2 VermAnIG

Gem. § 15 Abs. 2 VermAnIG hat der Anbieter im Fall des Eigenvertriebs rechtzeitig vor
Vertragsschluss dem am Erwerb einer Vermdgensanlage Interessierten u.a. das VIB in
der jeweils aktuellen Fassung zur Verfligung zu stellen. Die Vorschrift ist nach unserer
Einschatzung redundant. Anbieter von Vermdgensanlagen, die Eigenvertrieb betreiben,
dirften in der Regel Finanzanlagenvermittler bzw. -berater im Sinne des neuen § 34f
GewO sein. Vermittler und Berater im Sinne des § 34f GewO sollen jedoch nach einer
noch zu erlassenen Rechtsverordnung auf Grundlage des ebenfalls neuen § 34g GewO
unter anderem verpflichtet werden, ,dem Auftraggeber ein Informationsblatt Gber das
jeweilige Finanzprodukt zur Verfigung zu stellen” (Satz 2 Nr. 1 am Ende). Sofern die
Anbieter von Vermdgensanlagen aufgrund des Eigenvertriebs auch von Wertpapieren
sogar als Anlagevermittler und/oder -berater nach KWG und WpHG einzustufen wéren,
das WpHG also unmittelbar anwendbar ware, wirde sich die Redundanz des § 15 Abs. 2
VermAnIG aus der entsprechenden Vorschrift des neuen § 31 Abs. 3a WpHG-E des An-

legerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz ergeben.

Wir mochten daher die Streichung des § 15 Abs. 2 VermAnIG empfehlen.
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2.3. Haftung bei unrichtigem Vermoégensanlagen-Informationsblatt, § 22 Ver-
mAnIG

Gegen die Einflihrung einer spezialgesetzlichen Haftungsvorschrift bei unrichtigem VIB
bestehen zunéchst keine Bedenken. In ihrer konkreten Ausgestaltung findet die Vor-
schrift des § 22 VermAnIG auch einen aus unserer Sicht angemessenen Ausgleich zwi-
schen einem etwaigen Haftungsinteresse des Anlegers und einem fir den Anbieter
noch einschatzbarem Haftungsrisiko. Dies gilt insbesondere angesichts der Beschran-
kung der zu einer potenziellen Haftung fiihrenden Ursachen auf die Unrichtigkeit, Irre-

fihrung und Unvereinbarkeit des VIB mit dem Prospekt.

Durch die vorgesehene Haftungsnorm und dem hierdurch erhéhten Haftungsrisiko fir
Anbieter von Vermdgensanlagen wére es allerdings nur sachgerecht, wenn neben den
Verkaufsprospekten mit deren Einreichung parallel auch die VIBs einer Prifung durch
die BaFin auf Kohéarenz unterworfen werden. Fir die BaFin sollte die Einflihrung einer
solchen Priifung fur das VIB auch ein noch zu bewaltigender Mehraufwand sein. Ideal-
erweise hatte der Anbieter in diesem Fall bei Einreichung des Verkaufsprospekts
zugleich das VIB einzureichen. Die BaFin konnte sodann beide Verkaufsunterlagen in
einem Zuge nach den gleichen PriifungsmaBstdben Uberprifen. Hinsichtlich der Einrei-
chung, Hinterlegung, Aktualisierungspflicht und Haftung sieht das Vermogensanlagen-
gesetz ohnehin bereits einen Gleichlauf der Anforderungen von Verkaufsprospekt und
VIB vor. Folgerichtig sollte dieser Gleichlauf auch hinsichtlich der Koharenzprifung

bestehen.

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

rechtfertigen ist.

el Uats)

14/40



[
G)
"I

3. Rechnungslegungsvorschriften gemaB §§ 24 bis 26 VermAnIG

3.1. Grundsatzliche Anmerkungen

Der VGF steht der Einfihrung von gesetzlichen Rechnungslegungsvorschriften zur
Schaffung zusatzlicher Transparenz grundsatzlich positiv gegenliber. Geschlossene
Fonds in der Ublichen Rechtsform der GmbH & Co KG sind nach den Vorschriften des
HGB schon heute zur Erstellung und Offenlegung von Jahresabschlissen verpflichtet.
Auch die Priifung der Jahresabschlisse ist bei geschlossenen Fonds bereits heute gan-
gige Praxis und in der Regel durch die Gesellschaftsvertrage standardmaBig festgelegt.
Gesetzliche Vorgaben zur Rechnungslegung tragen auch dazu bei, rechtsformunab-
hangig eine Vereinheitlichung der Anforderungen fiir die Aufstellung, Prifung und

Veroffentlichung von Jahresabschlissen herbeizufiihren.

Die mit dem Entwurf zum Vermogensanlagengesetz konkret an die Rechnungslegung
gestellten Anforderungen sind allerdings in vielerlei Hinsicht als problematisch zu be-
werten. Insgesamt flihren die vorgesehenen Regelungen zu einem erheblichen zusatz-
lichen Kostenaufwand', der insgesamt nicht mehr im Verhéltnis zu seinem Nutzen, der

Steigerung von Information und Transparenz, steht.

Bevor wir die Vorgaben der §§ 24 bis 26 VermAnIG im einzelnen kommentieren, moch-
ten wir zusammenfassend zunachst die nach unserer Auffassung wesentlichen, in Ver-

bindung mit den Rechnungslegungsvorschriften stehenden Problemfelder aufzeigen:

e Die Anwendbarkeit der Rechnungslegungsvorschriften fiir groBe Kapitalgesellschaf-
ten nach den geltenden Vorschriften des HGB, das Erfordernis zur Aufstellung eines
Lageberichts sowie die Berlicksichtigung weiterer, spezifischer Angaben fiir die Er-
stellung des Jahresabschlusses nach § 24 VermAnIG sind fiir den Bereich der ge-
schlossenen Fonds in der Sache ungeeignet und schieBen insbesondere in Relation
zu dem zu erwartenden Kostenmehraufwand deutlich tber das erforderliche Mal3 zur

Verbesserung der Transparenz hinaus (s. im Einzelnen u. 3.2.).

e Die Uber den vorgesehenen Priifungsumfang nach HGB hinausgehenden Prifungs-
verpflichtungen, insbesondere die Priifung der Einhaltung der Regelungen des Ver-

kaufsprospektes nach § 25 VermAnlG, stellen die Abschlusspriifer vor eine deutliche

' Die Anzahl der jahrlich 6ffentlich angebotenen geschlossenen Fonds liegt im Durchschnitt bei rund 500 (2007:
526, 2008: 510, 2009: 432, 2010: 470; jeweils ermittelt durch VGF Branchenzahlen, www.vgf-
branchenzahlen.de). Unter Berlicksichtigung der durch den Gesetzentwurf veranschlagten Kosten fiir die Rech-
nungslegung von 21.400 Euro je Emittent einer Vermdgensanlage ware allein fir den Bereich der geschlossenen
Fonds in den ersten fiinf Jahren ab der Anwendbarkeit der neuen Rechnungslegungsvorschriften mit Mehrkos-
ten von ca. 53,,5 Mio. Euro (5 x 500 x 21.400 Euro) zu rechnen. Zu den durch § 32 Abs. 3 VermAnIG bedingten
Mehrkosten vgl. unten 3.5.
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erschwerte Umsetzung, die am Ende zu einer erheblichen Verteuerung der Wirt-

schaftsprifer-Honorare fihren wiirde (s. im Einzelnen u. 3.3.).

e Die Verpflichtung, einen bereits gepriften und festgestellten Jahresabschluss fiir
Vermogensanlagen innerhalb von nur sechs Monaten zu vero6ffentlichen, ist insbe-
sondere im Zusammenhang mit den sonstigen Anforderungen der §§ 24, 25 Ver-

mAnNIG eine praktisch kaum l6sbare Vorgabe (s. im Einzelnen u. 3.4.).

e Durch die Anwendbarkeit der neuen Rechnungslegungsvorschriften geméaB § 32 Abs.
3 VermAnIG auch fir ,Altfonds”, die nach dem 1. Januar 2007 6ffentlich angeboten
werden, erhoht sich nicht nur der Aufstellungs- und Priifungsaufwand nochmals er-
heblich, es werden auch zusatzliche Kosten verursacht, die - anders als dies bei neu
initiierten Fonds moglich sein wird - nicht in die urspriingliche Kalkulation und Pros-

pektierung des Fonds eingegangen sind (s. im Einzelnen u. 3.5.).

Die Vorschriften der §§ 24 bis 26 VermAnIG nehmen vom Grundsatz her entsprechende
Bestimmungen der AIFM-Richtlinie vorweg. Gegen eine solche Vorabregulierung be-
stehen grundsatzlich keine Bedenken. Als problematisch sehen wir jedoch, dass die
Regelungen zur Rechnungslegung im Vermogensanlagengesetz - zwangslaufig - sehr
viel konkreter ausgestaltet sind, als dies zu in den bisher als bloBe Rahmenbestimmun-
gen vorliegenden AIFM-Vorgaben der Fall ist. Mit der fir die zweite Jahreshélfte anste-
henden Umsetzung der Level-2-MaBnahmen zur AIFM-Richtlinie steht zu beflirchten,
dass die in diesem Kontext zu erwartende Konkretisierung der Rechnungslegungsbe-
stimmungen Anforderungen mit sich bringen, die von den vorgeschlagenen nationalen
Regelungen des Vermdgensanlagengesetzes teilweise nicht unerheblich abweichen.
Mit der MaBgabe des § 32 Abs. 3 VermAnIG, wonach die Rechnungslegungsvorschrif-
ten der §§ 24 bis 26 VermAnIG erstmals flir das Berichtsjahr 2012 gelten sollen, ggf.
hiervon abweichende AIFM-Berichtspflichten bei einem nationalem Inkrafttreten in
2013 aber bereits fiir eben dieses Jahr zur Anwendung kdmen, wére innerhalb nur eines
Jahres u.U. eine erhebliche Umstellung erforderlich. Dass eine solche Umstellung nicht
unerheblich ware, lasst sich daraus erahnen, dass schon jetzt Abweichungen zwischen
dem Vorgaben des Vermodgensanlagengesetzes und den bloB als Rahmenregeln aus-

gestalteten AIFM-Bestimmungen zu erkennen sind.

Vor diesem Hintergrund sowie aufgrund der zu erwartenden praktischen Umsetzungs-
und Anwendungsschwierigkeiten mochten wir anregen, die Rechnungslegungsvor-
schriften des Vermbgensanlagengesetzes entweder vollstandig bis zur Umsetzung der
AIFM-Richtlinie in nationales Recht oder aber zumindest bis zu einer Verabschiedung

der entsprechenden Level-2-Mal3gaben der AIFM-Richtlinie zuriickzustellen.
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3.2. Asnmerkungen zur Rechnungslegung nach § 24 VermAnIG

3.2.1. Anwendbarkeit der Vorschriften fiir groBe Kapitalgesellschaften i.S.d.
HGB, § 24 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Satz 1 VermAnIG fiir die Aufstellung von Jahres-
abschlissen und Lageberichten

Die Anwendung der Rechnungslegungsvorschriften fiir groBe Kapitalgesellschaften
sowie das Erfordernis zur Aufstellung eines Lageberichts flihrt bei Fondsgesellschaften
zu deutlichem Mehraufwand. Fur die Anleger ergibt sich dadurch nach unserer Ein-
schatzung aber keine hohere Transparenz, weil die Vorschriften fir groBe Kapitalgesell-
schaften Giberwiegend nicht zu den typischen Fondsgesellschaften passen. Leitbild far
die Anwendung der umfangreicheren Rechnungslegungsvorschriften scheinen hier
groBe Emittenten mit einem umfangreichen, komplexen Geschaftsmodell gewesen zu
sein. So lehnen sich die geplanten Neuregelungen an das Wertpapierprospektgesetz an
und sind daher eher auf groBere Gesellschaften mit einem groBen Geschéaftsumfang
zugeschnitten, die Schuldverschreibungen, Aktien, Anleihen etc. emittieren. Bei einem
GroBteil der geschlossenen Fonds handelt es sich jedoch um Ein-Objekt-Gesellschaften
(z.B. Einschiffsgesellschaften, Gesellschaften mit einer Immobilie), deren Geschaftsbe-
trieb sehr Uberschaubar ist. Aus einem Lagebericht werden die Anleger dabei kaum
wichtige zusétzliche Informationen Uber die Vermodgensanlage erhalten. Damit nicht
erkennbar, aus welchem sachlichem Grunde Fondsgesellschaften, bei denen es sich
typischerweise um kleine oder mittelgroBe Gesellschaften handelt, den weitergehen-

den Vorschriften flr groBe Kapitalgesellschaften unterliegen sollen.

Eine Erlauterung des Geschéftsverlaufs sowie eine Prognose der kiinftigen Entwicklung
finden sich bereits jetzt in den von den Emittenten i.d.R. veroffentlichten Geschéfts-
berichten. Die darlber hinaus in einen Lagebericht aufzunehmenden Angaben (z.B.
Uber Risikomanagementziele, Forschung und Entwicklung, Grundzlige des Verglitungs-
systems sowie nichtfinanzielle Leistungsindikatoren, wie Informationen ber Umwelt-
und Arbeitnehmerbelange) sind bei der iberwiegenden Zahl der geschlossenen Fonds
nicht einschldagig. Uns ist beispielsweise kein geschlossener Fonds bekannt, der Arbeit-
nehmer beschaftigt. Aufgrund des (berschaubaren Geschiaftsbetriebs laufen zudem
Regelungen Uber Risikomanagementziele oder nichtfinanzielle Leistungsindikatoren ins
Leere. Das gleiche gilt fur die zusatzlichen Rechnungslegungsvorschriften fiir groBe
Kapitalgesellschaften. In diesem Zusammenhang sind insbesondere die umfangreiche-
ren Anhangsangaben fiir groBe Kapitalgesellschaften zu nennen, die fiir typische

Fondsgesellschaften i.d.R. nicht einschldagig sind bzw. keinen Zusatznutzen bringen

oA AnACRIT

el Uats)

FUNLS

17/40



- o s S—
- A
- Ew Ew == .
-— e BN Em
- . . —
LV BB G B
[ |
—-_— — -

(z.B. Aufgliederung der Umsatzerlose nach § 285 Nr. 4 HGB, Angaben zu derivativen
Finanzinstrumenten nach § 285 Nr. 19 HGB, Angaben zu latenten Steuern nach § 285
Nr. 29 HGB).

Im Ergebnis ergeben sich aus den geplanten Anderungen der Rechnungslegungsvor-
schriften damit keine nennenswerten Vorteile fiir die Anleger. Das Ziel des Gesetzes
(Anlegerschutz, Transparenz) wird durch diese Vorschriften weitgehend nicht erreicht,
da die geplanten Vorschriften nicht passend sind fiir die derzeit im Markt operierenden
geschlossenen Fonds. Durch die geplanten umfangreicheren Rechnungslegungs-
vorschriften entstehen den Fonds vielmehr héhere Verwaltungs- sowie auch héhere
Jahresabschlussprifungskosten, die die Rendite der Vermogensanlage mindern, sodass

die sich ergebenden Zusatzkosten den geringen Zusatznutzen bei weitem Ubersteigen.

Von der Anwendung der Rechnungslegungsvorschriften flr groBe Kapitalgesellschaf-
ten auf die Emittenten von Vermdgensanlagen sowie der Pflicht zur Aufstellung eines
Lageberichts sollte - auch vor dem Hintergrund eventueller abweichender Vorgaben

durch die Level-2-MaBnahmen der AIFM-Richtlinie - daher Abstand genommen werden.

3.2.2. Angaben zu den im abgelaufenen Geschéftsjahr gezahlten Vergiitungen,
§ 24 Abs. 2 Satz 2 VermAnIG

Zu den Regelungen betreffend die Angaben zu Verglitungen gem. § 24 Abs. 2 Satz 2

VermAnIG erlauben wir uns folgende Anmerkungen:

e Fraglich ist, welche Vergltungen nach § 24 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 VermAnIG im Einzelnen
gemeint sind. Sollen Vertriebs- und Bestandsprovisionen, oder auch Gewinnvor-abs
aufgrund der Performance angegeben werden? Gehoéren dazu auch Treuhand- und
Servicegebuhren? Unabhangig von diesen Unklarheiten bringen diese Angaben dem
Anleger keine zusatzliche Transparenz. Kosten und Provisionen sind im Verkaufs-
prospekt und im VIB anzugeben. Treuhand- und Servicegebihren sind im Treuhand-
bzw. im Servicevertrag festgelegt. Insofern sehen wir keinen Mehrwert flr den Anle-

ger in dieser Regelung.

e GemalB § 24 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 VermAnIG ist die Gesamtsumme der im abgelaufenen
Geschéftsjahr gezahlten Vergltungen, aufgeteilt nach Flihrungskraften und Mitarbei-
tern, deren berufliche Tatigkeit sich wesentlich auf das Risikoprofil des Emittenten
auswirkt, im Lagebericht gesondert anzugeben. Die Vorschrift fordert an dieser Stelle
Angaben, die im Hinblick auf die praktischen Gegebenheiten geschlossener Fonds

regelmaBig Gberhaupt nicht vorgenommen werden kénnen. Geschlossene Fonds in-
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vestieren in der Regel in ein oder wenige Anlageobjekte (z.B. Schiff, Immobilie, Flug-
zeug). AuBBer dem (den) Geschéftsfihrer(n) verfligen sie Gber keinerlei Personal. Fer-
ner werden im Bereich der Schiffsfonds die Geschaftsfuhrer, die fur das Risikomana-
gement verantwortlich sind, haufig nicht durch ein Geschéftsflihrergehalt, sondern
durch die Bereederungsgebihr vergitet. Dies hat aber eine inkonsistente AufRendar-
stellung zur Folge, wenn die eigentlichen durch den Emittenten gezahlten Vergttun-
gen in diesen Fallen mit ,0” anzugeben sind. Auch unter diesem Gesichtspunkt ist

diese Regelung nicht sinnvoll auf geschlossene Fonds anwendbar.

3.2.3. Alternativregelungen fir Emittenten mit Sitz in einem anderen Mitglied-
staat der EU bzw. des EWR, § 24 Abs. 1 Satz 3, Abs. 2 Satz 3 VermAnIG

Die Regelungen ermdglichen es Emittenten mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der
EU bzw. des EWR Jahresabschluss und Lagebericht nach gleichwertigen, flir groBe
Kapitalgesellschaften geltenden Rechnungslegungsvorschriften eines EU-/EWR Mit-
gliedstaates aufzustellen. Die Bestimmungen der §§ 24 Abs. 1 Satz 3, Abs. 2 Satz 3 las-
sen solche Emittenten, die ihren Sitz auBBerhalb der EU bzw. des EWR haben (sog. Dritt-
staaten) unbericksichtigt. Da die Pflicht zur Aufstellung von Jahresabschluss und La-
gebericht aber grundsatzlich jegliche Emittenten unabhéangig von ihrem Sitz trifft, ware
es nicht sachgerecht, dass etwa die im Bereich der geschlossenen US-Fonds gédngigen
US Limited Partnerships zuséatzlich zur Rechnungslegung nach US-amerikanischem
Recht auch Jahresabschliisse nebst Lageberichte nach deutschem Recht zu erstellen
hatten. Eine solche zusatzliche Verpflichtung wirde nicht nur zu unnétigen Mehrkosten
fihren, sie kann auch in rechtlicher Hinsicht problematisch sein, da die Gesellschafts-
vertrdge von Emittenten in der Rechtsform der US Limited Partnership die Erstellung

eines weiteren Jahresabschlusses nach deutschem Recht oftmals nicht zulassen.

Die §§ 24 Abs. 1 Satz 3, Abs. 2 Satz 3 sollte insofern erweitert werden, als dass auch
Emittenten mit Sitz in einem Drittstaat ihre Jahresabschliisse und Lageberichte nach
gleichwertigen, flr groBe Kapitalgesellschaften geltenden Rechnungslegungsvorschrif-

ten des jeweils betroffenen Drittstaates aufstellen konnen.

3.3. Anmerkungen zu den Anforderungen an die Priifung von Jahresabschlis-
sen und Lageberichten nach § 25 VermAnIG

Die in § 25 Abs. 1 VermAnIG geregelte grundsatzliche Verpflichtung zur Prifung von

Jahresabschluss und Lagebericht des Emittenten von Vermdgensanlagen durch einen
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Abschlussprifer halten wir fur sinnvoll und folgerichtig. Die Priifung des Jahresab-

schlusses entspricht der gédngigen Praxis bei geschlossenen Fonds.

Die in § 25 Abs. 2 VermAnIG geplante Neuregelung, dass der Abschlussprifer auch
festzustellen hat, ob bei der Verwaltung des Emittenten von Vermogensanlagen die
Bestimmungen des Gesellschaftsvertrages, des Treuhandverhaltnisses und des Ver-
kaufsprospekts beachtet worden sind, stoBen zum Teil auf Bedenken. Die Priifung der
Einhaltung des Gesellschaftsvertrags und des Treuhandvertrags ist fir den Abschluss-
prifer grundsatzlich méglich und in Bezug auf die Einhaltung der wesentlichen Be-

stimmungen des Gesellschaftsvertrags auch heute schon gangige Praxis.

Hochst problematisch sehen wir jedoch die Prifung der Einhaltung der Bestimmungen
des Verkaufsprospektes. Aus dem Gesetzeswortlaut ist nicht zu erkennen, was hier
genau geprift werden soll. Priifungsumfang und Prifungsgegenstand sind unklar. Ins-
besondere ist unklar, ob ein (positives oder negatives) Abweichen von den Prognose-
rechnungen des Verkaufsprospektes zu einer Prifungsfeststellung oder sogar zur Ein-
schrankung des Bestatigungsvermerks fiihren kann. Die gleichen Unsicherheiten gelten
fir Anpassungen des urspriinglichen Vertragswerks oder flir Abweichungen von Markt-
prognosen. Aufgrund des erheblichen Umfangs von Verkaufsprospekten besteht in
Zusammenhang mit der ungenauen Gesetzesformulierung die Gefahr, dass sich aus
Haftungsgriinden kein Wirtschaftsprtfer findet, der einen ,Einklang mit dem Verkaufs-
prospekt” testiert. Zu erwarten ware in jedem Fall, dass die Wirtschaftsprifer-Honorare
durch den erheblich gesteigerten Aufwand durch Priifung der Bestimmungen des Ver-

kaufsprospektes sowie des hierdurch héheren Haftungsrisikos deutlich steigen wiirden.

Praktisch stellt die Vorschrift die Wirtschaftsprifer somit vor eine Reihe groBer Proble-
me. Auf der anderen Seite ergibt sich durch die Regelung kein wesentlicher Zusatznut-

zen fur die Anleger, sondern nur hohere Priifungskosten.

Rechtssystematisch kommt hinzu, dass der Verkaufsprospekt keine vertragliche Grund-
lage fiir das Verhaltnis zwischen Anleger und Emittent ist. So liefert der Prospekt ledig-
lich Information (iber den Emittenten an den Anleger durch den Anbieter. Eine Uberprii-
fung der Bestimmungen des Verkaufsprospektes erscheint auch aus diesem Grunde

nicht sachgerecht.

Die Prifung des Jahresabschlusses einschlieBlich des Lageberichts sowie der Einhal-
tung von Gesellschafts- und Treuhandvertrag sollte nach unserer Auffassung die Ziele
des Gesetzgebers hinreichend sicherstellen. Die Prifung der Einhaltung der Bestim-
mungen des Verkaufsprospektes sollte hingegen aus dem Gesetzesentwurf gestrichen

werden.
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3.4. Anmerkungen zu den Veroéffentlichungspflichten gemaR § 26 VermAnIG

Als besonders problematisch betrachten wir die Regelung des § 26 Satz 2 VermAnIG,
wonach Jahresabschluss und Lagebericht spatestens vor Ablauf des sechsten Monats
des dem Abschlussstichtag nachfolgenden Geschaftsjahrs beim elektronischen Bun-
desanzeiger eingereicht werden muss. Bis zur Einreichung muss der Jahresabschluss
aufgestellt, geprift und festgestellt sein. Ein Zeitraum von nur sechs Monaten ist hierfir

insgesamt nicht ausreichend.

Dies gilt insbesondere im Hinblick auf die innerhalb dieser Frist zu erwirkende Feststel-
lung. So unterliegt die Feststellung des Jahresabschlusses i.d.R. der Gesellschafterver-
sammlung, fir deren Einberufung bestimmte Fristen zu beachten sind. Allein die Fest-
stellung des Jahresabschlusses erfordert so iblicherweise einen zeitlichen Vorlauf von
mindestens vier Wochen. Hinzu kommt, dass im Rahmen der Beschlussfassung auch
eine Ablehnung der Feststellung durch die Gesellschafter erfolgen kann. Die Veroffent-
lichung des bereits festgestellten Jahresabschlusses nach spatestens sechs Monaten
des Folgejahres geht im Ubrigen iiber die Anforderungen der AIFM-Richtlinie hinaus,
die lediglich die Offenlegung des gepriften (aber nicht festgestellten) Jahresberichtes
innerhalb dieser Frist fordert. Dass es an der Notwendigkeit der Feststellung nach der
AIFM-Richtlinie fehlt, ergibt sich daraus, dass die Ubersendung des Jahresberichtes an
die Anleger lediglich auf deren Anforderung vorgesehen ist. An dieser Stelle besteht

bereits zu den Rahmenvorgaben der AIFM-Richtlinie eine Abweichung.

Soweit an der Sechs-Monatsfrist im Grundsatz festgehalten werden soll, sollte die Ein-
haltung dieser Frist daher nicht auch die Feststellung des gepriften Jahresabschlusses
und des Lageberichts mit einbeziehen bzw. eine Feststellung durch die Anleger auch

im Nachgang zur Einreichung mdglich sein.

Die Einhaltung der Sechs-Monatsfrist ist insgesamt auch aus einem anderen Grunde
erschwert: Die Buchfiihrung wird i.d.R. nicht von den Fondsgesellschaften selbst ge-
macht, sondern von externen Dienstleistern, z.B. bei Schiffsfonds von den Reedereien,
die i.d.R. mit der Buchhaltung fiir eine Vielzahl von Fondsgesellschaften betraut sind,
sodass die Gewahrleistung der Einhaltung der Frist fiir alle Fondsgesellschaften schwie-

rig sein wird.

Probleme ergeben sich ferner insbesondere fiir die zahlreichen mehrstéckigen Gesell-

schaften, bei denen die Obergesellschaften (geschlossener Dachfonds) die fertigen
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Jahresabschliisse der Untergesellschaften benétigen, die dann wiederum deutlich vor

Ablauf der sechs Monate zur Verfiigung stehen missten.

Auch die Wirtschaftsprifungsunternehmen stellt die kurze Frist vor massive Probleme,
weil dadurch eine zeitliche Verlagerung der Jahresabschlusspriifungen kleinerer
Fondsgesellschaften in die Mitte des Jahres nicht mehr méglich ist und es so zu einer
noch starkeren Konzentration der Arbeitsbelastung der Wirtschaftsprifungsgesell-
schaften auf die erste Jahreshalfte kommt. Dies wird zu héheren Honoraren fir die
Jahresabschlussprifung fihren. Ein wesentlicher Zusatznutzen ergibt sich u.E. fir den
Anleger nicht dadurch, dass der Jahresabschluss innerhalb von sechs Monaten verof-

fentlicht werden muss.

Wir sind uns dartber bewusst, dass die AIFM-Richtlinie eine Veroffentlichung des ge-
priften Jahresberichts auch geschlossener Fonds innerhalb von sechs Monaten nach
Ablauf des vorangegangenen Geschiaftsjahres erfordert. Sollte der Gesetzgeber trotz
der angemeldeten Bedenken an der grundséatzlichen Einfihrung der Rechnungsle-
gungsvorschriften durch das Vermoégensanlagengesetz im Vorgriff auf die AIFM-
Richtlinie festhalten, so schlagen wir aufgrund der dargestellten Probleme alternativ
vor, zumindest die Frist zur Einreichung beim Bundesanzeiger analog zu den in der
Regel in den Gesellschaftsvertragen vereinbarten Fristen bis zur Umsetzung der AIFM-

Richtlinie in nationales Recht auf neun Monate zu verlangern.

3.5. Ubergangsvorschrift nach § 32 Abs. 3 VermAnIG

Nach § 32 Abs. 3 VermAnIG gelten die §§ 24 bis 26 VermAnIG fiir samtliche Vermo-
gensanlagen, die auf Grundlage eines im Inland nach dem 1. Januar 2007 veroffentlich-
ten Verkaufsprospekts offentlich angeboten werden, erstmals fir das Geschéftsjahr
2012. Warum gerade der 1. Januar 2007 Stichtag fir die Einschldagigkeit der Rechnungs-
legungsvorschriften sein soll, lasst sich nicht erschlieBen und kann auch der Gesetzes-
begriindung nicht entnommen werden. Insofern erscheint zunachst die Wahl des 1.

Januar 2007 als Stichtag vollkommen willkdrlich.

Durch die Einbeziehung auch eines Teils der sog. ,Altfonds” potenziert sich der insbe-
sondere aufgrund der kurzen Veroéffentlichungsfristen ohnehin schon erhebliche Mehr-
aufwand im Rahmen von Aufstellung, Prifung und Veroéffentlichung nochmals betracht-
lich. Die durch Anwendung der Rechnungslegungsvorschriften verursachten Kosten
sind flr die betroffenen ,Altfonds” - anders als dies bei neu initiilerten Fonds moglich

sein wird - regelmaBig nicht in die urspriingliche Kalkulation und Prospektierung ein-
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gegangen. Fur Anleger bedeutet dies am Ende nicht vorgesehene Mehrkosten bzw. die

Minderung der Rendite.

Wir verstehen den Gesetzeswortlaut an dieser Stelle im Ubrigen so, dass die Rech-
nungslegungsvorschriften lediglich fiir solche ,Altfonds” gelten sollen, die sich noch in
der Platzierung befinden. ,Altfonds”, deren offentliches Angebot zwar nach dem 1.
Januar 2007 begonnen, aber vor Inkrafttreten des Vermogensanlagengesetzes beendet
wurde, sollen nach unserem Verstandnis von den Rechnungslegungsvorschriften hin-
gegen nicht erfasst werden. Die Bemihung, den Kreis der von den §§ 24 bis 26 Ver-
mAnIG betroffenen ,Altfonds” hierdurch ein wenig einzugrenzen, ist vom Grundsatz
her nicht zu bemangeln. Ein sachlicher Grund, warum aber gerade noch vertriebene
Fonds den neuen Rechnungslegungspflichten unterliegen sollen, bereits ,,ausplatzierte”
Vermogensanlagen hingegen nicht, ist jedoch nicht ersichtlich. So bewirtschaften hau-
fig gerade die noch nicht ausplatzierten Fonds ihre Anlageobjekte noch gar nicht. Rele-
vante betriebswirtschaftliche Vorgadnge, welche durch die Bilanz und insbesondere
durch den Jahresabschluss abgebildet werden kdénnen, existieren in diesen Fallen folg-
lich nicht. Hinzu kommt, dass fir die noch 6ffentlich angebotenen Fonds grundsétzlich
eine gesetzliche Nachtragspflicht besteht. Uber wesentliche die Vermégensanlagen
oder den Emittenten betreffende Umstande werden die Anleger daher iber Nachtrage

informiert.

Auf Grundlage der Erhebungen der VGF Branchenzahlen? zdhlen wir im Ubrigen 236
LAltfonds”, die seit dem 1. Januar 2007 &ffentlich angeboten werden und bis Ende 2010
noch nicht geschlossen wurden. Die Gesamtzahl der in diesem Zeitraum o6ffentlich
angebotenen Altfonds betrdagt 1938. Bei der nach dem Gesetzentwurf veranschlagten
Kosten pro Rechnungslegung einer Vermogensanlage in Hohe von 21.400 Euro wiirden
durch Anwendung der §§ 24 bis 26 VermAnIG auch flr 236 ,Altfonds” Gber die oben
unter 3.1. genannten Kosten von Uber 53 Mio. Euro hinaus zusatzliche Mehrkosten von

mehr als 5 Mio. Euro hinzukommen.

Sofern an den Rechnungslegungsvorschriften festgehalten werden soll, sprechen wir
uns dafiir aus, ,Altfonds” vollstdndigen Bestandsschutz einzurdumen und die Anwend-
barkeit der §§ 24 bis 26 VermAnIG erst fiir solche Fonds zu bestimmen, die nach dem
Inkrafttreten des Gesetzes o6ffentlich angeboten werden. Ein solcher umfassender Be-
standsschutz fiir Altfonds entspricht im Ubrigen der AIFM-Richtlinie und gilt dort insbe-

sondere auch fir die dort vorgesehenen Rechnungslegungsbestimmungen.

2 Weitere Informationen unter www.vgf-branchenzahlen.de.
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4. Mitteilung des Wertes der Vermdgensanlage, § 16 VermAnIG

Die Vorschrift verpflichtet den Emittenten mit der Einreichung des festgestellten Jah-
resabschlusses, den Anlegern den Wert ihrer Vermogensanlage mitzuteilen. Hieraus

ergeben sich folgende Probleme:

4.1. Bewertung der Vermogensanlage

Die Vorschrift lasst offen, wie der Wert der Vermbgensanlage ermittelt werden soll.
Anteile geschlossener Fonds sind nicht handelbar. Der Wert ihrer Anteile wird anders
als bei anderen handelbaren Finanzinstrumenten nicht durch einen Kurs an einem ge-
regelten Markt abgebildet. Soweit der Gesetzgeber nicht auf den Buchwert abstellen
will, misste ein anderes Kriterium gefunden werden, das zu einem moglichst objektiven

Bewertungsergebnis flihrt.

Anteile an geschlossenen Fonds kénnen auf unterschiedliche Weise bewertet werden.
Eine einheitliche gesetzliche Regelung existiert bislang nicht. Ein gesetzlich verankertes
Bewertungsverfahren misste sich aufgrund des unternehmerischen Charakters der
Beteiligung an den Methoden von Unternehmensbewertungen orientieren. Beachtet

werden missen dabei aber auch die verschiedenen Assetklassen.

Obwohl es bislang keine gesetzliche Regelung gibt, erscheint es moglich, bestehende
Bewertungsstandards entsprechend zu kodifizieren oder zumindest auf sie zu verwei-
sen, ggf. auch durch weitere Verordnungen. Bei geschlossenen Fonds korrespondiert
der Wert des Anteils zwingend mit dem Wert des Assets. Daher gilt es, zunachst auch
fir die Assetbewertung ein allgemeinglltiges Verfahren festzulegen. Angewandt wer-
den beispielsweise im Immobilienbereich das Ertragswertverfahren oder die Discoun-
ted-Cash-Flow-Methode. Im Bereich Schiffe kann der Wert auch durch den Long-Term-
Asset-Value (LTAV) abgebildet werden. Steht der Assetwert fest, kann hieraus der Wert
pro Anteil in Form des Nettoinventarwerts (net asset value) mathematisch abgeleitet
werden. Neben diesen Methoden kommen weitere Wirtschaftspriferstandards oder
eine Anlehnung der Ermittlungsvorschriften an den gemeinen Wert von Gesellschafts-

anteilen nach Erbschaftssteuer- und Schenkungssteuergesetz in Frage.

Die Vorschrift sollte also zwingend konkretisiert werden. Mit Blick auf das kiinftige
AIFM-Regime ist aber fraglich, inwieweit sich der nationale Gesetzgeber heute ab-
schlieBend festlegen kann. Denn auch nach der AIFM-Richtlinie wird klinftig mindestens

jahrlich der Wert des Assets und der Anteile eines AlFs zu ermitteln sein. Bei der An-
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teilsbewertung wird ebenso auf die Ermittlung des Nettoinventarwerts (net asset value)
abgestellt. Doch auch auf europaischer Ebene sind methodischen Details bislang noch
offen. Wie schon fiir die Rechnungslegungsvorschriften gilt auch hier, dass die Richtli-
nie nur einen Rechtsrahmen stellt. Die konkrete Ausgestaltung der Methodik flir die
Wertermittlung ist erst im Zuge des Level-2-Verfahrens zu erwarten. ESMA erarbeitet
hierbei aktuell umfangreiche Empfehlungen an die Kommission, wie die einzelnen Vor-
schriften - auch die der Bewertung - durchzufihren sind. Das Verfahren soll bis zum

Ende des Jahres 2011 zum Abschluss gebracht sein.

Nationale Gesetze, die heute geschaffen werden, sollten schon jetzt zwingend konsi-
stent zu den kinftigen europaischen Regelungen sein. Andernfalls liefe der nationale
Gesetzgeber Gefahr, eigene Regeln binnen kurzer Zeit wieder anpassen zu miissen. Das
VermAnIG sollten auch bei den Fragen der Bewertungsregeln zumindest die Antworten

des Level-2-Verfahren beachten und ggf. sogar abwarten.

Unseres Erachtens sollte auch die Bewertungsvorschrift daher zwingend zurtickgestellt
werden, entweder bis zur Umsetzung der Level-2-MaBBnahmen oder aber vollstandig bis

zur Umsetzung der AIFM-Richtlinie in nationales Recht.

4.2. Zeitpunkt der Mitteilung

Durch die Formulierung ,mit Einreichung des festgestellten Jahresabschlusses” ist die
Vorschrift praktisch nicht einhaltbar. Der Emittent hatte daflir Gewahr zu tragen, dass
die Anleger die Mitteilung des Werts im gleichen Zeitounkt erreicht, wie der Jahresab-
schluss beim Handelsregister eingeht. Hierdurch wird ein Zeitpunkt fiir die Ubersen-
dung von zwei unterschiedlichen Dokumenten an mindestens zwe/ unterschiedliche
Adressaten definiert. Es sollte ein konkreter Zeitpunkt bestimmt werden, der vor oder

nach der Einreichung liegt.

4.3. Festgestellter Jahresabschluss

Die Vorschrift stellt ebenso wie § 26 VermAnIG auf den festgestellten Jahresabschluss
ab. Auch hier sollte unseres Erachtens der gepriifte Jahresabschluss ausreichen. Wir

verweisen insofern auf unsere obigen Ausfiihrungen unter 3.4.
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4.4, Entwicklung der Kapitalkonten

Bei der geforderten Entwicklung der Kapitalkonten im abgelaufenen Geschéftsjahr
dirfte es sich um die nach deutschen Rechnungslegungsstandards erstellten Kapital-
konten handeln. Unklar ist damit, welcher MaBstab flir Emittenten gilt, die gesell-
schaftsrechtlich/-vertraglich nach anderen Standards Rechnung legen. Insofern be-
steht die Gefahr einer Fehl-/Falschinformation. Soweit es dem Gesetzgeber darum
geht, die Transparenz fir den Anleger zu steigern, bedarf es hierzu einer weiteren Kon-
kretisierung. Zudem enthalt die Regelung des § 16 - anders als § 25 Abs.3 -keine Prazi-
sierung hinsichtlich Treugeberkonten.

4.5. Vorschrift lauft teilweise ins Leere

Die Mitteilungspflichten der Vorschrift fiihren in zwei Konstellationen ins Leere. Sollte
es bei der Bewertung des Anteils auf den Buchwert ankommen, wird dieser den Anle-
gern naturgemal bereits vor Feststellung mitgeteilt, da er bereits einen Teil des Jahres-
abschlusses bildet. Eine erneute Mitteilung ist daher lberflissig. Gleiches gilt fur die
Mitteilung der Entwicklung der Kapitalkonten an die Anleger. Der Stand der Kapitalkon-
ten wird den Anlegern ebenfalls bereits bei der Ubersendung des Jahresabschlusses
zur Feststellungsbeschlussfassung mitgeteilt. Es ist wenig sinnvoll, wenn die Anleger
zundchst den Jahresabschluss - und in diesem Rahmen auch die Kapitalkonten - zur
Feststellung zugesandt bekommen, um im Nachgang lber eben diese Kapitalkonten

nochmals informiert werden zu mussen.

4.6. Ubergangsvorschrift

Die Vorschrift des § 16 VermAnIG fallt nicht unter die Ubergangsbestimmungen des §
32 VermAnIG. Es gelten insofern die allgemeinen Regelungen des Art. 19 Abs. 2 des
Gesetzentwurfs Uber das Inkrafttreten des Gesetzes. § 16 VermAnIG wiirde daher nach

Ablauf von zwei Monaten nach Verkiindung des Gesetzes in Kraft treten.

Durch die Bezugnahme des § 16 VermAnIG auf die Einreichung des festgestellten Jah-
resabschlusses miisste hier u.E. aber ein Gleichlauf zu den Ubergangsregelungen fiir
die Rechnungslegungsvorschriften der §§ 24 bis 26 VermAnIG bestehen. Dies veran-
schaulicht folgendes Beispiel: Sollte etwa die betroffene Vermdgensanlage aufgrund
ihrer Rechtsform nicht nach HGB rechnungslegungspflichtig sein (z.B. GbR-Fonds) und
ware die Einreichung eines festgestellten Jahresabschlusses nach den §§ 24 bis 26

VermAnIG aufgrund Bestandsschutzes nach § 32 Abs. 3 VermAnIG auch noch nicht
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erforderlich, so kdime man zu dem inkonsistenten Ergebnis, dass der Wert der Vermo-
gensanlage sowie die Entwicklung der Kapitalkonten dennoch mit ,Einreichung des

festgestellten Jahresabschlusses” mitgeteilt werden muissten.

5. Prospekthaftung, §§ 21, 22 VermAnIG

GemaB §§ 21 Abs. 1, 22 Abs. 1 VermAnIG ist die Verlangerung der Haftungsausschluss-
frist fir die Prospekthaftung von bisher sechs Monaten auf nun zwei Jahre fir Beitritte
nach erstmaligem 6ffentlichem Angebot vorgesehen. Der VGF sieht der Verlangerung
eine seiner langjahrigen Forderungen erflllt. Wir erachten diese Erweiterung der Haf-
tung als einen wichtigen Schritt zu mehr Anlegerschutz. Die Verlangerung der Frist
flihrt nun dazu, dass Haftungsanspriiche auch bei langeren Platzierungsphasen nicht
bereits nach der relativ kurzen Frist von sechs Monaten tatbestandlich ausgeschlossen

werden.

Die Streichung der Sonderverjahrungsfristen des bisherigen § 46 BorsG erachten wir
gleichwohl als kritisch. Der Gesetzgeber weicht hiermit von seiner Argumentation ab,
die er im Rahmen der Novellierung des Schuldverschreibungsgesetzes noch bekraftigt
hat. Dort wurde die Aufrechterhaltung der Sonderverjahrungsvorschriften wegen un-
richtiger Bérsen und Verkaufsprospekte explizit verteidigt, weil nur hierdurch ein Aus-
gleich fur die umfangreichen Beweiserleichterungen des Anspruchstellers erreicht
werden kénnte.® Der vorliegende Gesetzentwurf sieht die Streichung der Sonderverjah-
rungsvorschriften vor, behalt jedoch die scharfe Beweislastumkehr in § 21 Abs. 3 Ver-
mAnIG fir den Anspruchsgegner bei. Damit entsteht ein Ungleichgewicht, das im Ubri-
gen auch nur unzureichend begriindet wird. Aus unserer Sicht sollte die Streichung der
Sonderverjahrungsfrist daher Uberdacht werden oder zumindest im Gegenzug eine

Lockerung der Beweislastumkehr erwogen werden.

3 Siehe hierzu S. 21 der Begriindung zum sog. Schuldverschreibungsgesetz (BT-Drs. 16/12814 vom 29.04.2009):
,Durch diese Beweiserleichterungen wird eine im Vergleich zu anderen Haftungsgrundlagen erhebliche Besser-
stellung des Anspruchsstellers geschaffen. Die erhebliche Durchsetzung der Anspriiche der Anleger bildet nur
bei einer Beibehaltung der kurzen Verjahrungsregeln ein ausgewogenes Haftungsregime.”
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IV. Anderungen der Vermdgensanlagen-
Verkaufsprospektverordnung

1. Grundsitzliches: Die Anderungsvorschldge widersprechen dem Gebot der
Klarheit und beinhalten eine Gefahr der Desinformation durch Uberinformation

Die vorgeschlagenen Anderungen in der VermVerkProspV zielen vielfach auf eine Aus-
weitung der Angabepflichten ab (z.B. keine Beschrankung mehr auf "wesentli-
che"/"nicht nur geringfligige" Sachverhalte, Eliminierung von abschlieBenden Aufzédh-
lungen durch "insbesondere" etc.). Im Ergebnis widerspricht dies dem Anlegerschutz:
Denn die Vielzahl der geforderten Einzelangaben fihrt zu einer Desinformation des
Anlegers durch Uberinformation. Es besteht die Befiirchtung, dass das Gebot der
"Prospektklarheit" bei der vorgeschlagenen Fiille von Einzelangaben nicht mehr ein-
haltbar ist.

Auch im Hinblick auf folgenden Aspekt wiirden die neuen Regelungen einen Rick-
schritt bedeuten: Bislang trifft der Anbieter die Auswahl, welche Angaben fir die Ent-
scheidung des Anlegers wesentlich sind. Er haftet dafiir, die richtige Auswahl zu treffen
und alle wesentlichen Angaben vollstdndig zu berichten. Durch die neuen Regelungen
ist der Anbieter zwar nach wie vor verpflichtet die unzdhligen Angaben sorgfaltig zu-
sammenstellen, die Beurteilung ihrer Wesentlichkeit/Bedeutung wird jedoch auf den

Anleger abgewalzt.

Eine Ausweitung der Informationspflichten wiirde auch das schon jetzt bestehende
Problem der Negativtestate in der Praxis weiter verstarken. Ein Anbieter darf keine von
der Verkaufsprospektverordnung geforderte Mindestangabe lediglich mit ,Schweigen”
beantworten. Soweit ein Umstand nicht vorliegt, der nach der VO berichtspflichtig ist,
muss eine negative Erklarung hiertber erfolgen. Die geforderten Negativtestate tragen
schon jetzt nicht unwesentlich zum Umfang der Prospekte bei. Jede Ausweitung der
Mindestanforderungen vergroBert damit weiter den Umfang der Prospekte - unabhan-
gig davon, ob die Umsténde vorliegen oder nicht. Im Sinne einer strafferen Darstellung
und damit einhergehender Transparenz fiir den Leser, sollte die Forderung von Nega-
tivtestaten Uberdacht werden. Dies gilt umso mehr dann, wenn die Prospekte zukilinftig

nicht nur auf Vollstandigkeit, sondern auch auf Kohérenz gepruft werden.

Auf Ebene der Anbieter stellt sich zudem folgendes weiteres Problem: Aus der Vielzahl
der Einzelinformationen resultieren unpraktikabel haufige Nachtragspflichten. Da nach
der Verwaltungspraxis der BaFin die in der VermVerkProspV genannten Angaben ein
Indiz fir die "Wesentlichkeit" einer Angabe sind, misste sobald eine der Angaben ihre

Gultigkeit verliert, ein Nachtrag erstellt werden.
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Schon die bestehenden Anforderungen aber erst Recht die vorgeschlagenen Anderun-
gen sollten daher sehr kritisch auf ihren tatsachlichen Mehrwert flr den interessierten

Anleger Uberprift werden.

Aufgrund der Detailtiefe der einzelnen Anderungsvorschlige kénnen in den nachfol-
genden Ausfihrungen nicht alle mit dem Entwurf verbundenen Fragestellungen ab-
schlieBend beleuchtet werden. Wir méchten daher anregen, den Austausch zu den
Anderungen zur VermVerkProspV im weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens zu
vertiefen, um die angesprochenen und ggf. weitere offene Punkte anzusprechen und

zu diskutieren.

2. Die Anderungsvorschlige im Einzelnen

Die Anderungsvorschldge zur VermVerkProspV entsprechen im Kern denjenigen Vor-
schlagen, die bereits Gegenstand des Diskussionsentwurfs fiir ein Gesetz zur Starkung
des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts vom
3. Mai 2010 waren. Im Detail enthalten die aktuellen Anderungsvorschlidge an verschie-
denen Stellen jedoch Modifizierungen, durch die zahlreiche, von Seiten des VGF in
seiner Stellungnahme zum Gesetzentwurf vom 3. Mai 2010 angeflihrten Problempunkte
und Unklarheiten erfreulicherweise beseitigt wurden. Andere, gegeniliber dem Entwurf
vom 3. Mai 2010 unveranderte Regelungsvorschlage zur VermVerkProspV betrachten
wir hingegen weiterhin kritisch. Die nachfolgenden Anmerkungen greifen daher an
vielen Stellen die schon in unserer Stellungnahme zum Entwurf vom 3. Mai 2010 geé&u-
Berten Bedenken auf. Zu den erstmals in die VermVerkProspV aufgenommenen Rege-
lungsvorschldagen mit erkennbarem Bezug zur AIFM-Richtlinie erlauben wir uns ferner

weitere Anmerkungen.

2.1. Zur Angabe des maximalen Risikos an hervorgehobener Stelle, § 2 Abs. 2
Satz 5 VermVerkProspV

Bisher forderte die VermVerkProspV die Darstellung des den Anleger treffenden maxi-
malen Risikos in seiner GréBenordnung. Diese Angabe soll nunmehr an ,hervorgehobe-

ner Stelle” zu machen sein.

Klarzustellen ist, was unter ,hervorgehobener Stelle” zu verstehen ist. Ist damit eine
optische Hervorhebung durch z.B. Fettdruck oder Einrahmung gemeint? Geht es um

die Positionierung der Angabe am Anfang oder am Ende des Abschnittes lber die Risi-
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ken? Oder ist diese Angabe - so wie die weiteren Angaben, die ebenfalls nach den
Anderungsvorschlagen an ,hervorgehobener Stelle” zu machen sind (siehe dazu im

Folgenden) - dem Prospekt voranzustellen?

Die Darstellung des maximalen Risikos sollte nicht aus dem Sachzusammenhang der
Beschreibungen im Risikokapitel herausgerissen werden. Ansonsten wiirde diese An-
gabe formelhaft erfolgen und wirde keine wirkliche Information des Anlegers enthal-

ten.
§ 2 VermVerkProspV sollte daher wie folgt gedndert werden:

.Im neuen Satz 5 werden nach den Wortern ,Dabei ist” die Worter ,in diesem Ab-

schnitt” sowie nach den Wortern ,maximale Risiko” die Worter ,durch einen hervorge-

hobenen Hinweis” eingefiigt.

2.2. Wiederholung von Angaben aus dem Jahresabschluss durch Streichung
des § 2 Abs. 5 VermVerkProspV

Mit Streichung des § 2 Abs. 5 VermVerkProspV kann auf die Wiederholung von vorge-
schriebenen Angaben des nach § 10 Abs. 1 VermVerkProspV in den Prospekt aufzu-
nehmenden Jahresabschlusses zukiinftig nicht mehr verzichtet werden. Laut Gesetzes-
begriindung soll die Streichung des § 2 Abs. 5 VermVerkProspV zu einer Erhéhung der
Transparenz fur den Anleger flihren. Aufgrund der nunmehr erforderlichen Wiederho-
lungen wird der Prospektumfang aber weiter anwachsen. Im Ergebnis wird damit das
Ziel der Erhéhung der Transparenz konterkariert. Denn durch die zunehmende Uberin-

formation wird der Prospekt gerade intransparenter.

Die Streichung des § 2 Abs. 5 VermVerkProspV sollte daher rliickgédngig gemacht wer-
den.

2.3. Neufassung der Anforderungen an die Darstellung der Kosten, evtl. weite-
ren Leistungen und Provisionen, § 4 Satz 1 Nr. 10-12 VermVerkProspV

Zukinftig sollen an hervorgehobener Stelle die Angaben zu den schon bisher anzuge-
benden, fir den Anleger entstehenden weiteren Kosten, eventuellen weiteren Leistun-

gen sowie die Angaben zu den Provisionen dargestellt werden.

Wie bereits oben bei der Darstellung des maximalen Risikos stellt sich auch hier die

Frage, was unter ,an hervorgehobener Stelle” gemeint ist. Auch hier gilt, dass die Dar-
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stellungen zugunsten der Verstandlichkeit nicht aus dem Zusammenhang gerissen
werden sollten. Eine entsprechende Klarstellung sollte in den Gesetzesentwurf aufge-

nommen werden.

In Nr. 10 ist unklar, welche weiteren Kosten dem Anleger neben solchen Kosten, die
beim Erwerb, der Verwaltung und der VerduBerung anfallen, entstehen kénnen. Wir

schlagen daher vor, das Wort ,insbesondere” zu streichen.

Weiter bedarf der Begriff der ,Provision” in Nr. 12 dringend einer genaueren Definition.

Es sollte klargestellt werden, dass unter "Provisionen" alle Vergiitungen, die vom Emit-

tenten erfolgsabhéngig fiir die Vermittlung von Anlegern gezahlt werden, zu verstehen

sind.

Zudem lasst der Entwurf folgende Falle unbericksichtigt: Wie sind Provisionen darzu-
stellen, wenn der Gesamtbetrag nicht festgelegt ist, wie z.B. regelmaBig bei Blind-
Pools? Dirfen Anbieter sich in diesen Féallen an der Prognoserechnung im beispielhaf-
ten Finanz- und Investitionsplan orientieren? Wie verhélt es sich bei mehrstufigen Ge-

sellschaftsverhéltnissen: Auf welchen Gesamtaufwand ist abzustellen?

Im Rahmen von Nr. 12 ist ferner unklar, was unter dem ,Gesamtbetrag” zu verstehen ist.
Von vorrangigem Interesse fiir den Anleger ist es, einschétzen zu konnen, welcher An-
teil seiner Einlage prozentual in Provisionen flieBt. Um an dieser Stelle eine Standardi-
sierung zu gewahrleisten, sollte klar sein, ob in den Gesamtbetrag auch ein ggf. anfal-

lendes Agio hinein zu rechnen ist.

Unter Beriicksichtigung, dass diese Fragen in der Priifungspraxis weiter zu klaren sind,

schlagen wir folgende Fassung des § 4 Satz 1 Nr. 10-12 VermVerkProspV vor:

0. an-einer-hervorgehobenen-Stetle durch hervorgehobenen Hinweis im
Verkaufsprospekt die fir den Anleger entstehenden weiteren Kestef;
+asbesendere—die mit dem Erwerb, der Verwaltung und der VerdulSe-

rung der Vermdégensanlage verbundenen Kosten;,

71. an-einer-hervorgehobenen-Stelle durch hervorgehobenen Hinweis im

Verkaufsprospekt unter welchen Umstianden der Erwerber der Vermo-

gensanlagen verpflichtet ist. weitere Leistungen zu erbringen, insbe-
sondere unter welchen Umstinden er haftet und inwieweit er Nach-

schiisse zu leisten hat und

2. an-eirer-hervorgehobenen-Stelle durch hervorgehobenen Hinweis im

Verkaufsprospekt in welcher Gesamthéhe Provisionen geleistet wer-
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tungen; dabei ist die Provision als absoluter Betrag anzugeben sowie

als Prozentangabe in Bezug auf den Gesamtbetrag des prospektierten

Eigenkapitals zuziiglich eines ggf. anfallenden Agios der angebotenen

Vermdégensanlagen. Als Provisionen im Sinne dieser Verordnung gel-

ten alle Verglitungen, die vom Emittenten erfolgsabhédngig fir die

Vermittlung von Anlegern gezahit werden.”

2.4. Angaben zu Rechtsform und Rechtsordnung des Emittenten, § 5 Nr. 3
VermVerkProspV

Die neu eingefligten pflichtigen Angaben erachten wir als sinnvoll. Weniger sinnvoll ist
die in § 5 Nr. 3 VermVerkProspV bestehende Angabepflicht zu den ,von der gesetzli-
chen Regelung abweichenden Bestimmungen der Satzung oder des Gesellschaftsver-
trages”. Eine wie geschlossene Fonds-KGs operativ tdtige Kommanditgesellschaft ist
typischerweise nicht nach den Vorschriften des HGB konstituiert. Abweichungen zum

HGB sind hier - sofern zuléssig - die Regel.

Die dadurch aus § 2 Abs. 5 VermVerkProspV resultierende, vom Umfang her erhebliche
Jrechtsvergleichende” Beschreibung der vom HGB abweichenden Regelungen des
Gesellschaftsvertrages Uberfordert den Durchschnittsanleger mehr, als dass sie ihn
mehr Informationen geben. Die fiir den Anleger notwendigen, aber auch hinreichenden
Informationen bietet in diesem Zusammenhang der im Verkaufsprospekt abgedruckte

Gesellschaftsvertrag selbst bzw. die gesonderte Beschreibung im rechtlichen Teil.
Wie schlagen daher folgende Anderung des § 5 Nr. 3 VermVerkProspV vor:

3. die fir den Emittenten malgebliche Rechtsordnung und die
Rechtsform, soweit der Emittent eine Kommanditgesellschaft oder ei-
ne Kommanditgesellschaft auf Aktien ist, sind zusétzliche Angaben

Uber die Struktur des persénlich haftenden Gesellschafters, insbeson-

dere zur Firma, zur Haftung, zum gezeichneten Kapital. zu den Gesell-

schaftern sowie zu den Mitgliedern der Geschdaftsfiihrung «nd-die+von
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2.5. Erweiterte Angaben zu den Griindungsgesellschaftern und die Gesell-
schafter des Emittenten im Zeitpunkt der Prospektaufstellung, § 7 Verm-
VerkProspV

Durch die Neufassung des § 7 VermVerkProspV werden zusatzliche Angaben zu den
aktuellen Gesellschaftern des Emittenten im Zeitpunkt der Prospekterstellung des Emit-
tenten gefordert.

So sollen zuklnftig nach dem neuen § 7 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 VermVerkProspV zusétzliche
Angaben zu Eintragungen im Flhrungszeugnis bzgl. bestimmter Straftaten (Betrugs-,
Untreue-, Urkundenfalschung- und Bankrott-Tatbestande gem. §§ 263 bis 283d StGB,
verbotene Geschéfte oder Handeln ohne Erlaubnis gem. § 54 KWG, Insiderhandel gem.
§ 38 WpHG oder Steuerstraftaten gem. § 369 AO) gemacht werden. Gegen die Forde-

rung solcher Angaben ist grundsétzlich nichts einzuwenden.

Allerdings stellt sich in praktischer Hinsicht das Problem, dass das Fihrungszeugnis
zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung nicht alter als sechs Monate sein darf. Bei Emis-
sionshausern, die - wie es oft der Fall ist - Uber das Jahr verteilt eine Vielzahl von
Fondsgesellschaften griinden, wirde dies dazu flihren, dass alle Monate erneut ein
Fihrungszeugnis beantragt werden misste. Dies wiirde zu einem nicht nachvollziehba-
ren Aufwand flihren - zumal das Fihrungszeugnis personlich bei der ortlichen Melde-
behorde beantragt werden muss und nicht iber das Internet beantragt werden kann.

Aus Praktikabilitdtsgriinden sollte die Frist daher auf zwolf Monate ausgeweitet werden.
§ 7 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 VermVerkProspV sollte daher wie folgt gedndert werden:

4. die Eintragungen, die in Bezug auf Verurteilungen wegen einer

Straftat nach

a) den §§ 263 bis 283d des Strafgesetzbuchs,
b) § 54 des Kreditwesengesetzes,

c) § 38 des Wertpapierhandelsgesetzes oder

d) § 369 der Abgabenordnung

in einem Fiihrungszeugnis enthalten sind: das Fihrungszeugnis darf
zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung nicht alter als seehs zwdlf Mo-
nate sein.”

Sofern die Gesellschafter im Sinne des § 7 VermVerkProspV juristische Personen sind,

bedarf es im Hinblick auf die in den neuen Nr. 4 - 7 zu treffenden Angaben zudem noch
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der grundsatzlichen Klarstellung, ob hierbei auf die juristische Person oder auf deren
Geschiéftsfihrung abzustellen ist.

Nach § 7 Abs. 1 Satz 2 VermVerkProspV soll die Frist, ab wann die Angaben zu den
Grindungsgesellschaftern entfallen konnen von 5 auf 10 Jahre verlangert werden, da-
mit auch die Griindungsgesellschafter alterer Emittenten erfasst werden. Fir den Anle-
ger sind aber vor allem die Angaben zu den aktuellen Gesellschaftern zum Zeitpunkt
der Prospekterstellung relevant. Da die Ausnahmevorschrift des Satz 2 nur fiir die Grin-
dungsgesellschafter, nicht aber fiir die aktuellen Gesellschafter gilt, ist eine Ausweitung

der Frist nicht erforderlich. Die bisherige Frist von 5 Jahren ist ausreichend.
§ 7 Abs. 1 Satz 2 VermVerkProspV sollte daher wie folgt gefasst werden:

.In Satz 2 werden nach der Angabe ,Satz 1” die Wérter ,.in Bezug auf die Griin-

adungsgesellschafter” eingefiligt unra—das—Wort— finf—wird—dureh—das—Wort
_Fiptrehn”

2.6. Streichung der Einschrinkung auf ,nicht nur geringfligige Leistungen und
Lieferungen” in § 7 Abs. 2 Nr. 3 VermVerkProspV (sowie entsprechend § 9 Abs.
2 Nr. 8 und §12 Abs. 2 Nr. 3 und Abs. 4 Nr. 3 VermVerkProspV)

Vollumfangliche Angaben zum Umfang der Lieferungen und Leistungen, die durch
Gesellschafter erbracht werden, wirden den Prospektumfang nur unnétig vergroBern

und sich nachteilig auf die Verstandlichkeit des Prospektes auswirken.

Die bisher vorgesehene Einschrankung, wonach nicht Uber nur geringfligige Leistun-

gen und Lieferungen zu berichten ist, sollte daher unbedingt beibehalten werden.
§ 7 Abs. 2 Nr. 3 VermVerkProspV sollte daher wie folgt gefasst werden:

3. Unternehmen, die im Zusammenhang mit der Anschaffung oder Her-

stellung des Anlageobjekts nicht nur geringfigige Leistungen und Lieferungen
erbringen.”

Soweit es in der Gesetzesbegriindung auf Seite 81 heil3t, es ergebe sich zugleich aus §
3 Verkaufsprospektgesetz, dass von einer Darstellung von nicht ins Gewicht fallenden
Lieferungen und Leistungen abgesehen werden kénne, so handelt es sich hier offen-
sichtlich mangels Existenz dieser Vorschrift um ein redaktionelles Versehen. Leider
erschlieBt sich aber auch nicht, welche Verweisbestimmung an dieser Stelle gemeint
ist. Sollte der Gesetzgeber die Streichung des ,nicht nur geringfligige” nicht riickgan-
gig machen wollen, bedarf es hier einer Richtigstellung.
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Die entsprechend vorgesehene Streichung des ,nicht nur geringfligige” in § 9 Abs. 2
Nr. 8 und § 12 Abs. 4 Nr. 3 VermVerkProspV sollte ebenfalls riickgdngig gemacht wer-
den.

2.7. Angaben zu laufenden Investitionen, § 8 Abs. 1 Nr. 4 VermVerkProspV

Aus den Griinden der Prospektklarheit sollte weiter die bisherige Formulierung des § 8
Abs. 1 Nr. 4 VermVerkProspV mit der Einschrankung auf die wichtigsten laufenden In-
vestitionen mit Ausnahme der Finanzanlagen beibehalten werden. Die Investitionen in
die konkrete Anlage (das Anlageobjekt) sind bereits gemal § 9 VermVerkProspV darzu-
stellen.

Der Anderungsvorschlag unter 6. bzgl. § 8 Abs. 1 Nr. 4 VermVerkProspV sollte daher
ersatzlos gestrichen werden.

2.8. Angaben zu einer etwaigen Anderung der Anlagestrategie und Anlagepoli-
tik, § 9 Abs. 1 Satz 2 VermVerkProspV

Obwohl dies der Gesetzesbegriindung nicht entnommen werden kann, ist hier ein Vor-
griff auf die Regelung des Art. 23 Abs. 1b) AIFM-Richtlinie zu erkennen. Aus den im
Rahmen unserer Anmerkungen zu den Rechungslegungsvorschriften der §§ 24 bis 26
VermAnIG genannten Griinden empfehlen wir auch hier eine Riickstellung der AIFM-

Vorschriften und ein Abwarten zumindest der Umsetzung der Level-2-MaBnahmen.

Die Regelung ist in Bezug auf den etwaigen Einsatz von Derivaten und Termingeschaf-
ten flir geschlossene Fonds mangels Nutzung dieser Instrumente unpassend und wird
daher regelmaBig irrelevant sein. Zugleich fuhrt dies zu dem Erfordernis eines weiteren
Negativtestats an dieser Stelle und damit einer weiteren Anwachsung des Prospektum-

fangs.

2.9. Angaben zur angestrebten Fremdkapitalquote und Auswirkung der Hebel-
effekte, § 9 Abs. 2 Satz 2 Nr. 9 VermVerkProspV

Auch an dieser Stelle ist ein Vorgriff auf die AIFM-Richtlinie, dort Art. 23 Abs. 1a) zu
erkennen. Es gelten insofern die Anmerkungen wie zuvor. Insbesondere der Begriff
.Hebeleffekte” ist auch nach der AIFM-Richtlinie noch nicht definiert. Da auch die Ge-

setzesbegriindung hierzu keine Konkretisierungen enthélt, bleibt der Begriff ganzlich
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unbestimmt. Daher sollte von der Pflicht zur Angabe, wie sich Hebeleffekte auswirken,

insgesamt abgesehen werden.

2.10. Anderungen der Anforderungen an die Angaben bei mehrstéckigen
Fondskonstruktionen, § 9 Abs. 2 VermVerkProspV

Nach der Gesetzesbegriindung soll bei mehrstéckigen Fondskonstruktionen durch die
Anderungen in Abs. 2 zukiinftig sichergestellt werden, dass in jedem Fall auch die er-
forderlichen Informationen zum Zielobjekt Gegenstand des Prospektes im Sinne des § 9
Abs. 2 Nr. 1 VermVerkProspV sind.

So sinnvoll die Anderung an dieser Stelle grundsétzlich sein mag, droht doch durch die
in § 9 Absatz 2 Nr. 1 VermVerkProspV am Ende neu eingefligte Anforderung u.U. eine
ausufernde Darstellung Gber samtliche durch die Emittentin erworbenen Gegenstande.

Daher bedarf es hier einer Einschrankung wie folgt:

.In Nummer 1 am Ende wird das Semikolon durch einen Punkt ersetzt und fol-
gender Satz angefiligt: ,Besteht das Anlageobjekt ganz oder teilweise aus ei-
nem Anteil an einer Gesellschaft, so gelten auch die Gegenstinde als Anlage-

objekt, die diese Gesellschaft als Anlagevermdgen erwirbt:”

2.11. Detaillierte Angaben zu behérdlichen Genehmigungen, § 9 Abs. 2 Nr. 5
VermVerkProspV

Weiter sollen zukiinftig detaillierte Angaben dazu gemacht werden, ob behérdliche
Genehmigungen erforderlich sind und inwieweit diese vorliegen. Diese Anforderung
wirde die Prospekte unnotig lberfrachten. Es sollte eine Einschrankung auf die wesent-
lichen behordlichen Genehmigungen erfolgen. Andernfalls miissten zum Beispiel bei
einem Schiffsfonds auch Uber die Radarzeugnisse fir Schiffsoffiziere berichtet werden.

Diese Angabe ist aber fiir die Beurteilung der Tragfahigkeit der Fondskonstruktion ohne
Belang.

Wir schlagen daher vor, § 9 Abs. 2 Nr. 5 VermVerkProspV wie folgt zu fassen:

5. ob wesentliche behdrdliche Genehmigungen erforderlich sind und inwie-

weit diese vorliegen,”
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2.12. Erweiterte Angaben zu Eigen- und Fremdmitteln bei der Darstellung zu
den Gesamtkosten des Anlageobjekts, § 9 Abs. 2 Nr. 9 Satz 2 VermVerkProspV

... Darstellung neben der Filligkeiten auch der Konditionen, aullerdem angestrebte FK-
Quote und Hebeleffekte hieraus...

2.13. Zwingende Aufnahme einer Zwischenliibersicht, §§ 10 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3,
15 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 VermVerkProspV

In § 10 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 VermVerkProspV wird eine Zwischenibersicht verbindlich auf-
genommen und die Stichtagsfrist von zwei Monaten auf einen Monat vor Aufstellungs-
datum begrenzt; diese Frist ist ebenso auch in § 15 Abs. 1 Nr. 2 VermVerkProspV vorge-
sehen. Die Verkirzung der Frist schafft u.E. keinen Mehrwert flir den Anleger. So kann
es bei den Ublichen Platzierungszeitraumen von mehreren Monaten bei der Zwischen-
Ubersicht nicht auf einen Monat mehr ankommen. AuBerdem ist dies in der Umsetzung
nicht ohne weiteres darstellbar. So wére es ein unangemessener Zusatzaufwand, wenn
bei Verzogerungen gegenlber dem geplanten Zeitrahmen der Prospektierung ein neu-
es Testat flr eine Zwischenubersicht erstellt werden muss.

Daher sollte die Frist nicht verkirzt werden.

2.14. Erweiterte Angaben zu den Personen nach § 12 Abs. 1 Nr. 3 und 4 und
Abs. 3 VermVerkProspV

Hinsichtlich der neu eingefligten § 12 Abs. 1 Nr. 3 VermVerkProspV wird auf die Ausfih-

rungen zu der entsprechenden Anderungen in § 7 VermVerkProspV verwiesen.
§ 12 Abs. 1 Nr. 3 VermVerkProspV sollte demnach wie folgt gefasst werden:

,3.  die Eintragungen, die in Bezug auf Verurteilungen wegen einer

Straftat nach

a) den §§ 263 bis 283d des Strafgesetzbuchs,
b) § 54 des Kreditwesengesetzes,

c) § 38 des Wertpapierhandelsgesetzes oder

d) § 369 der Abgabenordnung
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in einem Fiihrungszeugnis enthalten sind: das Fihrungszeugnis darf

zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung nicht alter als seehs zwdlf Mo-

nate sein.”

2.15. Unterscheidung zwischen ,Anbieter” und ,Prospektverantwortlichen”, §
12 Abs. 6 VermVerkProspV

Unklar ist zundchst, warum an dieser Stelle zwischen Anbieter und Prospektverantwort-

lichen unterschieden wird.

Weiter bedarf es auch der Klarstellung, ob bei den nach Abs. 6 ini.V.m. § 12 Abs. 1 Nr. 2
VermVerkProspV geschuldeten Angaben nur Vergltungen fir die juristische Person
gemeint sind oder auch fir die Mitglieder der Geschaftsfiihrung bspw. des Anbieters.
Um eine unverhaltnismaBige und nicht sachgerechte Ausuferung zu vermeiden, sollten
die Angabeverpflichtungen konkretisiert bzw. begrenzt werden. So sollten nur solche
Vergitungen zu nennen sein, die im Zusammenhang mit der Anlage gezahlt werden. Es
stellt sich diesbezliglich insbesondere die Frage, wie ein Negativtestat aussehen kann,
das auch fiir den Anleger verstandlich ist. Hierzu sollte es sachgerechte Formulierungs-

vorschlage geben.

2.16. Verringerte Prospektanforderungen, § 15 Abs. 1 S. 1 Nr. 3 Verm-
VerkProspV

Durch die Anderungen wird der Berichtszeitraum (iber die voraussichtliche
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage auf die folgenden drei Geschéaftsjahre erstreckt.

Planzahlen sind zukinftig auch fiir das laufende Geschéftsjahr anzugeben.

Die Informationen zu den folgenden Geschéftsjahren sind bereits ausfihrlich in der
Ergebnisprognose enthalten. Eine Wiederholung ist daher nicht erforderlich und wiirde
den Umfang des Prospektes unnotig erweitern. § 15 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 VermVerkProspV
sollte daher unveréndert bleiben.
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V. Erweiterte Anforderungen an die gewerberechtliche
Erlaubnis fur Finanzanlagenvermittler und Anlagebera-
ter

Wie eingangs erwahnt betrachten wir die Verankerung von erweiterten gesetzlichen
Zulassungsregelungen fur den freien und bankenunabhéngigen Vertrieb im Rahmen
der Gewerbeordnung als den richtigen Regelungsansatz. Mit ihr kann die fiir den Anle-
gerschutz wichtige Erhaltung von Pluralitat und Wettbewerb unter den verschiedenen
Vertriebskanalen aufrecht erhalten werden. Aufgrund der zugleich deutlich erhéhten
Zulassungsanforderungen wird eine aus unserer Sicht zwingend erforderliche
Markteintrittsbarriere geschaffen. Durch die beabsichtigte Einflihrung von Beratungs-,
Dokumentations- und Informationspflichten auf dem Niveau der Pflichten der §§ 31 ff.
WpHG wird ferner eine Vereinheitlichung der gesetzlichen Rahmenbedingungen in der

Beratungs- und Vermittlungssituation geschaffen.

Die konkrete Ausgestaltung des neuen § 34f GewO sehen wir positiv. Die wichtigen
Zulassungselemente wie die Erbringung des Sachkundenachweises durch IHK-Priifung,
Berufshaftpflichtversicherung und Registrierungspflicht sind insgesamt gut gel6st. Im
Detail bedarf es aus unserer Sicht noch einiger Klarungen und ggf. Modifizierungen des
Gesetzeswortlautes. Hierbei geht es aber nicht um Grundlegendes. Nicht abschlieBend
geklart erscheint etwa noch die Frage, welche Anforderungen gréBere Vertriebsorgani-
sationen und ihre Mitarbeiter im Einzelnen zu erflllen haben, insbesondere welche
Personen konkret Sachkundenachweise zu erbringen haben und wie im Einzelnen die
Regelung des § 34f Abs. 4 GewO zu verstehen ist. Im Ubrigen bleiben die Regelungen

der noch ausstehenden Rechtsverordnung gemaB § 34g Abs. 1 GewO abzuwarten.

Die in der Diskussion wiederholt aufgestellte Forderung einer KWG-Aufsicht flr den
freien Vertrieb halten wir fiir nicht richtig. Denn das KWG ist eine Institutsaufsicht, die
groBere Organisationen mit entsprechenden Strukturen bedingt. Die Beaufsichtigung
des freien Vertriebs in der Gewerbeordnung als Individualaufsicht ist aufgrund seine
Heterogenitat (vom "Einzelkdmpfer" bis zu "Vertriebspools") gerechtfertig und zielflih-
rend. Aus unserer Sicht kann eine IHK und ein Gewerbeamt in Flensburg lokal einen

freien Berater besser beaufsichtigen als eine BaFIN zentral bundesweit.

Hinsichtlich der Detailregelungen und Anmerkungen verweisen wir auf die Stellung-

nahmen der Vertriebsverbande Votum und AfW.

oA AnACRIT

el Uats)

FUNLS

39/40



)

Soweit sich aus dem Gesetzentwurf Gber die bisher in unserer Stellungnahme ange-

sprochenen Punkte weitere Fragen oder weiterer Klarungsbedarf ergibt, werden wir

gesondert vortragen

Berlin, den 1. Marz 2011

Eric Romba Frederik Voigt

Rechtsanwalt Rechtsanwalt

Hauptgeschaftsfihrer

Referent Recht & Steuern
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