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Sehr geehrte Frau Thone,
sehr geehrter Herr Ostermann,

wir bedanken uns flr die Zusendung des in der Betreffzeile genannten Entwurfes
und der Gelegenheit zur Stellungnahme.

Am 8. Juli 2008 gab das Bundesministerium fur Finanzen (BMF) einen Gesetzent-
wurf zur Ersetzung des Tatbestandes , Finanzkommissionsgeschaft” durch einen
neuen Tatbestand , Effektengeschaft nach § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 KWG heraus.
Diesen Entwurf nahm das Ministerium nach deutlicher Kritik aus der Finanzbran-
che zurlick.

Am 8. August 2008 legte das BMF den im Betreff genannten kompletten Neu-
entwurf vor. Mit dem Entwurf soll der Tatbestand der ,Anlageverwaltung” in das
KWG als neuer Erlaubnistatbestand eingefiihrt werden.

Durch den Neuentwurf einschlieBlich der Gesetzesbegriindung werden nun Akti-
vitdten ausgenommen, bei denen im Verhaltnis zum Erstentwurf noch die Be-
furchtung bestand, sie wiirden zukinftig unberechtigterweise unter die KWG-
Aufsicht fallen. Darlber hinaus konnten eine Reihe der aus dem Erstentwurf re-
sultierenden Auslegungs- und Abgrenzungsschwierigkeiten beseitigt werden.
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Wenn auch der Anwendungsbereich des Gesetzentwurfs eingegrenzt und konkre-
tisiert wurde, bleiben dennoch durch den Neuentwurf weiterhin wesentliche
Rechts- und Abgrenzungsfragen offen.

Konkret fur die von uns vertretenen Anbieter geschlossener Fonds wéren diese
Rechtsunsicherheiten im Hinblick auf die Praxis duBerst gravierend. Investitionen
in Milliardenhoéhe in beispielsweise mittelstandische Unternehmen standen ge-
nauso in Frage wie bereits am Markt platzierte Fonds, denen als Konsequenz die
Ruckabwicklung drohen wiirde. Hierbei sprechen wir iber eine geschatzte Anzahl
von einhundert Fonds, die betroffen waren.

Sowohl aus Grinden der verfassungsmaBig geforderten Bestimmtheit als auch
aus Granden der unternehmerischen Planungssicherheit und wirtschaftlichen
Reichweite der Neuregelung fiir den Standort Deutschland, ist der Entwurf an
konkreten Stellen in seinem Wortlaut wie in seiner Begrindung nach unserer Auf-
fassung daher unbedingt noch zu prazisieren.

I. Ziel des Gesetzgebungsvorhabens

Ausweislich der Gesetzesbegriindung sollen durch Einfihrung des Erlaubnistatbe-
standes ,,Anlageverwaltung” in § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 6 KWG-E nur bestimmte kol-
lektive Anlagemodelle unter die KWG-Aufsicht gestellt werden, die in der Vergan-
genheit von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) als
Finanzkommissionsgeschaft eingestuft wurden und daraufhin wegen fehlender
KWG-Erlaubnis untersagt wurden.

Nachdem das Bundesverwaltungsgericht in seiner Entscheidung vom 27. Februar
2007 (BVerwG 6 C 11.07) eine solche Untersagung der BaFin allein aufgrund einer
fehlenden Rechtsgrundlage, nicht jedoch aufgrund fehlenden Anlegerschutzbe-
durfnisses aufgehoben hat, ist die Absicht des Gesetzgebers, nunmehr eine ver-
lassliche Gesetzesgrundlage fir die bisher von der BaFin untersagten Geschafts-
modelle zu schaffen, nachvollziehbar und wird von uns in der Sache unterstitzt.
Allein der Weg, dieses Ziel zu erreichen, ist aus unserer Sicht verbesserungsbe-
duirftig.

Es ist zu beflrchten, dass durch den vorgelegten Neuentwurf weiterhin zahlreiche
Beteiligungsmodelle einer KWG-Aufsicht unterworfen werden wiirden, fiir die ei-
ne Beaufsichtigung weder beabsichtigt noch aus anderen Erwagungen heraus
sinnvoll oder erforderlich ist.
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Die Neufassung bietet Auslegungsspielraume, durch die unter Umstanden nicht
nur die in der Gesetzesbegrindung erwahnten, bisher durch die BaFin-Praxis un-
tersagten Anlagemodelle erfasst werden wiirden, sondern auch Vermoégensanla-
gen, die bisher zu Recht beanstandungs- und erlaubnisfrei gelaufen sind und die
auch zukiinftig nicht einer KWG-Aufsicht unterfallen sollen.

Il. Grundsatzliche Erwagungen zu dem Gesetzentwurf

Bevor wir konkrete Anderungen vorschlagen, méchten wir die Unterschiede zwi-
schen solchen Geschaftsmodellen, die durch den Gesetzentwurf der KWG-
Erlaubnispflicht unterstellt werden sollen, und solchen Vermégensanlagen ver-
deutlichen, die nach der Intention des Gesetzgebers nicht unter den neuen Tatbe-
stand der Anlageverwaltung fallen sollen.

1. Wertpapierhandelsfonds

Die durch den Gesetzentwurf ins Visier genommenen Anlagemodelle zeichnen
sich in der Regel dadurch aus, dass eine Gesellschaft direkt Giber die Herausgabe
von Kommanditanteilen, Zertifikaten oder Genussrechten Geld bzw. Einlagen ein-
sammelt, um diese in ein Wertpapierportfolio einzubringen, welches durch den
Emittenten selbst oder eine verbundene Beteiligungsgesellschaft aktiv gemanagt
wird. Unter aktivem Management verstehen wir insoweit das haufige Umschlagen
von Assets (,trading”-Aspekt). Die Anlage erfolgt dabei in eine Vielzahl verschie-
dener, zum Teil hochspekulativer Finanzinstrumente wie z.B. Hedgefonds, Aktien-
optionen, Devisen und Futures (Vgl. hierzu die Darstellung von Schafer in
Boos/Fischer/Schulter-Mattler, 3. Auflage § 1 KWG Rn. 61a). Strukturen und Ver-
flechtung solcher oftmals in Off-shore-Finanzplatzen mit geringfligiger Beaufsich-
tigung ansassiger ,Wertpapierhandelsfonds” sind dabei nicht selten undurchsich-
tig oder nur schwer nachvollziehbar.

2. Geschlossene Fonds mit Zertifikate-Struktur

Von der Neuregelung moglicherweise genauso betroffen kénnte eine Vielzahl von
Anbietern sein, die seit Jahren zuverldssig geschlossene Immobilien-, Schiffs-,
Flugzeug- oder Private Equity-Fonds auflegt. Diese Anbieter tragen maBgeblich
dazu bei, dass Uber geschlossene Fonds seit Jahren ein Volumen von rund 20-25
Mrd. Euro jahrlich investiert wird. Es handelt sich hierbei um langfristig und

nachhaltig agierende Unternehmen, die als Tochtergesellschaften nationaler und
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internationaler GroBbanken, der Landesbanken, Versicherungen oder als borsen-
notierte Aktiengesellschaften mit hohem professionellem Know-How Vermdgens-
anlagen konzipieren, welche als Publikumsfonds an eine breite Anlegerschaft ge-
richtet sind.

Die von diesen Anbietern herausgegebenen Vermdgensanlagen unterliegen dabei
nicht nur der Prospektgestattung der BaFin, sondern werden zusatzlich auch einer
Plausibilitatsprifung durch einen Wirtschaftsprifer nach dem Prifungsstandard
IDW S4 unterzogen. Die Ergebnisse der Beteiligungsangebote werden zudem in
einer aussagekraftigen Rickschau, einer sog. Leistungsbilanz, in der die prognos-
tizierten Ergebnisse zu z.B. Ausschlttungen, Ertrdgen oder Liquiditat den tatsach-
lich erzielten Ergebnissen gegenlbergestellt werden, ausfihrlich dokumentiert.

Damit unterscheiden sich diese Anbieter schon von ihrer Bedeutung, Ausrichtung
und Qualitat her in der Regel erheblich von den Anbietern der oben skizzierten
Wertpapierhandelsfonds.

Die genannten Anbieter geschlossener Fonds offerieren unter anderem Beteili-
gungen an Fonds-KGs in der Funktion eines Dachfonds, der sich wiederum an ei-
nem oder mehreren Zielfonds beteiligt. Dabei investiert der Zielfonds seinerseits
in verschiedene Assets wie z.B. Immobilien, nicht borsennotierte mittelstandische
Unternehmen (Private Equity), Schiffe oder Flugzeuge. Bei den Zielfonds handelt
es sich zumeist um eigenstandige, groBvolumige Anlagegesellschaften, welche
mit dem Anbieter oder der (Dach-)Fonds-KG in keinerlei gesellschaftsrechtlicher
Verbindung stehen und zu dessen jeweiligem Management bzw. der jeweiligen
Geschaftsleitung auch keinerlei Personenidentitdt besteht. Als eigenstandige,
oftmals auslandische Gesellschaft untersteht der Zielfonds haufig einer eigenen
Finanzmarktaufsicht. Fiir den einzelnen Anleger besteht durch die Beteiligung an
einem solchen Dachfonds die Méglichkeit mittelbar an den Ertragen eines Ziel-
fonds teilzuhaben, der Ublicherweise nur fir institutionelle Investoren zuganglich
ist. Festzuhalten ist an dieser Stelle, dass das Asset, in welches investiert wird, in
aller Regel eng definiert ist und damit feststeht.

Nicht selten investiert der Dachfonds jedoch nicht unmittelbar in einen solchen
Zielfonds, sondern vielmehr in Zertifikate oder Genussrechte, welche sodann die
Wertentwicklung des oder der Zielfonds bzw. eines Einzelassets wie etwa eines
Schiffes abbilden. Das Zertifikat ibernimmt insofern ausschlieBlich eine ,,Vehikel-
Funktion”. Die Dachfonds-KG erwirbt das Zertifikat haufig von einem mit dem
Fondsemittenten nicht in Verbindung stehenden Dritten, z.B. einer nationalen
oder internationalen GroBbank. In der Funktion als Vehikel werden die durch

Fondskonzept vordefinierten Zertifikate oder Genussrechte einmalig zu bestimm-
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ten im Fondsprospekt beschriebenen Zeitpunkten erworben und erst am Ende der
Laufzeit wieder verduBert bzw. zurliickgegeben. Ein Entscheidungsspielraum hin-
sichtlich der Frage, welche Zertifikate oder Genussrechte erworben oder verauBert
werden sollen bzw. wann dies der Fall sein soll, besteht damit fiir die Fonds-KG
nicht. Auch kann die Fonds-KG die erworbenen Zertifikate nicht in andere Vermo-
gensanlagen umschichten oder durch andere Zertifikate austauschen, d.h. die
Fonds-KG hat die Zertifikate im Zweifel — auch bei negativer Entwicklung - bis
zum Laufzeitende zu behalten. Die Fonds-KG ist hinsichtlich des VerduBerungs-
zeitpunktes des Zertifikates nicht selten an bestimmte Kiindigungstermine, die im
Rahmen der Vereinbarung mit dem Zertifikateemittenten festgelegt werden, ge-
bunden.

Im Ergebnis unterscheiden sich Dachfonds mit Zertifikate-Struktur nicht von her-
kémmlichen Dachfonds: In beiden Fallen geht das Investment in einen Zielfonds,
der sich seinerseits an Assets wie Immobilien, Schiffen oder etwa mittelstandi-
schen Unternehmen beteiligt.

Dartber hinaus steht bei den geschlossenen Fondsgestaltungen mit Zertifikaten
die Anschaffung und VerduBerung von Finanzinstrumenten nicht im Mittelpunkt
der Werbung flur das Angebot. Die Zertifikatestruktur ist lediglich Grundlage der
Konzeption, mit der nicht geworben wird. Im Vordergrund steht bei diesen Pro-
dukten immer die Beteiligung an bestimmten Vermdgenswerten (z.B. Immobilien,
Schiffe, etc.).

3. Direktinvestments geschlossener Fonds in Unternehmensbeteilgungen
(Private Equity Fonds)

Neben den skizzierten ,Zertifikate-Fonds” werden regelmaBig auch Beteiligungs-
angebote emittiert, bei denen sich eine Fonds-KG langfristig, d.h. bis zur vorgese-
henen Auflésung, an einzelnen oder einigen wenigen Zielunternehmen direkt be-
teiligt (sog. Private Equity Fonds). Die Rechtsform solcher Zielunternehmen ist
unterschiedlich: teilweise handelt es sich um Personenhandelsgesellschaften oder
GmbHs (oder vergleichbare auslandische Gesellschaften), zum Teil aber auch um
nicht bodrsennotierte Aktiengesellschaften wie beispielsweise Immobilien-AGs,
auslandische Private-REIT-AGs oder mittelstandische Private-Equity-AGs. In wel-
ches bzw. in welche Zielunternehmen im Einzelnen investiert wird, ist durch das
Fondskonzept und den Verkaufsprospekt zumeist konkret vorgegeben. Vorzeitige
VerauBerungen, Umschichtungen oder sogar ein Handel mit den erworbenen Un-
ternehmensbeteiligungen sind nicht vorgesehen bzw. kénnen durch die Ge-
schaftsleitung nicht erwirkt werden.
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Eine Erfassung derartiger Beteiligungsangebote unter den Tatbestand der Anlage-
verwaltung gem. § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 6 KWG-E ist ausweislich der Gesetzesbe-
grindung ebenso wenig vorgesehen, kann jedoch angesichts des hier moglicher-
weise als ,Anschaffung und VerduBerung von Finanzinstrumenten”
anzusehenden Geschaftsvorgangs, bei Beteiligungen an Zielunternehmen in der
Rechtsform einer Aktiengesellschaft nicht ausgeschlossen werden. Damit hinge
die tatbestandliche Erfassung von dem eher zufalligen Umstand der gesellschafts-
rechtlichen Ausgestaltung der erworbenen Beteiligung(en) ab. Handelt es sich um
Aktien, die als Finanzinstrument einzuordnen waren, kdnnten sie erfasst werden,
handelt es sich um Anteile an Personengesellschaften oder GmbHs, welche nicht
als Finanzinstrumente zu qualifizieren waren, blieben sie auBBen vor.

Denkbar wére sogar die tatbestandliche Erfassung eines geschlossenen Ein-
Objekt-Immobilien- oder Schiffsfonds, bei dem die Immobilie oder das Schiff
durch eine von der Fonds-KG gehaltene Objektgesellschaft in der Rechtsform ei-
ner Aktiengesellschaft betrieben wird. Ein offenkundig sinnwidriges Ergebnis.

Il. Anderungsvorschlage und Anmerkungen zum Entwurf im Einzelnen

1. Einfihrung eines Tatbestandes Anlageverwaltung gem. § 1 Abs. 1 Satz 2
Nr. 6 KWG-E

Auf Grundlage der genannten Erwagungen schlagen wir hinsichtlich der Neufas-
sung des Tatbestandes Anlageverwaltung gem. § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 6 KWG-E fol-
gende Anderung vor:

«...die Anschaffung und die VerduBerung von Finanzinstrumenten fir ei-
ne Gemeinschaft von Anlegern, die natirliche Personen sind, mit Ent-
scheidungsspielraum bei der Auswahl der Finanzinstrumente, sofern dies

Schwerpunkt des angebotenen Produktes ist und zu dem Zweck erfolgt,
dass diese Anleger an der Wertentwicklung der erworbenen Finanzin-
strumente teilnehmen (Anlageverwaltung),...”
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Neben der Eingrenzung des Tatbestandes empfehlen wir korrespondierend fol-
gende Anderungen im Rahmen der Gesetzesbegriindung vorzunehmen.

Zu 1. a), aa) im Anschluss an den 2. Absatz auf Seite 3 des Entwurfes:

»---, Zudem haben sie typischerweise keinen eigenen Entscheidungsspiel-
raum. Vom Tatbestand ebenso weniq erfasst werden geschlossene Fonds

im Sinne des § 8f VerkProspG bei denen die Geschdftsfiihrung nur die

aufgrund der Verkaufsunterlagen vorbestimmten Finanzinstrumente an-

schaffen und verduBern darf, ohne aktiv_ mit Finanzinstrumenten zu han-

deln (z.B. im Falle des Erwerbs von Zertifikaten oder Genussrechten zur

Abbildung der Wertentwicklung des vorbestimmten Investments).

Begriindung:

Die Erganzung ermdglicht eine klare Abgrenzung zwischen Anlagemodellen, die
aufgrund ihres Handels mit Finanzinstrumenten einer KWG-Beaufsichtigung un-
terstellt werden sollen und solchen Beteiligungsangeboten, bei denen ausweislich
des Verkaufsprospekts in konkret definierte Finanzinstrumente investiert wird,
hinsichtlich dessen Auswahl der Fonds-KG vor und wahrend der Laufzeit des
Fonds kein Entscheidungsspielraum zusteht.

Woirden Tatbestand und Begriindung in ihrer derzeitigen Fassung bestehen blei-
ben, bestiinde die Gefahr, dass auch der im Vorhinein festgelegte Erwerb von Fi-
nanzinstrumenten z.B. in Form eines Zertifikats als Vehikel fur eine Zielinvestition
sowie deren VerduBerung als Anlageverwaltung anzusehen ware. Weder durch
den Gesetzeswortlaut noch durch die Gesetzesbegriindung wird insoweit klar,
worauf sich der Entscheidungsspielraum bezieht. Schon bei einem Entscheidungs-
spielraum der Geschaftsfihrung hinsichtlich des Zeitpunktes der VerauBerung der
Zertifikate kdnnte der Tatbestand der Anlageverwaltung derzeit erfillt sein, selbst
wenn die Geschaftsfihrung bei den zu erwerbende Zertifikaten aufgrund der
Vorgaben des Verkaufsprospektes keine Auswahlmoglichkeit hat. Ein Ergebnis,
das dem Regulierungsziel des Entwurfs nicht entspricht und durch die hier vorge-
schlagene Eingrenzung des Tatbestands auf das Auswahlermessen jedoch beho-
ben wird.

Durch den Vorschlag wiirden zugleich auch diejenigen Fondsgestaltungen vom
Tatbestand ausgenommen werden, bei denen die Fonds-KG entsprechend der
Vorgaben der Fondskonzeption direkt Beteiligungen an einer oder mehreren Akti-
engesellschaften, so etwa die REIT- oder Immobilien-AG, erwirbt und halt.
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2. Ubergangsvorschriften und Bestandsschutz

Zur Gewahrung des Bestandsschutzes schlagen wir eine Erganzung der neu auf-
genommenen Vorschrift des § 64 j KWG-E wie folgt vor:

.Far ein Kreditinstitut, das am XX.XX.XXXX die Erlaubnis flr das Finanz-
kommissionsgeschédft, den Eigenhandel oder die Finanzportfolioverwal-
tung hat, gilt die Erlaubnis fir die Anlageverwaltung als zu diesem Zeit-
punkt erteilt. Eine Erlaubnispflicht fir die Anlageverwaltung besteht nicht
fir solche Produkte, fir die bis zum XX.XX.XXXX ein Verkaufsprospekt
verdffentlicht wurde.

Begriindung:

Dem Gesetzesentwurf fehlt es an einer Bestandsschutzregelung. Aufgrund der
Rechtsunsicherheiten, die der Gesetzentwurf in seiner Neufassung aus den ge-
nannten Grinden weiterhin hervorruft und der damit verbundenen moglichen
Anwendbarkeit auf eine Vielzahl der dargestellten geschlossenen Fonds, ist eine
Bestandsschutzregelung schon aus Klarstellungsgriinden unerlasslich. Zudem ha-
ben einige wenige Anbieter geschlossener Fonds auf der Grundlage der bisheri-

Iu

gen BVerwG-Rechtsprechung sog. ,,Blindpool“—Fonds aufgelegt, bei denen natur-
gemaB ein Auswahlermessen der Geschéaftsfihrung hinsichtlich der Investition
besteht. Dieses Ermessen ist wiederum durch den Verkaufsprospekt und den dor-
tigen Angaben eingeschrankt. Fur die von der Gesetzesneuregelung zu treffenden
Fonds unterscheiden sich diese Produkte dadurch, dass ein Handeln bzw. mehrfa-
cher An- und Verkauf mit den Finanzinstrumenten gerade nicht gewollt und vor-
gesehen ist. Anlegerschutzinteressen stehen deshalb dem Vertrauensschutz nicht

entgegen.

Im Fall der Anwendbarkeit des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 6 KWG-E auf solche Fonds
mussten diese riickabgewickelt werden. Flr die betroffenen Anbieter wie flr die
geschlossenen Fonds selbst wiirden dadurch erhebliche finanzielle Schaden bis
hin zur Insolvenz entstehen. Hierbei sei darauf hingewiesen, dass nicht aus-
schlieBlich einzelne Wertpapierhandelsfonds von , Gelegenheitsanbietern” betrof-
fen waren, vielmehr eine Vielzahl der durch etablierte Anbieter aufgelegte ge-
schlossene Zertifikate- bzw. Genussrechts-Fonds. Das in diese Fonds eingebrachte
Volumen dirfte sich allein fir Emissionen des Jahres 2007 auf mehr als 1 Mrd.
Euro belaufen.
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IV. Verortung der Anlageverwaltung unter den Bankgeschéaften

Die Einstufung der Anlageverwaltung als Bankgeschaft ist aus rechtssystemati-
schen Grinden nicht gerechtfertigt. Wie in der Gesetzesbegriindung unter 2. zu-
treffend festgehalten wird, steht die Anlageverwaltung in sachlicher Nahe zur Fi-
nanzportfolioverwaltung. Warum der Tatbestand der Anlageverwaltung dennoch
anders als die Finanzportfolioverwaltung nicht unter die Gruppe der Finanzdienst-
leistungen gem. § 1 Abs. 1a Satz 2 KWG fallt, ist nicht nachvollziehbar. Es emp-
fiehlt sich daher, den Tatbestand der Anlageverwaltung als Finanzdienstleistung

zu qualifizieren.

Mit freundlichen GriBen

Py A

Eric Romba
Rechtsanwalt
Hauptgeschaftsfihrer
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