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Geschlossene Fonds sind eine seit Jahrzehnten etablierte und vor allem in
Deutschland verbreitete Form einer besonders transparenten Vermodgensanlage.
Allein in 2008 investierten geschlossene Fonds der relevanten Anbieter rund 15,4
Mrd. EUR u.a. in die Bereiche Immobilien, Schifffahrt, Luftfahrt, Erneuerbare
Energien, Unternehmensbeteiligungen (Private Equity) und Infrastrukturprojekte
der offentlichen Hand. In 2008 verwalteten die Anbieter geschlossener Fonds
Assets im Wert von mehr als 142 Mrd. EUR. Uber die Investitionen geschlossener
Fonds werden zehntausende Arbeitsplatze in den genannten Investitionsbranchen
sowie in der Unternehmensberatungs- und Wirtschaftspriferbranche gesichert.

Geschlossene Fonds bilndeln als Kapitalsammelstellen das Kapital mehrerer
Anleger, um gemeinsam ein Wirtschaftgut zu finanzieren, das einzelne Anleger
nicht finanzieren kénnen. Sie bieten Privatanlegern die Moglichkeit der Teilhabe
an groBen Investitionsvorhaben. Die durchschnittliche Beteiligungssumme lag in
2008 bei rund 26.000 EUR.

Im Gegensatz zu Aktien oder offenen Fonds geht es bei geschlossenen Fonds
nicht um die Finanzierung eines zeitlich unbegrenzten und unbestimmten
Vorhabens. Im Zentrum des Geschaftsmodells der geschlossenen Fonds steht
typischerweise eine projekt- und objektbezogene, zeitlich befristete Investition
Uberwiegend in Sachwerte.

Seite 1

VGF

VERBAND GESCHLOSSENE FONDS



Geschlossene Fonds sind im Regelfall als GmbH & Co. KG organisiert. Mit dem
Erwerb seiner Beteiligung wird der Anleger steuerlich und haftungsrechtlich zum
Kommanditgesellschafter und Mitunternehmer. Geschlossene Fonds unterliegen
somit den Regelungen von HGB und GmbH-Gesetz.

An einem geschlossenen Fonds beteiligen sich nicht selten mehr als tausend
Anleger. Um den Verwaltungsaufwand zu begrenzen, beteiligen sich die Anleger
in der Regel Uber einen Treuhdnder, der ihre Gesellschafterrechte grundsatzlich
weisungsgebunden ausibt, sofern sie dies nicht - z.B. in einer
Gesellschafterversammlung - personlich tun.

Geschlossene Fonds werden von Anbietern, den Emissionshausern, konzipiert und
gestaltet. Diese vertreiben in der Regel die Produkte nicht selbst an den Anleger.
Der Anbieter Gbernimmt die Verantwortung fir den Inhalt des Prospekts. Der
Vertrieb eines geschlossenen Fonds an seine Anleger erfolgt Gber Banken oder
freie Vertriebe. Der Anteil der Banken am Vertrieb lag in den letzten Jahren bei
40-70 %.

Die Ubertragung von Anteilen an geschlossenen Fonds ist regelmaBig aufwendig
und nur in engen Grenzen moglich. Erforderlich ist der Abschluss eines
schriftlichen Ubertragungsvertrages, die Zustimmung der Fondsgesellschaft sowie
gdfls. die Eintragung ins Handelsregister. Damit unterscheiden sich geschlossene
Fonds maBgeblich von Wertpapieren, die Uber Wertpapierborsen in
Sekundenschnelle und ohne Hindernisse Ubertragen werden kdénnen. Die
bestehenden Einrichtungen zum Handel von Anteilen an geschlossenen Fonds,
seien sie unabhangig (z.B. Fondsbodrse Beteiligungsmakler Deutschland oder
Deutsche Zweitmarkt AG) oder von Emissionshdusern errichtet, sind mit
Aktienborsen nicht vergleichbar.

Geschlossene Fonds unterliegen schon heute staatlicher Aufsicht. Mit dem
Anlegerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG) wurde zum 1. Juli 2005 eine
Prospektpflicht fiir geschlossene Fonds eingefiihrt. Die Prospekte werden von der
BaFin formell geprift und deren Veréffentlichung gestattet.

Die Mitglieder des VGF Verband Geschlossene Fonds e.V. haben neben den
bestehenden o0.g. gesetzlichen Regelungen in den vergangenen drei Jahren
ihrerseits erganzende MaBnahmen ergriffen, um die Qualitat der Anbieter
geschlossener Fonds sowie des Produktes selbst fortlaufend zu verbessern.
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Hierzu gehdren:

VGF-Leistungsbilanzstandard: Branchenweit angewandter, assetklassen-
Ubergreifender, einheitlicher Publizitatsstandard zur Darstellung der
Performance von geschlossenen Fonds,

Verpflichtung zur materiellen Prospektprifung nach dem S4-Standard des
Instituts der Deutschen Wirtschaftsprifer (IDW) fir Verbandsmitglieder,

Einrichtung einer unabhangigen Ombudsstelle fiir Anleger geschlossener
Fonds von VGF-Mitgliedern.

Wir unterstiitzen politische Aktivitditen zur Regulierung der Branche der
geschlossenen Fonds, weil durch wirkungsvolle gesetzgeberische MaBnahmen ein
einheitlicher Ordnungsrahmen fir das Anbieten geschlossener Fonds geschaffen
werden kann. Dieser Ordnungsrahmen bedeutet Rechtssicherheit sowohl fir
Anleger als auch flr Anbieter geschlossener Fonds und deren Mitarbeiter.

Ziel ist, mit den Vorschldgen aus diesem Eckpunktepapier auf der Basis der
bestehenden Branchenstandards die Diskussion Uber  gesetzliche
Qualitatsstandards fiir Anbieter, Vertriebe und Produkte zu begleiten. Daran ist
die Erwartung gekniipft, den bestehenden Anlegerschutz weiter zu verbessern.

Der rechtliche Rahmen geschlossener Fonds ist derzeit gepragt durch das
Verkaufsprospektgesetz (VerkProspG), die  Verkaufsprospektverordnung
(VerkProspVO) und Rechtsfortbildungen durch die Gerichte. Zur Schaffung eines
verlasslichen rechtlichen Rahmens wird eine spezialgesetzliche Regelung
vorgeschlagen. Diese sollte alle gesetzlichen Regelungen sowie Rechtsgrundsatze
aus der richterlichen Rechtsfortbildung bindeln und zu einem Ganzen
zusammenzufihren.

a. Bezogen auf Anbieter, Fondsmanagement, Treuhander und Produkt
aa. Anbieter

Das offentliche Anbieten von prospektpflichtigen Vermogensanlagen im Sinne
des VerkProspG wird zulassungspflichtig. Im Rahmen der Zulassung sind folgende
Anforderungen und Bedingungen vom Anbieter zu erflllen bzw. nachzuweisen:

Nachweis der persdnlichen Zuverlassigkeit und fachlichen Eignung der
Geschaftsfiihrung sowie der Zuverlassigkeit der Inhaber bedeutender

Beteiligungen
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Nachweis einer Eigenkapitalausstattung in Héhe von mindestens 300.000
EUR

Jahrliche Hinterlegung eines gepriften Jahresabschlusses (einschl.
Lagebericht und Prifungsbericht) bei der BaFin

Informations- und Auskunftsrechte der BaFin
bb. Fondsmanagement, Treuhander

Neben die gesetzlichen Regelungen sollen weitere Selbstverpflichtungen der
Branche treten, mit denen die Wahrung der Anlegerbelange im Verhaltnis zur
Fondsgesellschaft und damit gegeniiber dem Fondsmanagement weiter gestarkt
wird. Hierzu gehdrt aus unserer Sicht, im Rahmen einer guten Corporate
Governance die Anforderungen an die Qualifikation der verantwortlichen
Geschaftsfilhrung des Fondsmanagements und des Treuhanders festzulegen.
Weiter sind Standards fiir einen Interessen ausgleichenden Gesellschaftsvertrag
sowie die Gewahr fiur die prospektgemaBe Verwendung der Anlegergelder
festzulegen. Hierfir wird sich der Verband einsetzen und Vorschlage erarbeiten.

cc. Produkt

Die Anforderungen aus dem VerkProspG und der VerkProspVO flihren heute
dazu, dass Prospekte inhaltlich sehr umfangreich sind. Nicht selten haben
Verkaufsprospekte einen Umfang von 120 Seiten DIN-A4 und mehr. Die
Erfahrung zeigt, dass Anleger diese Information aufgrund ihres Umfanges haufig
nicht lesen. Dies sollte bei gleichzeitiger Ausweitung der inhaltlichen Kontrolle
geandert werden. Mit den Vorschlagen verbunden ist die Erwartung, im Vertrieb
zu verstandlichen, kompakten Informationen fiir den Anleger zurickkehren zu
kénnen.

Im Einzelnen:

Einfihrung einer Pflicht far die Anbieter geschlossener Fonds zur
materiellen Prifung eines Verkaufsprospektes nach IDW S4-Standard.
Neben dem durch die BaFin gestatteten Verkaufsprospekt sollte auch das
S4-Prifungsgutachten bei der BaFin hinterlegt werden, wo die Unterlagen
dann fir interessierte Dritte zum elektronischen Abruf bereit gehalten
werden.

Soweit die vorstehende Regelungen nicht umgesetzt werden kénnen,
zumindest Anhebung des Prifungsumfangs der BaFin durch Einflihrung
einer Koharenzprifung (Prafung auf Schlussigkeit und
Widerspruchsfreiheit) neben der bisherigen formellen Priifung
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Im Falle der Pflicht zur IDW S4-Priifung: Gesetzliche Haftungsbegrenzung
von Wirtschaftsprifern im Rahmen der IDW S4-Prospektprifung und
Verfugbarkeit der S4-Gutachten zur Information von Anlegern im Vertrieb

Uberprifung der geltenden Regelungen des VerkProspG unter
Beriicksichtigung  der Informationsbelange von  Anlegern, der
Erforderlichkeit einzelner Angaben sowie der erhohten inhaltlichen
Kontrolle des Prospektinhalts und Harmonisierung mit dem IDW S4
Standard

Einflhrung eines standardisierten Vertriebskurzprospektes im Sinne eines
Produktinformationsblattes = mit allen zur  Anlegerentscheidung
notwendigen Informationen auf der Basis des gestatteten
Verkaufsprospektes

Verlangerung der Anspruchausschlussfrist von derzeit 6 Monaten auf 3
Jahre bei Prospekthaftungsanspriichen von Anlegern gegen Anbieter

b. Bezogen auf Vertriebe geschlossener Fonds

Bankenunabhangige, sog. freie Berater und Vermittler geschlossener Fonds

unterliegen auBer der Zulassungspflicht nach § 34 ¢ Gewerbeordnung (GewO)

derzeit keinen gesetzlichen Regelungen. Wir empfehlen einen eigenstandigen

spezialgesetzlichen Regelungsrahmen fir freie Berater und Vermittler

geschlossener Fonds. Dies heif3t im Einzelnen:
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Schaffung eines bundesweiten Vermittlerregisters fur Berater und
Vermittler geschlossener Fonds bei den Industrie- und Handelskammern
(IHK)

Nachweis der personlichen Zuverlassigkeit und geordneter finanzieller
Verhaltnisse

Nachweis einer Vermogensschaden-Haftpflichtversicherung mit einem
Mindestdeckungsumfang

Nachweis erforderlicher Sachkunde, insbesondere durch Ablegung einer
Sachkundepriifung auf der Basis eines festzulegenden Sachkundekatalogs

Gleichstellung von Vermittlern geschlossener Fonds mit § 34c-GewO-
Erlaubnis gegenliber Versicherungsvermittlern nach § 34d GewO im
Hinblick auf die geldwascherechtlichen Sorgfaltspflichten

Far die Beratung und Vermittlung geschlossener Fonds sollten weiter
folgende Punkte in Anlehnung an vergleichbare, gesetzliche Regelungen
kodifiziert werden:
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Erkundungs-, Aufklarungs- und Informationspflichten zur Gewahrleistung
einer anleger- und anlagegerechten Beratung

Pflicht zur schriftlichen Dokumentation der Beratung unter Beachtung der
Anforderungen aus geltendem Recht und Rechtsprechung

Pflicht zur Offenlegung von Provisionen vor Vertragsabschluss

Uberarbeitung des geltenden Widerrufsrechts zu einem einfachen und
rechtssicheren, den Eigenschaften des Produkts angemessen gestalteten
Anlegerrecht

Ziel ist eine zeitnahe und gesetzestechnisch systematische Umsetzung. Dieses Ziel
lasst sich am besten durch eine geeignete spezialgesetzliche Verankerung
verwirklichen, z.B. durch Nutzung der bisher freien §§ 1 — 8e im VerkProspG. Im
Zuge der Erweiterung der bestehenden rechtlichen Regelungen kdnnte das
VerkProspG insofern in ,,Gesetz fur Vermodgensanlagen” umbenannt werden.

Miuiinchen, den 4. Februar 2009

VGF Verband Geschlossene Fonds e.V.
kontakt@vgf-online.de | www.vgf-online.de

Biiro Berlin:

GeorgenstraBe 24 | 10117 Berlin

T +49(0) 30.31 804900 | F+49(0)30.32301979
Biiro Brussel:

47 - 51 rue du Luxembourg | 1050 Brussel

T+32(0)2.55016 14 | F +32(0) 2. 550 16 17
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