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Sehr geehrte Damen und Herren,

 

zum Gesetzentwurf möchten wir wie folgt Stellung nehmen:

 

1. Zusammenfassende Vorbemerkung:

 

• Ziel des Gesetzgebungsverfahrens sollte eine weitere Konvergenz des Vermögensanlagengese

zes mit dem KAGB sein, um das Regulierungsgefälle zwischen beiden Bereichen zu vermindern. Von Ve

mögensanlagenemittenten in der BMI wird dies in der Praxis schon 

die seit längerem erfolgende Konzeption von Angeboten mit unabhängiger Mittelverwendungskontrolle. 

Diesem Aspekt wird der vorliegende Entwurf überwiegend gerecht, indem der übrige Markt auf diesen, 

von BMI-Mitgliedern gesetzten Standard, gehoben wird. 

 

 

• Ziel sollte es jedoch weiterhin unbedingt sein, das Vermögensanlagengesetz als regul

torischen Rahmen z. B. für die Konzeption von Produkten zu erhalten, die direkt in Erneuerb

re Energien, Wohnungsbau, Logistik sowie sonstige

werte investieren. Dieses zentrale Ziel gefährdet der vorliegende Entwurf durch das pausch

le Blind-Pool-Verbot. 
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BMI/Bundesarbeitsgemeinschaft mittelständischer Investmentpartner  

Gesetzentwurf der Bundesregierung 

Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Stärkung des Anlegerschutzes 

Sehr geehrte Damen und Herren, 

möchten wir wie folgt Stellung nehmen: 

Zusammenfassende Vorbemerkung:  

Ziel des Gesetzgebungsverfahrens sollte eine weitere Konvergenz des Vermögensanlagengese

zes mit dem KAGB sein, um das Regulierungsgefälle zwischen beiden Bereichen zu vermindern. Von Ve

mögensanlagenemittenten in der BMI wird dies in der Praxis schon weitgehend vorweggenommen durch 

die seit längerem erfolgende Konzeption von Angeboten mit unabhängiger Mittelverwendungskontrolle. 

Diesem Aspekt wird der vorliegende Entwurf überwiegend gerecht, indem der übrige Markt auf diesen, 

Standard, gehoben wird.  

Ziel sollte es jedoch weiterhin unbedingt sein, das Vermögensanlagengesetz als regul

torischen Rahmen z. B. für die Konzeption von Produkten zu erhalten, die direkt in Erneuerb

re Energien, Wohnungsbau, Logistik sowie sonstige für die Volkswirtschaft relevanten Sac

Dieses zentrale Ziel gefährdet der vorliegende Entwurf durch das pausch

 
 

 

 

23. April 2021 

Ziel des Gesetzgebungsverfahrens sollte eine weitere Konvergenz des Vermögensanlagengeset-

zes mit dem KAGB sein, um das Regulierungsgefälle zwischen beiden Bereichen zu vermindern. Von Ver-

vorweggenommen durch 

die seit längerem erfolgende Konzeption von Angeboten mit unabhängiger Mittelverwendungskontrolle. 

Diesem Aspekt wird der vorliegende Entwurf überwiegend gerecht, indem der übrige Markt auf diesen, 

Ziel sollte es jedoch weiterhin unbedingt sein, das Vermögensanlagengesetz als regula-

torischen Rahmen z. B. für die Konzeption von Produkten zu erhalten, die direkt in Erneuerba-

für die Volkswirtschaft relevanten Sach-

Dieses zentrale Ziel gefährdet der vorliegende Entwurf durch das pauscha-

BMI 
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Insbesondere aus Sicht des Anlegerschutzes geht das im Entwurf vorgesehene pauschale 

Blind-Pool-Verbot ins Leere. Dieses würde vor allem für Verbraucher nützliche Angebote und 

sinnvolle Anlageoptionen vom Markt verbannen.   

 

Hierfür sind 3 Aspekte verantwortlich: 

 

1.1 Für ein pauschales Blind-Pool-Verbot bei Vermögensanlagen besteht in dieser 

Form keine Begründung oder ein Erfordernis  

1.2 Das Blind-Pool-Verbot ist im Entwurf verbraucherfeindlich umgesetzt, da Vermö-

gensanlagen künftig nicht mehr diversifiziert angeboten werden können und damit 

künftig ‚per Gesetz‘ Klumpenrisiken aufweisen 

1.3 Eine Verlagerung der Investitionstätigkeit ins KAGB ist für die meisten Emittenten 

von Vermögensanlagen z. B. im Bereich Erneuerbare Energien keine Option  

 

Zu 1.1) 

 

Der Fall P&R, der u. a. Anlass für den vorliegenden Gesetzentwurf war, war kein Blind-Pool in 

Sinn des Gesetzentwurfs. Ebenso wenig war dies die GPG/German Property Group (Dolphin) 

oder gar Wirecard. Beiden erstgenannten Fällen (P&R sowie GPG) ist gemein, dass die geplan-

ten Investitionen ausführlich beschrieben wurden, aber nicht umgesetzt wurden. Hintergrund 

war also keineswegs ein Blind-Pool-Charakter, sondern der Umstand, dass beide Unternehmen 

zum damaligen Zeitpunkt (noch) nicht unter den Anwendungsbereich des Vermögensanlagen-

gesetzes fielen bzw. die BaFin ggf. nicht oder zu spät intervenierte. 

 

Insbesondere gibt es keinen empirischen Beleg oder sonstige Evidenz, dass Blind-Pools für 

Privatanleger prinzipiell schädlich oder ungeeignet sind. Im Gegenteil: So haben bspw. alle 

offenen Investmentfonds Blind-Pool-Charakter. Es gab und gibt aber auch sehr viele erfolgrei-

che und sinnvolle Investitionen, die mit Vermögensanlagen als Blind-Pool aufgelegt wurden. 

Ein BMI-Mitgliedsunternehmen hat bspw. mit Vermögensanlagen, die als Blind-Pool konzipiert 

wurden, bereits seit Ende 2008 den Impfstoffhersteller BioNTech erfolgreich finanziert. Darü-

ber hinaus gibt es im Bereich der Erneuerbaren Energien, des Wohnungsbaus sowie der Logis-

tik und des Zweitmarkts Unternehmen, die vorwiegend im Bereich der Vermögensanlagen 

tätig sind. 

 



In einer breit angelegten Marktuntersuchung hat ‚kapital-markt intern‘ im vergangenen Jahr 

Vermögensanlagen untersucht und dabei belegen können, dass diese auch als Blind-Pools für 

Privatanleger rentabel sind. Sowohl die durchschnittlichen obligatorischen Mindestzeich-

nungssummen ab 10.000 € als auch die durchschnittlichen tatsächlichen Zeichnungssummen 

mit nahezu 29.000 € belegen, dass Vermögensanlagen nicht von typischen Kleinanlegern ge-

zeichnet werden. Über 95 % der betrachteten Vermögensanlagen in dieser Untersuchung in-

vestieren zudem nach festgelegten Investitionskriterien, so dass von Blind-Pools keineswegs 

eine Beeinträchtigung des Anlegerschutzes ausgeht. 

 

Zu 1.2) 

 

Die Definition eines ‚Blind-Pools‘ im Entwurf ist fragwürdig und damit für die Verwaltungspra-

xis der BaFin schwer zu handhaben: Insbesondere die Definition eines ‚Semi-Blind-Pools‘ bleibt 

im Entwurf unklar: In der Kapitalanlage-Praxis sind damit normalerweise Angebote mit Initial-

portfolio gemeint, in der also schon ein Teil der Investitionen feststeht (s. auch Wikipedia-

Artikel zu ‚Geschlossene Fonds‘, https://de.wikipedia.org/wiki/Geschlossener_Fonds) 

 

Im Gesetzentwurf werden „Semi-Blindpool-Konstruktionen“ dagegen abweichend von der 

allgemeinen Definition wie folgt definiert: „Diese kennzeichnen sich dadurch, dass zwar die 

Branche, in die investiert werden soll, feststeht, nicht aber das konkrete Anlageobjekt.“ (BT-Drs. 

19/28166, S. 26)  

 

Diese Begriffsverwirrung bzw. ungenaue Verwendung der Begriffe im Entwurf zeigt bereits, 

dass der Gesetzentwurf in dieser Form sein Ziel verfehlen bzw. darüber hinaus schießen wird: 

Nicht die Angebote sind das Problem, die nach Prospektauflage investieren, sondern die ver-

bleibenden ‚Blind-Pools‘ ohne Investitionskriterien! 

 

Salopp gesprochen wird mit einem solchen undifferenzierten Blind-Pool-Verbot ohne sachli-

che Erfordernis mit der Schrotflinte auf viele sinnvolle Produkte geschossen. Privatanlegern 

werden Anlage-Optionen genommen und die Verwaltungspraxis der BaFin erschwert.  

 

Das Ziel des Entwurfs, die „Bedeutung des Verkaufsprospekts“ mit größerer "Angabentiefe" zu 

stärken (vgl. BT-Drs. 19/28166, S. 26), wird ebenfalls verfehlt: Die prohibitive Wirkung des 

Blind-Pool-Verbots wird unerwünschte Ausweichbewegungen in den unregulierten bzw. 



prospektfreien Bereich des Crowdinvestings, der grundschuldbesicherten Darlehen sowie 

sonstiger Prospekt-Ausnahmen hervorrufen.  

Damit ist zwangsläufig ein weiterer kontraproduktiver Effekt für den Anlegerschutz verbunden: 

Die verbleibenden prospektpflichtigen Angebote im Vermögensanlagengesetz nach der Einfüh-

rung eines Blind-Pools-Verbots würden nahezu ausschließlich ein Klumpenrisiko aufweisen. 

Blind-Pool-Charakteristik und Klumpenrisiko verhalten sich in der Praxis der Kapitalanlage wie 

‚kommunizierende Röhren‘: Je mehr man versucht, ein Blind-Pool-Risiko zu vermeiden, desto 

mehr muss man auf Diversifikation verzichten und ein sog. ‚Klumpenrisiko‘ in Kauf nehmen. 

Nach Einführung eines Blind-Pool-Verbots für Vermögensanlagen lassen sich solche Angebote 

faktisch nur noch als ‚Single-Asset-Strategien‘ umsetzen: Der Zeit- und Kosten-Aufwand für 

Konzeption, Prospektierung und Vorfinanzierung von diversifizierten Angeboten sowie deren 

Platzierungsrisiko zu Lasten der Anleger ist in der Praxis zu hoch! 

 

Zu 1.3) 

 

Der Gesetzentwurf räumt den in Punkt 2 beschriebenen Sachverhalt sogar selbst ein, indem 

man lapidar darauf verweist, dass Produkte mit Diversifikation einfach ins KAGB ‚umziehen‘ 

sollen:  

 

„Um mit im Einzelnen noch nicht feststehenden, unter Umständen breit gestreuten Anlageobjek-

ten Erträge zu erzielen, stehen Fonds zur Verfügung.“ (vgl. BT-Drs. 19/28166, S. 1) 

 

Damit impliziert man selbst, dass diversifizierte Produkte künftig im Rahmen des Vermögens-

anlagegesetzes nicht mehr wie bisher möglich sind. Dieser Verweis u. a. in der Begründung des 

Gesetzentwurfs, dass diversifizierte Blind-Pool-Angebote pauschal in den Bereich des KAGB 

ausweichen sollten, ist nicht zielführend bzw. wenig praktikabel: Zum einen ist dies für Vermö-

gensanlagen-Anbieter und -Emittenten mit stark operativ geprägtem Hintergrund, z. B. im 

Bereich der Erneuerbaren Energien, die ebenfalls eine hohe Spezialisierung auch aus Kosten-

gründen nicht ohne weiteres möglich. Die Gründung einer KVG sowie die Anbindung einer sog. 

Service-KVG verlangt enormen Zeitaufwand und Kapitaleinsatz. Insbesondere in der im Ge-

setzentwurf vorgesehen zu kurzen Übergangsfrist von maximal 9 Monaten ist dies kein realisti-

sches Szenario 

 

Darüber hinaus gibt es auch anlagenklassenspezifische Gründe, warum sich bestimmte Investi-

tionsstrategien nicht einfach im KAGB reproduzieren lassen. So sind Angebote für direkte In-



vestitionen in Erneuerbare Energien in Deutschland im KAGB bislang kaum vertreten. Das 

KAGB sieht zudem weitere Einschränkungen für bestimmte Vermögensgegenstände vor. 

Fazit: 

Die Einführung einer verpflichtenden Mittelverwendungskontrolle ist sinnvoll. Es ist jetzt aber 

schon der Fall, dass Unternehmen in diesem Markt im Bereich der Vermögensanlagen bereits 

freiwillig eine solche unabhängige Mittelverwendungskontrolle bei ihren Angeboten imple-

mentiert haben. Durch die gesetzliche Vorschrift werden jetzt die richtigen Lehren aus P&R 

gezogen. Die gilt ebenso für das Verbot des Eigenvertriebs, die erweiterten Befugnisse der 

BaFin sowie die Beendigung der Gültigkeit von veralteten, zeitlich unbegrenzt gültigen Ver-

kaufsprosekten.  

 

Das geplante pauschale Blind-Pool-Verbot macht alle diese gesetzgeberischen Fortschritte 

und sinnvollen Maßnahmen allerdings wie oben ausgeführt zunichte. 

 

Wir haben als BMI aus der Praxis einen Alternativvorschlag vorgelegt, der die Intention des 

Gesetzgebers weitaus zielgerichteter umsetzt. Unser Vorschlag versetzt die BaFin zielgenau in 

die Lage und eröffnet dieser die gesetzliche Handhabe, die verbleibenden ‚Blind-Pools‘ ohne 

Investitionskriterien nicht zum Angebot zuzulassen und ohne hierbei schädliche Nebenwir-

kungen zu erzeugen. Hierzu haben wir ebenfalls eine Änderung bzw. Verschärfung des Vermö-

gensanlagen-Verkaufsprospektverordnung/VermVerkProspV vorgeschlagen, die sich ohne 

Verzögerung des Gesetzgebungsverfahrens insgesamt umsetzen ließe. 

 

Weiterhin ist die Inkohärenz der Übergangfristen in Nr. 22 bzw. § 32 VermAnlG zu korrigieren. 

 

2. Im Einzelnen: 

 

Die geplanten Regulierungsmaßnahmen im Bereich der Vermögensanlagen sollten sich nicht 

allein von den Vorgängen um den Einzelemittenten P&R ableiten, sondern den Gesamtmarkt 

im Blick behalten: Die durch den Fall ‚P&R‘ zutage getretenen Defizite bei der Mittelverwen-

dungskontrolle werden durch die Maßnahmen des Entwurfs richtigerweise adressiert. In die-

sem Zusammenhang ist allerdings zu betonen, dass der Fall ‚P&R‘ einige für den Markt der 

Vermögensanlagen untypische Besonderheiten aufweist, so dass P&R kein Indikator für die 

Effizienz der bisherigen Regulierung von Vermögensanlagen ist: P&R war ca. 40 Jahre am 

Markt tätig, davon nur das letzte Jahr – 2017/2018 – mit Vermögensanlagen nach VermAnlG. 

Trotz vorab erkennbarer Plausibilitätsdefizite hat die BaFin im Zeitraum 2017 bis Anfang 2018 



noch fünf Angebote von P&R gebilligt. Das Vermögensanlagengesetz hat der BaFin dabei be-

reits in seiner jetzigen Fassung die notwendigen Kompetenzen erteilt, um – wie richtigerweise 

bei dem sechsten geplanten Angebot von P&R erfolgt – ein Angebot der Vermögensanlage zu 

untersagen. Eine besondere Dringlichkeit für die Umsetzung der im Gesetzentwurf skizzierten 

Maßnahmen besteht aus unserer Sicht auch deshalb nicht, da aktuell mehrere größere Anbie-

ter von Vermögensanlagen bzw. Daueremittenten bereits dazu übergegangen sind, Angebote 

mit externer Mittelverwendungskontrolle im Wege der Selbstverpflichtung zu emittieren. Un-

abhängig davon befürworten wir die mit diesem Gesetzentwurf verbundene Intention, u. a. 

der BaFin bei der Billigung von Angeboten einen größeren Ermessensspielraum zu geben, um 

Angebote, bei denen begründete Zweifel an einer gesetzeskonformen Mittelverwendung be-

stehen, nicht zum öffentlichen Angebot zuzulassen. 

 

Hinzuzufügen ist zudem, dass der Markt für Vermögensanlagen insgesamt keine grundlegen-

den oder strukturellen Defizite aufweist. Eine von ‘kapital-markt intern‘ durchgeführte Studie 

vom Mai 2020 (s. Anlage), die 92 Vermögensanlagen mit einem Anlegerkapital von ca. 1,9 Mrd. 

€ untersuchte, hat ergeben, dass die aktuellen Angebote der etablierten Anbieter in diesem 

Markt weder besonders riskant sind noch sich primär an Kleinanleger richten: 

 

https://www.kapital-markt-intern.de/fileadmin/KMI/Dokumente/KMI_Studie_VA_final_web.pdf 

 

So lag die durchschnittliche Mindestzeichnungssumme in der Untersuchung bei Publikumsan-

geboten bei über € 28.821! Das Kleinanlegerschutzgesetz aus 2015 hat somit seinen Regulie-

rungszweck erreicht, nämlich dass Angebote mit kleinen Zeichnungssummen, die besonders 

per öffentlicher Werbung und Direktvertrieb abgesetzt wurden, keine Bedeutung mehr im 

regulierten Markt der Vermögensanlagen haben. 

 

Vor diesem Hintergrund ist das im Entwurf vorgesehene kategorische Blind-Pool-Verbot u. E. 

zu strikt und kontraproduktiv: Dies würde dazu führen, dass künftig Vermögensanlagen vo-

raussichtlich nur noch ohne Diversifizierung als Single-Asset-Angebote konzipiert werden 

(können), aufgrund der damit entfallenden Risikoverteilung über mehrere Assets mit nachteili-

gen Folgen für Anleger. Die mit der Investition in Einzel-Vermögenswerte einhergehende feh-

lende Risikostreuung würde dem Ziel des Anlegerschutzes zuwiderlaufen und Anlegern den 

Schutz einer Diversifikation entziehen. Im Bereich des Vermögensanlagengesetzes erfolgen 

viele diversifizierte Emissionen in volkswirtschaftlich nachhaltigen Sektoren wie Erneuerbare 

Energien und Wohnimmobilien oder in den für Anleger wichtigen Zweitmarkt u. a. als Semi-



Blind-Pool. Diese Investitionen würden mit dem Blind-Pool-Verbot faktisch unmöglich und 

verboten. Ein Blind-Pool-Verbot ist daher nicht geeignet, größeren Anlegerschutz zu gewähr-

leisten. 

 

Ebenfalls nicht zielführend ist aus unserer Sicht, dass mit den im Entwurf geplanten Regelun-

gen zum kategorischen Blind-Pool-Verbot das Regulierungsgefälle zu Crowdinvestments noch 

weiter auseinanderklaffen würde: Denn letztere mit teils riskanten Einzel-Immobilien-

Projektfinanzierungen im Klumpenrisiko wären auch ohne Prospektpflicht weiterhin möglich, 

während breit diversifizierte Vermögensanlagen mit ausführlichem Prospekt, die eine höhere 

Sicherheit und Transparenz gewährleisten, verboten würden! Dies würde zu einer regulatori-

schen Inkohärenz in diesem Bereich führen. 

 

Die Pleite des Anbieters von Container-Direktinvestmentangeboten ‚P&R‘ geht nicht auf einen 

etwaigen Blind-Pool-Status zurück, sondern auf mit hoher krimineller Energie betriebene be-

trügerische Aktivitäten der handelnden Personen zurück in Kombination mit einer jahrzehnte-

lang vollkommen fehlenden Aufsicht. Erst ab dem Jahr 2017 – ein Jahr vor der Insolvenz – 

musste P&R Verkaufsprospekte aufstellen. Zu diesem Zeitpunkt war der Betrug bereits weit 

fortgeschritten, wie man sogar anhand der in den Verkaufsprospekten dargestellten Zahlen 

erahnen konnte. Tatsächlich hätte bei P&R bereits eine konsequente Anwendung der vorhan-

denen Regelungen auf die faktisch unvollständigen und inkohärenten Verkaufsprospekte von 

P&R die Einsammlung weiterer Anlegergelder verhindert. 

 

Insgesamt stellt die Emission von Blind-Pools an sich kein grundsätzliches Manko dar, sofern 

entsprechend wirksame Investitionskriterien für das jeweilige Angebot verankert sind. Dies 

belegt auch die bereits angesprochene und im Mai 2020 durchgeführte Studie im Bereich der 

Vermögensanlagen, bei der Emissionen mit einem Zeichnungsvolumen von 1,892 Mrd. € über 

einen mehrjährigen Zeitraum betrachtet wurden: Bezogen auf das Zeichnungsvolumen sind ca. 

2/3 der Angebote Semi-Blind-Pools im Sinne des vorliegenden Entwurfs, die allerdings nahezu 

ausschließlich nach festen Investitionskriterien investieren und für die Anleger rentabel sind. 

Dies dokumentiert, dass der ‚Blind-Pool‘ ein wesentliches Konzeptionsmerkmal von Vermö-

gensanlagen ist und grds. kein ‚Manko‘ darstellt. Eine empirische Evidenz, dass Blind-Pools für 

Publikumsangebote ungeeignet sind, die der vorliegende Entwurf aus nicht näher nachvoll-

ziehbaren Gründen implizit annimmt, liegt damit nicht vor! 

 



Der Blind-Pool an sich ist daher nicht das Problem, sondern vielmehr fehlende oder ungenü-

gende Investitionskriterien. Daher regen wir nachdrücklich an, wenn im vorliegenden Gesetz-

gebungsverfahren anstatt eines pauschalen Blind-Pool-Verbots der BaFin die gesetzlichen 

Mittel an die Hand gegeben werden, um Privatkunden-Emissionen im Bereich der Vermö-

gensanlagen, die keine hinreichenden und strikt zu definierenden Investitionskriterien auf-

weisen, im Rahmen ihrer Verwaltungspraxis besser und effektiver unterbinden zu können. 

Der Verweis u. a. in der Begründung des Entwurfs, dass diversifizierte Blind-Pool-Angebote 

pauschal in den Bereich des KAGB ausweichen sollten (s. S. 1 des vorliegenden Gesetzent-

wurfs), ist nicht zielführend bzw. wenig praktikabel:  

• Erstens ist dies für Vermögensanlagen-Anbieter und -Emittenten mit stark operativ 

geprägtem Hintergrund auch aus Kostengründen nicht ohne weiteres möglich. Letzt-

lich müssten die höheren Kosten auf die Anleger umgelegt oder deren Rendite ent-

sprechend vermindert werden.  

• Zweitens bietet die höhere Reaktionsgeschwindigkeit im Bereich der Vermögensanla-

gen deutliche Vorteile beim Erwerb attraktiver Investitonsgegenstände z. B. im Bereich 

der Erneuerbaren Energien. 

• Drittens bietet der Bereich der Vermögensanlagen strukturelle Vorteile, die auch die 

Zusammenfassung kleinteiliger Assets wie z. B. von Zweitmarktanteilen möglich ma-

chen. 

• Viertens würde es für die ‚verbleibenden‘ Angebote nach Vermögensanlagengesetz ei-

nen deutlichen Verlust der konzeptionellen Diversifikation bedeuten.  

 

So hat die Konzeption und Emission von diversifizierten Angeboten unter dem Vermögensan-

lagengesetz Gründe, die aus der spezifischen Anlageklasse und Investitionsstrategie herrühren: 

 

Erneuerbare Energien (Deutschland): U. a. durch fortwährende Anpassungen des 

Rechtsrahmen im EEG (Erneuerbare-Energien-Gesetz) sind Investitionen inzwischen 

dort eher margenschwach. Dies ist zum einen natürlich im Sinn der Strom- und Ener-

giekunden, um Preisstabilität zu gewährleisten. Zum anderen führt dies mit der 

Knappheit von verfügbaren Anlageobjekten durch Ausschreibungsverfahren etc. dazu, 

dass sich für die meisten Anbieter in diesem Segment die Unterhaltung einer KVG für 

das Privatkundengeschäft nicht rentieren würde. 

 

Zweitmarkt: Der Gesetzgeber selbst hat durch die Vorgaben des § 261 Abs. 1 Nr. 5 

KAGB die Emission von Zweitmarktfonds unter dem KAGB deutlich erschwert, da Pub-



likums-AIF grds. keine Altfonds nach VermAnlG erwerben dürfen (vgl. Weit-

nauer/Boxberger/Anders, WBA/Paul KAGB § 261 Rn. 10). Im KAGB resultiert daraus bei 

Zweitmarktinvestitionen der Zwang zur doppelstöckigen Struktur (Publikums-AIF als 

Kapitalsammelstelle investiert in Spezial-AIF als Investitionsvehikel), was zusätzliche 

Kosten verursacht. Gleichzeitig führt die zeitliche Begrenzung der Investitionsphase 

nach dem KAGB zu einem reduzierten Volumen und damit zu einer reduzierten Risiko-

streuung des Investitionsvehikels bspw. im Vergleich zu einem nach dem Vermögens-

anlagengesetz aufgelegten Daueremittenten. 

 

Immobilien/alternative Finanzierung von Wohnungsbauvorhaben: Da die in diesem 

Bereich vergebenen Finanzierungen formal in bestimmten Fällen keine zulässigen 

Vermögensgegenstände gemäß § 261 Abs. 1 KAGB darstellen, sind auch langjährig er-

folgreiche Investitionsstrategien in diesem Bereich mit den Regelungen für geschlosse-

ne Publikums-AIF nicht durchweg kompatibel. 

 

Immobilien/Erwerb und Entwicklung von Gewerbeimmobilien sowie Projektentwick-

lungen: Diese aktive Strategie verlangt unternehmerische Flexibilität und ist mit Ver-

mögensanlagen sinnvoll umsetzbar. Die Anbieter sind nicht nur durch die Auswahl der 

Objekte, sondern auch durch deren Planung und Entwicklung (u.a. Neuerrichtungen, 

Sanierungen und Umbauten) unternehmerisch tätig. Das Investment unterscheidet 

sich daher von AIF, die eher eine passive Investitionsstrategie verfolgen und oft nicht 

selbst unternehmerisch tätig sind. Die regulatorischen Anforderungen an AIF (wie jähr-

liche Bewertung der Assets durch qualifizierte Sachverständige, Risikomanagement für 

alle Gesellschaften, etc.) sind für unternehmerisch tätige Investments keine geeigne-

ten Bezugs- oder Kontrollpunkte, da sich durch die Tätigkeit der Gegenstand des In-

vestments – auch trotz festgeschriebener Investitionskriterien – fortlaufend ändert. 

Ein Blind-Pool-Verbot würde z. B. bedingen, dass die Anlageobjekte bereits vor Billi-

gung und öffentlichem Angebot zur Verfügung stehen müssen. Zu diesem Zeitpunkt 

steht i. d. R. weder ein Kaufvertrag noch die Finanzierung zur Verfügung, Verkäufer 

würden sich am Markt regelmäßig nicht zum Verkauf des Anlageobjekts bereitfinden. 

Eine Ausnahme gilt nur dann, wenn ein Ausfallkäufer zur Verfügung steht, der eintritt, 

sollte die Einwerbung von Kapital scheitern. Dies verursacht zusätzliche Kosten und 

Nachteile für die Anleger, denen kein Nutzen gegenübersteht, was nicht das Interesse 

des Gesetzgebers sein kann. 

 



 

Container/Logistik: Administrative und regulatorische Probleme bei Container-AIF: 

Container stellen eine sehr kleinteilige Investition dar (zigtausende einzelner Assets, 

die bei Gebrauchtcontainerflotten täglich in geringen Mengen wieder in den Zweit-

markt verkauft werden). Dies ist eigentlich eine große Stärke von Containerinvestitio-

nen, aber bezogen auf AIF resultiert hieraus das Problem, dass der administrative Auf-

wand für eine Verwahrstelle hoch (und damit teuer) ist. Aus diesem Grund werden AIF 

für Container üblicherweise nicht als Container-AIF, sondern als Private Equity-AIF 

strukturiert. Grundsätzlich erfordern AIF eine deutlich größere Mindestinvestition als 

Vermögensanlagen, damit sich der höhere laufende Aufwand trägt. Dies gilt in beson-

derem Maße für Container-AIF.  

  

Vermögensanlagen haben daher in bestimmten Anlageklassen und Konstellationen eine wich-

tige Funktion bei der sinnvollen Strukturierung von Investitionen für Privatanleger und können 

nicht ohne weiteres durch AIF ersetzt werden.  

 

Auch aus rechtssystematischen Gründen bzw. den damit verbundenen Problemen, einen 

Blind-Pool oder einen ‚Semi-Blind-Pool‘ rechtssicher zu definieren und damit zu identifizieren, 

schlagen wir vor, bei der Behandlung von Blind-Pools eine analoge Regelung zum KAGB vorzu-

sehen, die sich an dem Vorliegen von konkreten Investitionskriterien orientiert und damit 

auch der regulatorischen längerfristigen Konvergenz der Bereiche von Vermögensanlagen und 

AIF dient. Hierdurch könnte das Regulierungsziel, vereinzelte Angebote, bei denen Anleger 

gemäß der Konzeption der Angebote nicht genau wissen, woran sie sich beteiligen, zu verban-

nen, zielgerichteter erreicht werden. Der vorliegende Gesetzentwurf ist daher aus unserer 

Sicht in folgenden Punkten anzupassen: 

 

3. Änderungsvorschläge: 
 

3.1 Zu Artikel 1, Nr. 3, § 5b Abs. 2 VermAnlG-E 

 

Gemäß dem neuen § 5b Abs. 2 VermAnlG-E soll ein Verbot gelten für „Vermögensanlagen, bei 

denen das Anlageobjekt zum Zeitpunkt der Erstellung des Verkaufsprospekts (…) nicht konkret 

bestimmt ist“. 

 

Die damit verbundene Definition eines Blind-Pools bzw. Semi-Blind-Pools ist jedoch aus un-

serer Sicht selbst nicht hinreichend konkret und genügt nicht dem Bestimmtheitsgebot für 



Gesetzesvorschriften. Selbst unter Heranziehung der Ausführungen in der Gesetzesbegrün-

dung auf Seite 26 des Entwurfs verbleiben Unklarheiten und Abgrenzungsschwierigkeiten: Z. B. 

ist nicht hinreichend geklärt, ob bei einstöckigen „Investitionen in sich selbst“ dann ein erlaub-

ter oder verbotener Semi-Blind-Pool vorliegt, wenn zusätzlich „in andere, unbekannte 

Gegenstände“ investiert wird (vgl. S. 26 des Gesetzentwurfs). 

 

Die in dieser Form im Gesetzentwurf vorliegende Definition eines Blind-Pools bzw. Semi-Blind-

Pools ist aus unserer Sicht nicht praktikabel und führt zu Auslegungsschwierigkeiten, da die 

Definition u. a. mit rekursiven Begriffen bzw. teilweise Zirkeldefinitionen operiert. Gleichzeitig 

bleibt bspw. unklar, wie eine am Markt übliche Bildung einer Liquiditätsreserve sich auf das 

Vorliegen eines Semi-Blind-Pools auswirkt, da vor bzw. während des öffentlichen Angebots i. d. 

R. noch nicht feststeht, wie diese Liquiditätsreserve letztendlich verwendet wird. 

 

Aus diesem Grund empfehlen wir, sich grundsätzlich an der Systematik des KAGB zu orien-

tieren: Gemäß KAGB gibt es für geschlossene Publikums-AIF, die hinsichtlich Fungibilität und 

Laufzeit grds. vergleichbar mit Vermögensanlagen sind, gemäß § 266 Abs. 2 Satz 2 kein Verbot 

von ‚Blind-Pools‘, sondern ein Verbot des „blind-poolings“ (Weitnauer/Boxberger/Anders, 

WBA/Paul KAGB § 266 Rn. 13). Dies ist nicht lediglich ein begrifflicher Unterschied, sondern ein 

grundsätzlich anderer und besserer und zudem bereits im KAGB gesetzlich definierter Ansatz, 

unerwünschte Gestaltungen zu verhindern, da er die spätere Auswahl von Vermögensgegen-

ständen nach Prospektauflage nicht völlig verhindert, sondern an entsprechend hohe Voraus-

setzungen bzgl. der Investitionskriterien bindet. Der dazu im Rahmen ihrer Verwaltungspraxis 

von der BaFin entwickelte und somit bereits vorhandene „Kriterienkatalog zur Verhinderung 

von reinen Blindpool-Konstruktionen bei geschlossenen Publikums-AIF“ hat sich in der Praxis 

bislang bewährt. Dies führt gleichzeitig zu höherer Rechtssicherheit der geplanten Vorschrift. 

So wird im Kriterienkatalog der BaFin bspw. auch auf die Behandlung einer Liquiditätsreserve 

eingegangen. 

 

Um eine zum KAGB analoge und praxisnähere Regelung auch für Vermögensanlagen zu 

schaffen, empfehlen wir daher § 5b Abs. 2 VermAnlG-E wie folgt anzupassen: 

 

„(2) Vermögensanlagen sind zum öffentlichen Angebot im Inland nur zugelassen, wenn 

in den Angaben im Verkaufsprospekt sowie im GesellschaWsvertrag oder in Fällen des § 

2a im Vermögensanlagen-Informationsblatt gemäß den Vorgaben von § 9 der Vermö-

gensanlagen-Verkaufsprospektverordnung/VermVerkProspV eindeutig bestimmt bzw. 



bestimmbar ist, welche Anlageobjekte erworben werden oder in welche Anlageobjek-

te investiert wird.“  

 

Anmerkung: Die Überprüfung des Erwerbsprozesses obliegt dem Mittelverwendungskontrol-

leur gemäß § 5c VermAnlG-E bzw. der BaFin im Rahmen ihrer Befugnisse zur Untersagung von 

öffentlichen Angeboten gemäß § 18 Abs. 1. Nr. 1 VermAnlG-E. 

 

Gleichzeitig sollte § 9 der Vermögensanlagen-

Verkaufsprospektverordnung/VermVerkProspV u. a. nach Maßgabe des „Kriterienkatalogs 

zur Verhinderung von reinen Blindpool-Konstruktionen bei geschlossenen Publikums-AIF“ wie 

folgt angepasst werden, um die Konkretisierungspflicht um folgende Punkte zu erweitern: 

 

- Angabe der Anlageklasse (z. B. Immobilien, Unternehmensbeteiligungen, Container usw.). 

Bei mehreren Anlageklassen ist die Verteilung der Investition auf diese Anlageklassen an-

zugeben innerhalb vorab festzulegender Bandbreiten 

 

- Analog gilt dies für die regionale Verteilung von immobilen Vermögensgegenständen: Die 

Länder und ggf. internationalen Rechtskreise der Investitionen sind anzugeben 

 

- Die maximale Laufzeit ist vorab festzulegen inkl. Verlängerungsoptionen 

 

- Die Diversifikation, also die Anzahl von unterschiedlichen Anlageobjekten ist in festgeleg-

ten Bandbreiten anzugeben in Abhängigkeit des variablen Platzierungsvolumens 

 

- Bei Immobilien ist die Nutzungsart, die regionale Verteilung sowie der Investitionsstil in 

festgelegten Bandbreiten anzugeben 

 

- Analog gilt dies bei Investitionen in Erneuerbare Energien u. a. für die jeweilige Erzeu-

gungsart, wobei hier die entsprechenden Vergütungsschemata anzugeben sind 

 

- Bei mobilen Vermögensgegenständen wie Logistikequipment erfolgt eine detaillierte Be-

schreibung der Ausrüstungsgegenstände hinsichtlich Alter, Einsatzzwecks und Nutzung 

sowie der Vermietungsmodalitäten und Versicherungen. Die Investitionsbedingungen soll-

ten Mindestwerte für bestimmte Renditekennzahlen vorsehen und die im Prospekt aus-

gewiesenen Prognoserechnungen sollten auf derartigen Mindestwerten basieren. 



 

- Bei der Investition über Projekt-/ bzw. Objektgesellschaften sind Investitionsgrundsätze für 

die Vergabe von Finanzierungen an Projektgesellschaften darzustellen, u. a. ob bspw. die 

Vergabe von Darlehen ohne Nachrangabrede, die Vergabe von Nachrangdarlehen oder ge-

sellschaftsrechtliche Beteiligungen an Projektgesellschaften vorgesehen ist.  

 

Eine weitere Konkretisierung dieser Prospektangaben für Vermögensanlagen obliegt der BaFin 

im Rahmen ihrer Verwaltungspraxis analog des „Kriterienkatalogs zur Verhinderung von rei-

nen Blindpool-Konstruktionen bei geschlossenen Publikums-AIF“.   

 

Der Vorteil dieser Vorgehensweise liegt auf der Hand: Negative Auswirkungen (Verlust von 

Diversifierierung; Ausweichbewegungen in den prospektfreien Bereich) würden vermeiden. 

Gleichzeitig findet eine doppelte Absicherung statt:  

 

- Die BaFin ist gesetzlich befugt, nur Angebote zu billigen, die über feste Investitionskriterien 

verfügen und im Wege einer Prognoserechnung ‚kalkulierbar‘ sind. 

- Der unabhängige Mittelverwendungskontrolleur gewährleistet, dass die Investitionen auch 

prospektkonform entsprechend den Investitionskriterien erfolgen.  

 

3.2 Zu Artikel 1, Nr. 22, § 32 Abs. X (b) VermAnlG-E 

 

Als Stichtag für die Übergangsregelung ist dort eine Frist von neun Monaten nach der Billigung 

des Verkaufsprospekts vorgesehen. Dies führt allerdings zu einer Ungleichbehandlung von 

Emissionen, die bereits früher gebilligt wurden und die für diese Billigung und den damit ein-

setzenden Zeitraum des öffentlichen Angebotes von 12 Monaten auch ihre Gebühr an die Ba-

Fin bezahlt haben. Eine ggf. erhebliche Verkürzung der Emissionsphase kann jedoch zu nach-

teiligen Auswirkungen für die bereits investierten Anleger führen. Angesichts der ohnehin auf 

1 Jahr begrenzten Emissionsphase empfehlen wir daher eine für alle Emissionen gleiche Über-

gangsfrist von einem Jahr nach Inkrafttreten des Gesetzes. Dies würde insbesondere auch der 

vorgesehenen Frist in § 32 Abs. 1 VermAnlG von 12 Monaten zur Beendigung von älteren An-

geboten entsprechen.   

 

 



In § 32 Abs. 16 VermAnlG-E Satz 1 ist die entsprechende Formulierung daher wie folgt anzu-

passen „(…) bis zum [Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemäß Artikel 4 Absatz 1 + 12 

Monate] weiterhin anzuwenden (…).“ 
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I	� Zusammenfassung der Studienergebnisse

Das Wichtigste vorab auf einen Blick

Worum geht es: Die Studie umfasst 92 überwiegend gesetzlich 

regulierte1 Angebote (Vermögensanlagen und Direktinvest­

ment) von 9 Daueremittenten mit einem Zeichnungsvolumen 

von 1,89 Mrd. € seit dem Jahr 2009.

Wer nimmt teil: Die Studie wurde erstellt von kapital-markt 

intern auf Grundlage der Angaben der Anbieter sowie eige­

ner Erhebungen und Recherchen. Zu den teilnehmenden An­

bietern gehören: asuco Fonds GmbH, Deutsche Lichtmiete 

Unternehmensgruppe, Jäderberg & Cie., One Group GmbH, 

reconcept GmbH, Solvium Capital GmbH, Thamm & Partner 

GmbH, TSO Europe Funds, Inc. , Wattner AG.

Was wurde betrachtet: Es wurden die konzeptionellen Merkma-

le und Ergebnisse der Angebote erfasst und ausgewertet. Der 

Stand der Angaben bezieht sich auf den 30. November 2019.

Damit handelt es sich um die erste aussagefähige und mehr-

jährige Erhebung über die Performance von Vermögensanlagen.

Die Ergebnisse in der Kurzzusammenfassung

Das Zeichnungsvolumen der betrachteten Angebote im engeren 

Untersuchungszeitraum von 2014 bis 2018 hat einen Anteil von im 

Durchschnitt 41 % am Gesamtmarkt, so dass eine hinreichende 

Repräsentativität und Aussagefähigkeit der Studie gegeben ist.

Kleinanleger gehören nicht zur klassischen Zielgruppe von 

Vermögensanlagen: Das durchschnittliche Zeichnungsvolumen 

pro Anleger bereits bei Publikumsangeboten liegt über € 28.800! 

Das Kleinanlegerschutzgesetz hat somit seinen Regulierungs­

zweck erreicht, nämlich dass Angebote mit kleinen Zeichnungs­

summen, die besonders per öffentlicher Werbung und Direktver­

trieb abgesetzt wurden, keine Bedeutung mehr im regulierten 

Markt der Vermögensanlagen haben.

Mit Vermögensanlagen und Direktinvestments erfolgt über­

wiegend die Investition in volkswirtschaftlich sinnvolle Sek-

toren, z. B. Zweitmarkt, (Wohn)Immobilien und Denkmalschutz, 

Erneuerbare Energien, Logistik, Beleuchtungstechnik sowie in 

nachhaltige Forstwirtschaft und nicht in „exotische” oder spe-

kulative Anlage-Themen.

Schwerpunkt Expertise und Nachhaltigkeit

Die in dieser Studie vertretenen Anbieter zeichnen sich darüber 

hinaus dadurch aus, dass sie in ihren jeweiligen Asset-Bereichen 

Spezialisten sind, also sich auf ein Asset-Management-Thema kon­

zentriert haben. Dazu zählen insbesondere Investitionsstrategien 

für die Errichtung und Sanierung von Wohnimmobilien sowie für 

Erneuerbare Energien, Impact Investing und nachhaltige Invest­

ments, die sich den UN-Nachhaltigkeitszielen (UNPRI, United 

Nations Principles for Responsible Investments) verschrieben ha­

ben. Ein teilnehmendes Unternehmen dieser Studie ist zudem 

nach Kriterien zertifiziert, die den United Nations Sustainable 

Development Goals (SDGs) entsprechen.

Der Schwerpunkt der betrachteten Investitionen liegt hierbei auf 

Deutschland. Etwa 67,4 % des Zeichnungsvolumens bzw. € 1,275 

Mrd. wird in Deutschland investiert. 

Die überwiegende Mehrheit der Angebote (über den gesamten 

Betrachtungszeitraum von 10 Jahren 73 % des Emissionsvolu­

mens) ist zum Nutzen der Transparenz prospektpflichtig. Mit der 

Prospektpflicht geht auch einher, dass parallel dazu die gesetz­

liche Vertriebsregulierung greift.

Die betrachteten Angebote haben eine mittel- bis langfristige 

Laufzeit im Mittelwert von 7 Jahren. 

Die bereits beendeten Angebote erzielten einen jährlichen Ver-

mögenszuwachs von 5,25 % p. a. im Durchschnitt.

Die laufenden Emissionen leisten bislang laufende jährliche 

Auszahlungen von 5,19 % im Durchschnitt.

Kein Angebot realisierte Vermögensverluste oder gravierende 

negative Abweichungen durch Insolvenzen o. ä.

Nahezu alle Angebote (> 96 %) haben festgelegte bzw. prospek­

tierte Investitionskriterien sowie Prognoserechnungen bzw. 

eine mehrjährige Liquiditäts- und Ertragsvorschau mit einer Aus­

sage zum prognostizierten Gesamtrückfluss. 

Die Emissionen verfolgen nahezu ausschließlich keine sog. Sing­

le-Asset-Strategien, die nur in einen einzigen Vermögensgegen­

stand investieren, sondern realisieren regelmäßig eine planmä­

ßige und teils sehr breite Diversifikation, die unter dem Aspekt 

einer Risikostreuung die Anleger absichert. 

Die Investitionsphase/Anlagepolitik der betrachteten Investi­

tionen verlief nahezu immer planmäßig (bei ca. 98 %). 

1	 Vgl. auch Seite 4–5 dieser Studie
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Insgesamt zeichnen sich (die betrachteten) Vermögensanlagen 

durch eine moderate Kostenstruktur aus, teilweise schlanker 

als bei AIF, wobei letztere zudem überwiegend erfolgsabhängi­

ge Komponenten zugunsten der Anbieter aufweisen, die Vermö­

gensanlagen i. d. R. nicht vorsehen.

Bezogen auf das Zeichnungsvolumen sind ca. 2/3 der Angebote 

Blind-Pools, die allerdings nahezu ausschließlich nach festen In­

vestitionskriterien investieren. Dies dokumentiert, dass der „Blind-

Pool” ein wesentliches Konzeptionsmerkmal von Vermögensanla­

gen ist und grds. kein „Manko” darstellt. Eine weitere signifikante 

regulatorische Einschränkung von Blind-Pools bei Vermögensan­

lagen würde deren Konzeption und Emission ohne grundlegen­

den Nutzen für den Anlegerschutz deutlich erschweren.

II	� Einleitung – Vermögensanlagen: Legaldefini­
tion, Markt und Untersuchungsgegenstand

1	� Vermögensanlagen: Gesetzliche Regulierung und 

Legaldefinition

Bei den im Zuge dieser Studie untersuchten Anlageangeboten 

handelt es sich um Vermögensanlagen und Direktinvest-

ments. Um welche Angebote es sich herbei konkret handelt und 

welche gesetzlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen dies­

bezüglich gelten, soll im folgendem skizziert werden.

Die Regulierungsintensität bei Vermögensanlagen wird auch heu­

te noch gelegentlich in der öffentlichen Diskussion unterschätzt. 

Die nachfolgende stichwortartige dokumentierte Chronologie 

der Regulierungsmaßnahmen in diesem Bereich belegt jedoch 

eine umfassende Regulierung:

• 	�Im Jahr 1990 wurde mit dem Wertpapier-Verkaufspros

pektgesetz (VerkaufsprospektG) die Pflicht geschaffen, für

Wertpapiere, die nicht an einer inländischen Börse gehandelt

werden, einen Prospekt zu veröffentlichen. 

• 	�Im Jahr 1998 wurde im Zuge des Dritten Finanzmarktförde-

rungsgesetzes die Vorgabe geschaffen, dass das Bundesauf-

sichtsamt für den Wertpapierhandel (Vorgänger der BaFin 

und Hinterlegungsstelle für Prospekte seit 1995) die Veröffent­

lichung von Prospekten gestatten muss.

• 	�Im Rahmen des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes im

Jahr 2004 wurde die Prospektpflicht mit obligatorischer Bil­

ligung der Prospekte durch die BaFin auch für „Angebote an-

derer Vermögensanlagen“ als Wertpapiere gesetzlich veran­

kert und somit auf „für im Inland öffentlich angebotene nicht

in Wertpapieren (...) verbriefte Anteile, die eine Beteiligung am

Ergebnis eines Unternehmens gewähren, für Anteile an einem 

Vermögen, das der Emittent oder ein Dritter in eigenem Na­

men für fremde Rechnung hält oder verwaltet (Treuhandver­

mögen), oder für Anteile an sonstigen geschlossenen Fonds“,

erweitert (Legaldefinition). Unabhängig davon war es bereits 

zuvor gängige Praxis, detaillierte Prospekte zu Angeboten von 

Vermögensanlagen zu veröffentlichen, die wiederum nicht im

„luftleeren Raum” standen, sondern den zivilrechtlichen Vor­

gaben des BGH u. a. zur Prospekt- und Vertriebshaftung ent­

sprechen mussten.

•	� Im Jahr 2004/2005 tritt zudem die korrespondierende Vermö-

gensanlagen-Verkaufsprospektverordnung in Kraft, in der 

detaillierte Vorgaben zur Erstellung von Vermögensanlagen-

Prospekten gemacht werden.

• 	�Am 1. Juni 2012 trat an Stelle des VerkaufsprospektG das

neue Vermögensanlagengesetz (VermAnlG) in Kraft, das zu

einer weiteren Verschärfung der Regulierung und Anpassung

der Prospektprüfung an den Wertpapierbereich führt: Es führt

die Prüfung der Kohärenz, das heißt der Widerspruchsfreiheit,

auch für Vermögensanlagen-Verkaufsprospekte ein. Wert­

papierprospekte prüft die BaFin bereits daraufhin. Auch die

Billigung von Vermögensanlagen-Verkaufsprospekten und von 

Nachträgen wird der Prüfungspraxis bei Wertpapierprospekten 

angepasst. Das neue Vermögensanlagen-Informationsblatt 

(VIB) soll zudem Vermögensanlagen für den Anleger transpa­

renter und vergleichbarer machen. Das Vermögensanlagenge­

setz führt darüber hinaus neue Rechnungslegungsvorschriften 

für Emittenten ein und regelt die Prospekthaftung bei fehler­

haften und fehlenden Verkaufsprospekten neu (Quelle: BaFin).

• 	�Parallel hierzu unterliegt nunmehr auch durch das Gesetz 

zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Ver-

mögensanlagenrechts der Vertrieb von Vermögensanlagen

einer Erlaubnispflicht nach § 34f der Gewerbeordnung. 

• 	�Weitere Verschärfungen der Regulierung und Neuerungen er­

folgen durch das Kleinanlegerschutzgesetz, das am 10. Juli

2015 in Kraft getreten ist: Hierdurch wird die Prospektpflicht

erweitert. Finanzprodukte, wie etwa partiarische Darlehen, 

Nachrangdarlehen und bestimmte Direktinvestments, 

werden erstmals einer Prospektpflicht nach dem VermAnlG

unterworfen. Zur Sicherstellung der Aktualität von Vermö­
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Schlussfolgerung und Bewertung

Die geplanten Regulierungsschritte und Maßnahmen sollten sorgfäl­

tig und mit Bedacht erfolgen. Sinnvoll ist es, die Ergebnisse der vor­

liegenden Studie zu berücksichtigen, die aktuelle empirische Daten 

über den realen mehrjährigen Verlauf von Vermögensanlagen liefert.

Hierbei ist ebenfalls zu berücksichtigen, dass insbesondere in der 

jüngeren Vergangenheit – wie oben dargstellt – bereits umfang­

reiche und effektive Regulierungsmaßnahmen im Bereich der 

Vermögensanlagen umgesetzt wurden. 

Unzutreffend sind daher pauschale Annahmen, dass es sich um 

einen „grauen” Kapitalmarkt bzw. ein schwach reguliertes Anlage­

segment handelt. So äußerte sich laut „WirtschaftsWoche online” 

vom 15. August 2019 bspw. BMJV-Verbraucherschutz-Staatssekre­

tär Gerd Billen anlässlich der Vorstellung des Maßnahmenpakets 

wie folgt: „Wir wollen den Sumpf am grauen Kapitalmarkt damit 

weiter austrocknen“.

Derartige pauschale Unterstellungen eines „Sumpfes“ insbeson­

dere durch einen Vertreter der Exekutive sind allerdings entschie­

den zurückzuweisen, da sie den Tatsachen nicht entsprechen. 

Laut BaFin spricht man vom „Grauen Kapitalmarkt”, wenn Anbie­

ter „nur wenige gesetzliche Vorgaben erfüllen müssen“.2 

Zudem weisen Angebote des Grauen Kapitalmarktes laut BaFin 

weitere Merkmale auf, nämlich dass bspw. „mit hohen Zinsen oder 

Renditen über dem allgemeinen Marktniveau“ sowie „mit der ver­

meintlichen Sicherheit der Kapitalanlage geworben wird“. Dies ist 

hier erkennbar angesichts der umfangreichen Regulierung 

und gesetzlichen Pflichten für Anbieter von Vermögensan-

lagen, die insbesondere auch die Werbung reglementieren, 

nicht der Fall. Auch das Renditeniveau von Vermögensanlagen ist 

nicht marktuntypisch, sondern entspricht dem von Unternehmens­

anleihen, so dass hier ebenfalls kein Graumarkt-Kriterium vorliegt. 

Auch der Verweis auf die Pleite des Container-Direktinvestment-

Anbieters P&R ist kein Beleg für bzw. bietet keinen Rückschluss auf 

Lücken in der bestehenden gesetzlichen Regulierung für Vermö­

gensanlagen: Die Geschäftstätigkeit von P&R fand bis einschließ­

lich 2016 ohne gesetzliche Aufsicht statt, da die P&R-Angebote bis 

Ende 2016 nicht als Vermögensanlagen nach Vermögensanlagen­

gesetz galten. Diese Lücke wurde inkl. einer Übergangsfrist Ende 

2016 durch das 1. FiMaNoG geschlossen (s. o.). Das bedeutet zum 

einen, dass die bestehende Regulierung von Vermögensanlagen 

nicht für langjährige Fehlentwicklungen im Fall P&R verantwort­

lich gemacht werden kann. Zum anderen wurde die Lücke inso­

fern bereits schon geschlossen, als Angebote wie von P&R ab 2017 

der gesetzlichen Prospektpflicht und sonstigen Befugnisse der 

BaFin sowie der Erlaubnispflicht seitens des Vertriebs unterfallen.

gensanlagen-Verkaufsprospekten werden diese künftig nur 

noch zwölf Monate lang für öffentliche Angebote gültig sein. 

Soll nach diesem Zeitpunkt weiter öffentlich angeboten wer­

den, ist ein neuer Prospekt zu erstellen. Zum Schutz der Anle­

ger werden eine Mindestlaufzeit von Vermögensanlagen von 

24 Monaten sowie der Ausschluss von Vermögensanlagen mit 

einer Nachschusspflicht geregelt. Werbung für Vermögensan­

lagen, in der auf wesentliche Merkmale der Vermögensanlage 

hingewiesen wird, muss einen Hinweis auf den Verkaufspro­

spekt sowie dessen Veröffentlichung und bestimmte Warn­

hinweise enthalten. Die BaFin kann ferner sofort vollziehbare 

Maßnahmen sowie Bußgeldentscheidungen auf ihrer Internet­

seite bekanntmachen. Auch für die Zeit nach Beendigung des 

öffentlichen Angebots werden neue Pflichten für den Anbieter 

und den Emittenten eingeführt: Der Anbieter muss die BaFin 

über die Beendigung des öffentlichen Angebots und die voll­

ständige Tilgung der Vermögensanlage informieren. Der Emit­

tent muss künftig nach Beendigung des öffentlichen Ange­

bots bis zur vollständigen Tilgung der Vermögensanlage jede 

neue Tatsache veröffentlichen, die geeignet ist, die Fähigkeit 

des Emittenten zur Erfüllung seiner Verpflichtungen gegen­

über dem Anleger erheblich zu beeinträchtigen (Quelle: BaFin).

•	� Im Jahr 2016 wurde zudem durch das Erste Finanzmarktno-

vellierungsgesetz (1. FiMaNoG) der Anwendungsbereich 

des Vermögensanlagengesetzes und damit die Prospekt­

pflicht deutlich ausgeweitet auf die restlichen verbliebenen 

Direktinvestments ohne feste Rückkaufzusage. Die Legal

definition von Vermögensanlagen gemäß § 1 Abs. 2 Ver­

mAnlG umfasst damit nunmehr auch Direktinvestments ohne 

feste Rückkaufzusage, wie sie bspw. von P&R angeboten wur­

den. Damit ist die Regulierung auch hinsichtlich Vertrieb und 

Prospektpflicht quasi lückenlos. Zum „Grauen Kapitalmarkt” 

dürften ab diesem Zeitpunkt bspw. sog. Gold- oder Edelme­

tallsparpläne gehören, die allerdings keine Vermögensanlagen 

im Sinne des Gesetzes darstellen. 

•	� Geplante Maßnahmen: Am 15. August 2019 wurde ein 

„Maßnahmenpaket zur weiteren Stärkung des Anleger-

schutzes“ des Bundesministeriums der Finanzen und des 

Bundesministeriums der Justiz und für Verbraucherschutz ver­

öffentlicht. Damit sollen die Kompetenzen der Finanzaufsicht 

bei der Überwachung von Finanzprodukten wie auch bei de­

ren Vertrieb erweitert werden. Vermögensanlagen sollen noch 

strenger reguliert werden, u. a. durch Verbot von Blindpool-

Konstruktionen bei Vermögensanlagen sowie eine verpflich­

tende Mittelverwendungskontrolle durch unabhängigen Drit­

ten im Fall von Direktinvestments.

2	� https://www.bafin.de/DE/Verbraucher/GeldanlageWertpapiere/Investieren/
GrauerKapitalmarkt/grauer_kapitalmarkt_node.html

http://www.bafin.de/DE/Verbraucher/GeldanlageWertpapiere/Investieren/GrauerKapitalmarkt/grauer_kapitalmarkt_node.html
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2	 Marktübersicht Vermögensanlagen

Öffentliche prospektpflichtige Angebote für Vermögensanlagen 

nach § 1 Abs. 2 VermAnlG umfassen u. a. hauptsächlich Unter­

nehmensbeteiligungen (KG-Beteiligungen), Namensschuldver­

schreibungen, Nachrangdarlehen, Genussrechte und Direktin­

vestments bzw. sonstige Vermögensanlagen nach § 1 Abs. 2 Nr. 7. 

In den Jahren 2014 bis 2019 wurden von der BaFin prospekt­

pflichtige Vermögensanlagen in folgender Anzahl gebilligt (ohne 

sog. Schwarmfinanzierungen bzw. Crowdinvestments):

Tabelle 1: Gebilligte Prospekte

2014 2015 2016 2017 2018 2019

53 50 77 93 84 40*

* = Schätzwert, Quellen: BaFin-Jahresberichte, Bundesanzeiger, eigene Erhebungen

Die Verteilung dieser Vermögensanlagen auf die Beteiligungs­

formen und Anlageklassen kann den jeweiligen öffentlichen 

BaFin-Jahresberichten detailliert entnommen werden. Über den 

Zeitraum von 2014 bis 2019 sind dies zahlenmäßig überwiegend 

KG-Beteiligungen, Namensschuldverschreibungen, Nachrangdar­

lehen, Genussrechte und Direktinvestments bzw. sonstige Ver­

mögensanlagen. 

Bei den Anlageklassen dominieren hinsichtlich der Zahl der Ange­

bote langjährig Windkraft, in- und ausländische Immobilien (inkl. 

Zweitmarkt), Transport/ Container/Logistik, Forstwirtschaft, Solar 

und sonstige Erneuerbare Energien. Die hohe Anzahl von Ange­

boten im Bereich Windkraft hängt damit zusammen, dass viele 

sog. Bürgerwindparks als Vermögensanlagen konzipiert werden. 

Bei Bürgerwindparks handelt es sich jedoch überwiegend nur im 

eingeschränkten Sinne um „öffentliche” Angebote, da sich das 

Beteiligungsangebot vorwiegend an Bürger mit Wohnsitz in Pro­

jektnähe richtet.

Das Zeichnungsvolumen von Vermögensanlagen im Absatz­

markt Deutschland bei Privatanlegern in den Jahren 2014 bis 2019 

stellt sich wie folgt dar (Angaben in Mio. € ohne Berücksichtigung 

von Crowdinvestments und Einmal-Emittenten wie z. B. Bürger­

windparks):

Tabelle 2: Marktvolumen von Vermögensanlagen in Mio. €

2014 2015 2016 2017 2018 2019

906 475 442 670 574 844

Quelle: Öffentliche Platzierungsstatistik von kapital-markt intern der Jahre 2014 bis 2019

Hinweis

Der Ausweis von Daten vor dem Jahr 2014 ist hinsichtlich der Ver­

gleichbarkeit mit späteren Jahren nur eingeschränkt sinnvoll, da 

der Gesamtmarkt sich durch das Inkrafttreten des Kapitalanla-

gegesetzbuches (KAGB) ab dem Jahr 2013 signifikant änderte: 

Anlageangebote, die vor 2013 als Vermögensanlagen aufgelegt 

wurden, sind ab 2013 auch nach Vorgaben der BaFin teilweise 

nicht mehr als Vermögensanlagen, sondern als Publikums-AIF 

bzw. Investmentvermögen nach KAGB aufgelegt worden. Die Ba­

Fin hat zur Abgrenzung von Investmentvermögen und u. a. Ver­

mögensanlagen eine entsprechende Auslegungsentscheidung3 

veröffentlicht. Der Unterschied zwischen Vermögensanlagen und 

AIF besteht demnach u. a. darin, dass AIF keine operativ tätigen 

Unternehmen wie Emittenten von Vermögensanlagen sind, z. B. 

bei Errichtung oder Entwicklung von Immobilien oder Nachhalti­

ger Energieerzeugungsanlagen, was wichtig ist, um Unterschie­

de z. B. bei Kosten/Rendite etc. einzuordnen, und insoweit keine 

„Wahlfreiheit” zwischen KAGB und VermAnlG existiert.

3	 Untersuchungsgegenstand und Methodik

Ausgangspunkt der Studie ist der Befund, dass nicht formale Kri­

terien, sondern nur eine Betrachtung der Angebote der maßgeb­

lichen und etablierten Daueremittenten, die einen Großteil des 

Volumens emittieren, über mehrere Jahre der jeweiligen Laufzeit 

sowie der Ergebnisse ein angemessenes Bild zu Vermögensanla­

gen liefert. 

Überprüft werden soll der Nutzen und die Rentabilität von Vermö­

gensanlagen für Privatanleger: Diese nutzen gerade in Zeiten von 

Nullzinspolitik sachwertbasierte Vermögensanlagen als ertrags-/

renditestärkere Anlagen zur Beimischung. Betrachtet werden soll 

auch der gesellschaftliche Nutzen insgesamt, da viele Investitio­

nen in gesellschaftlich besonders sinnvolle Assets wie Wohnungs­

bau, Denkmalschutz oder erneuerbare Energien fließen. 

Gegenstand sind Vermögensanlagen und Direktinvestments der 

teilnehmenden Anbieter, die ab 2015 aufgelegt, verwaltet oder 

aufgelöst wurden. Das Jahr 2015 wurde deshalb gewählt, da zu 

diesem Zeitpunkt das Kleinanlegerschutzgesetz in Kraft trat.

3	� https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/ 
WA/ae_130614_Anwendungsber_KAGB_begriff_invvermoegen.html

http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/WA/ae_130614_Anwendungsber_KAGB_begriff_invvermoegen.html
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Um sich jedoch nicht – z. B. hinsichtlich ggf. ausgeblendeter 

Vergangenheitsergebnisse – dem möglichen Einwand eines 

methodischen „blinden Flecks” aussetzen zu müssen, enthält 

die Studie gemäß dieser Vorgabe ebenfalls einen „Rückspiegel”: 

Untersuchungsgegenstand sind nicht nur die wesentlichen 

Merkmale und die Ergebnisse bzw. die Wertentwicklung 

der Angebote, die die teilnehmenden Emittenten im Unter-

suchungszeitraum von 2015 bis 2019 aufgelegt haben, son-

dern auch frühere Emissionen der jeweiligen Anbieter, die 

im selben Zeitraum noch verwaltet oder bereits aufgelöst 

wurden. 

Zu den teilnehmenden Anbietern gehören neun etablierte 

Daueremittenten von Vermögensanlagen:

•	 asuco Fonds GmbH

•	 Deutsche Lichtmiete Unternehmensgruppe

•	 Jäderberg & Cie.

•	 One Group GmbH

•	 reconcept GmbH

•	 Solvium Capital GmbH

•	 Thamm & Partner GmbH

•	 TSO Europe Funds, Inc.

•	 Wattner AG

Die Studienteilnehmer haben sich bereit erklärt, ihre Investments 

und Vermögensanlegen entsprechend zu dokumentieren und 

unabhängig begutachten zu lassen. Die Auswertung erfolgte 

durch kapital-markt intern mittels eines ausführlichen Fragebo­

gens anhand der Angaben der Anbieter sowie darüber hinaus­

gehender Unterlagen, Recherchen und Plausibilisierungen. 

Im Rahmen der Erstellung wurden zahlreiche Daten und Informa­

tionen zu

•	 Eckdaten, Volumen und Anleger 

•	 Konzeption und Investition

•	 Kosten und Vergütungen 

•	 Ergebnis der emittierten Angebote

•	 Transparenz und Reporting

von Vermögensanlagen erhoben und ausgewertet.

Der Stand der Angaben bezieht sich auf den 30. November 

2019. Dies bedeutet, dass Angaben zum Jahr 2019 teilweise noch 

vorläufig sind.

III	 Datenauswertung

1	� Stammdaten: Volumen,  

Anleger und Zeichnungssummen

Methodischer Hinweis zu 1

�Erfasst wird das Zeichnungsvolumen auf Ebene der jeweiligen 

Emittentin oder von Direktinvestments. Je nach Vehikel/Beteili­

gungsform kann das Zeichnungsvolumen bilanziell entweder 

als Eigenkapital oder Fremdkapital gelten. Für die Datenerhebung 

wird beides unter dem Oberbegriff „Zeichnungskapital” erfasst.

�Fremdkapital in separaten Objektgesellschaften etc. (bei mehr­

stöckigen Investitionen) wird nicht als Zeichnungsvolumen oder 

Investitionsvolumen erfasst. Die Angabe einer generellen Fremd­

kapital-Quote ist daher auch unter Vergleichsgesichtspunkten 

nicht zielführend: Direktinvestments haben grds. keine klassische 

Fremdfinanzierung. Nachrangdarlehen und Namensschuldver­

schreibungen gelten bilanziell zwar als Fremdkapitalinstrumente, 

da es in der Regel jedoch keine vorrangigen Drittgläubiger auf 

Ebene der Emittenten gibt, entstehen für Investoren hieraus grds. 

keine klassischen Fremdkapitalrisiken.

Die ermittelten Daten der untersuchten Angebote/Vermögens­

anlagen im Einzelnen:

Gesamt

•	� Es sind 92 Angebote (Vermögensanlagen und Direktinvest­

ment-Programme) in der Studie erfasst (davon 12 Private 

Placements) mit einem Gesamtzeichnungsvolumen von 

€ 1.892.200.366 (Fremdwährungen umgerechnet).

•	� Dies entspricht einem (durchschnittlichen) Zeichnungsvo-

lumen pro Angebot von: € 20.567.395.

•	� Die Gesamtzahl der Anleger beträgt unkonsolidiert (also 

ohne Wiederzeichner zu berücksichtigen): 55.077.

•	� Dies entspricht einem durchschnittlichen Zeichnungsvolu-

men pro Anleger von € 34.355.

Publikumsangebote

•	� Die Gesamtzahl der Anleger in Publikumsangeboten be­

trägt (unkonsolidiert): 53.395 (97,93 %).

•	� Dies entspricht einem durchschnittlichen Zeichnungsvolu-

men pro Anleger von € 28.821.

•	� Volumen Publikumsangebote: € 1.554.475.366 (82,15 %).
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Private Placements

�•	� Die Gesamtzahl der Anleger in Private Placements beträgt 

(unkonsolidiert): 1.142 (2,07 %).

•	� Dies entspricht einem durchschnittlichen Zeichnungsvolu-

men pro Anleger von € 295.731.

�•	 Volumen Private Placements: € 337.725.000 (17,85 %).

Mindestzeichnungssummen

•	� Die Mindestzeichnungssumme im arithm. Mittelwert aller 

Angebote beträgt: € 28.853. 

•	� Die Mindestzeichnungssumme der Publikumsangebote 

im arithm. Mittelwert beträgt: € 10.680. 

•	� Die Mindestzeichnungssumme der Private Placements im 

arithm. Mittelwert beträgt: € 150.0004.

Zeichnungsvolumen der Angebote pro Jahr

•	 Frühestes Emissionsjahr: 2009.

•	 Spätestes Emissionsjahr: 2019.

Tabelle 3: Studienvolumen im Verhältnis zum Marktvolumen gesamt

Beginn des Angebots
Anzahl der Angebote 

pro Jahr Volumen in Mio. €
Marktvolumen des 

Jahres in Mio. €

Marktanteil der 
Angebote aus diesem 

Studiensample

2009 1 45

2010 3 140

2011 4 67

2012 5 250

2013 9 24

2014 12 260 906 29 %

2015 13 116 475 24 %

2016 11 198 442 45 %

2017 13 390 670 58 %

2018 16 295 574 51 %

2019 5 109 844 13 %

Summe 92 1.892 3.911 41,4 %

In Tabelle 3 wird das jährliche Emissionsvolumen der in dieser 

Studie untersuchten Vermögensanlagen im Verhältnis zum ge­

samten Marktvolumen der Vermögensanlagen im jeweiligen Jahr 

(vgl. Tabelle 2 auf Seite 6) betrachtet. In den Jahren 2014 bis 2018 

entspricht das Zeichnungsvolumen der in dieser Studie unter­

suchten Angebote im Durchschnitt 41,4 % des gesamten Markt­

volumens von Vermögensanlagen (ohne Berücksichtigung von 

Crowdinvestments und Einmal-Emittenten wie z. B. Bürgerwind­

parks). Die Studiendaten sind demnach auch aussagefähig 

und relevant für den Gesamtmarkt. 

Wie bereits ausgeführt (siehe Tabelle 2 sowie Erläuterungen auf 

Seite 6), sind Vergleiche des Zeichnungsvolumens vor 2013 auf­

grund der Einführung des KAGB methodisch nicht sinnvoll. Für 

das Jahr 2019 liegen zudem keine abschließenden Angaben zur 

Zahl und Volumen der Angebote der teilnehmenden Anbieter vor. 

In der nachfolgenden Grafik 1 wird das Volumen und Anzahl der 

untersuchten Angebote noch einmal veranschaulicht:

 

Grafik 1: Volumen und Anzahl der untersuchten Angebote
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Sofern die Angebote Angaben zum Planvolumen gemacht ha­

ben (bei 89 % der Emissionen bezogen auf das Volumen) ergaben 

sich Abweichungen zum Ist-Wert des Zeichnungsvolumen von 

(saldiert) -6,8 %, was relativ gering erscheint.

Auswertung und Schlussfolgerungen zu III/1

Das in der Studie repräsentierte Emissionsvolumen von € 1,892 

Mrd. über einen Zeitraum von 10 Jahren betrachtet stellt einen 

aussagefähigen Marktanteil dar (siehe Tabelle 3 mitsamt Erläu­

terung auf Seite 8).

Bei den in der Studie repräsentierten Anbietern handelt es sich 

um mittelständisch geprägte bzw. teilweise operativ tätige und 

konzernunabhängige Daueremittenten, die regelmäßig Angebo­

te anbieten, teilweise mehrere pro Jahr, oder relativ großvolumige 

im Abstand von wenigen Jahren, wodurch ein nachvollziehba-

rer Track-record entsteht.

 

Die Jahre 2013 und 2015 zeigen hinsichtlich des geringeren Emis­

sionsvolumens einen „Regulierungsknick” auf: In diesen Jahren 

trat das Vermögensanlagengesetz (voll) in Kraft bzw. dessen 

Verschärfung durch das Kleinanlegerschutzgesetz. Die Folge 

ist ein deutlich geringeres Emissionsvolumen in diesen Zeiträu­

men. Dennoch weisen die Anbieter beim Erreichen der geplan­

ten Zeichnungsvolumen ein hohen Planerfüllungsgrad auf (ca. 

93,2 %). Das Angebotsvolumen der im Jahr 2019 aufgelegten An­

gebote dürfte sich noch etwas erhöhen, da diese Angebote im 

Jahr 2020 teilweise weiterplatziert werden. 

Das durchschnittliche Zeichnungsvolumen pro Anleger bereits 

bei Publikumsangeboten liegt über € 28.800! Damit wird deut­

lich, dass durch Vermögensanlagen grundsätzlich bzw. ganz 

überwiegend keine (unerfahrenen) Kleinanleger als Zielgrup­

pe adressiert werden. 

Dies wird ebenfalls durch die hohe Mindestzeichnungssumme 

der Angebote untermauert, die bei Publikumsangeboten € 10.680 

im Durchschnitt beträgt.

Wie demnach auch durch diese Studie dokumentiert wird, hat 

das Kleinanlegerschutzgesetz seinen Regulierungszweck er­

reicht, nämlich dass Angebote im Stil von Prokon mit kleinen 

Zeichnungssummen, die besonders per öffentlicher Werbung 

und Direktvertrieb abgesetzt wurden, keine Bedeutung mehr im 

regulierten Markt der Vermögensanlagen haben. 

2	� Schwerpunkt auf Nachhaltigkeit: Anlageklassen, Vehikel und Prospektpflicht

2.1	 Anlageklassen

Tabelle 4: Anlageklassen der untersuchten Angebote

2.1 Anlageklasse Anzahl Emissionen Zeichnungsvolumen Vol. in %

1 Immobilien Zweitmarkt 15 € 581.030.000 30,71

2 Immobilien International 3 € 434.304.000 22,95

3 Erneuerbare Energien 15 € 285.584.000 15,09

4 (Wohn-)Immobilien Projektentwicklung 5 € 266.080.000 14,06

5 Logistik-Equipment 40 € 184.501.033 9,75

6 Spezialitäten 14 € 140.701.333 7,44

92 € 1.892.200.366 100

Grafik 2: Anlageklassen der untersuchten Angebote

	 Immobilien Zweitmarkt (Deutschland)	 31 %

	 Immobilien International	 23 %

	 Erneuerbare Energien (überwiegend Deutschland) 	 15 %

	 (Wohn-)Immobilien Projektentwicklung (Deutschland)	 14 %

	 Logistik-Equipment: Container, Wechselkoffer, Trailer (u. a. Deutschland) 	 10 %

	 Spezialitäten: Beleuchtungstechnik, Forstwirtschaft	 7 %
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gensanlagen. Zudem erfolgt u. a. die Investition in Logistik (z. B. 

für den Online-Handel), in innovative und energiesparende 

Beleuchtungstechnik (LED) sowie in forstwirtschaftliche Nut­

zungen u. a. mit pharmazeutischen Einsatzgebieten. Dies unter­

streicht, dass mit Vermögensanlagen überwiegend die Inves-

tition in volkswirtschaftlich sinnvolle Sektoren erfolgt.

Der regionale Schwerpunkt liegt hierbei auf Deutschland. 

Etwa 67,4 % des Zeichnungsvolumens bzw. € 1,275 Mrd. wird in 

Deutschland investiert.

Angesichts eines relativ geringen Anteils von „Spezialitäten” in 

dieser Studie (7,4 % des Emissionsvolumens) wird deutlich, dass 

die in dieser Studie erfassten Vermögensanlagen ganz überwie-

gend nicht in „exotische” Anlage-Themen investieren. 

(Spätestens) seit dem Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes 

ist die überwiegende Mehrheit der Angebote zum Nutzen der 

Transparenz prospektpflichtig. Dies lässt sich auch daran ablesen, 

dass die Anzahl der Private Placement-Anleger klein ist (2,1 %) und 

über den gesamten Betrachtungszeitraum von 10 Jahren 72,8 % des 

Emissionsvolumens prospektpflichtig ist. Mit der Prospektpflicht 

geht auch einher, dass (bis auf die geringe Zahl der Angebote vor 

2012) parallel dazu die gesetzliche Vertriebsregulierung greift.  

3	 Konzeption und Investition

3.1	 Blind-Pools

Von 92 Emissionen sind 25 Blind-Pools. Dies entspricht einem 

Anteil von 27,17 %. Bezogen auf das Volumen sind € 1.220.123.000 

Blind-Pools. Dies entspricht einem Anteil von 64,48 %.

Methodischer Hinweis zu 2.2

Private Placements bilden eine eigenständige Misch-Kategorie, 

unter der sich dann Vehikel wie Namensschuldverschreibungen 

oder Beteiligungen befinden können. 

2.3 	 Prospektpflicht	

Von 92 Emissionen waren 46 prospektpflichtig. Dies entspricht 

einem Anteil von 50 %.

Bezogen auf das Volumen sind € 1.377.141.135 prospektpflichtig. 

Dies entspricht einem Anteil von 72,78 %.

Hinweis zu 2.3

Wenn Angebote nicht prospektpflichtig sind, dann sind sie 

entweder Private Placements und/oder vor der Einführung der 

jeweiligen Prospektpflicht aufgelegt worden (siehe Abschnitt II/1 

ab Seite 4).

Auswertung und Schlussfolgerungen zu III/2

(Immobilien-)Zweitmarkt-Angebote nehmen im Bereich der 

Vermögensanlagen einen großen Stellenwert ein, nachdem die 

Emission von Zweitmarktfonds unter dem KAGB zeitweise bzw. 

teilweise immer noch formal erschwert wurde. Die Emission von 

Vermögensanlagen im Bereich des Zweitmarktes erhöht so mit­

telbar die Fungibilität von Investoren von geschlossenen Fonds 

und AIF und dient somit dem Anlegerschutz. 

Schwerpunkt auf Nachhaltigkeit: Weiterhin spielen Erneuerbare 

Energien sowie Immobilieninvestments, darunter u. a. in Wohn-

immobilien und Denkmalschutz, eine große Rolle bei Vermö­

2.2	 Vehikel und Rechtsformen

Tabelle 5: Beteiligungsformen der untersuchten Angebote

2.2 Vehikel Anzahl Emissionen Zeichnungsvolumen Vol. in %

1 Unternehmensbeteiligung gemäß § 1 Abs. 2 Ziffer 1 VermAnlG 8 € 494.757.250 26,15

2 Namensschuldverschreibung gemäß § 1 Abs. 2 Ziffer 6 VermAnlG 10 € 353.440.000 18,68

3 KG-Beteiligung nach Vermögensanlagen-VerkaufsprospektVO 7 € 281.771.000 14,89

4 Private Placement 2 € 200.000.000 10,57

5 Direktinvestment gemäß § 1 Abs. 2 Ziffer 7 VermAnlG 14 € 153.844.885 8,13

6 Private Placement (VermAnlG) 10 € 137.725.000 7,28

7 Direktinvestment 32 € 129.849.231 6,86

8 Nachrangdarlehen gemäß § 1 Abs. 2 Ziffer 4 VermAnlG 3 € 52.768.000 2,79

9 Atypisch stille Beteiligung 1 € 49.980.000 2,64

10 Nachrangdarlehen 2 € 11.565.000 0,61

11 Genussrecht 1 € 10.000.000 0,53

12 Festverzinsliche unbesicherte Schuldverschreibung nach WpHG 1 € 8.800.000 0,47

13 Genussrecht gemäß § 1 Abs. 2 Ziffer 5 VermAnlG 1 € 7.700.000 0,41
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Methodischer Hinweis zu 3.1

Direktinvestments gelten grds. nicht als Blind-Pools, da man 

i. d. R. weiß, in was man investiert (s. Punkt 3.1). Zweitmarkt-Anla­

gen gelten, wenn nicht explizit anders angegeben, nicht als Blind-

Pool, da i. d. R. in Mastervehikel investiert wird, die schon konkret 

in Beteiligungen investiert sind.

3.2	 Investitionskriterien

Von 92 Emissionen sind 89 mit Investitionskriterien. Dies ent­

spricht einem Anteil von 96,74 %. Bezogen auf das Volumen sind 

€ 1.871.100.366 mit Investitionskriterien. Dies entspricht einem An­

teil von 98,88 %.

3.3	 Prognoserechnung

Von 92 Emissionen sind 91 mit Prognoserechnung. Dies ent­

spricht einem Anteil von 98,91 % Bezogen auf das Volumen sind 

€  1.882.200.366 mit Prognoserechnung. Dies entspricht einem 

Anteil von 99,47 %.

3.4	 Mittelverwendungskontrolle

Von 92 Emissionen haben 20 eine Mittelverwendungskontrolle 

(MVK). Dies entspricht einem Anteil von 21,74 %. Bezogen auf das 

Volumen sind € 956.411.092 mit MVK. Dies entspricht einem Anteil 

von 50,54 %.

3.5	 Laufzeit 

Die Emissionen haben eine (planm.) Laufzeit im ungewichteten 

Durchschnitt von 7,09 Jahren.

3.6	 Diversifikation 

Die Emissionen haben eine (planm.) Diversifikation von 85,96 

Vermögensgegenständen (ungew. Durchschnitt ohne Direkt­

investments). Die Bandbreite reicht hierbei von 2 bis zu ca. 250 

Vermögensgegenständen.

Methodischer Hinweis zu 3.6: 

Die durchschnittliche Diversifikation wird ohne Direktinvest­

ments ermittelt, da die Angabe hier nicht durchgehend sinnvoll 

ist. Bei Direktinvestments erwerben Investoren je Programm indi­

viduell einen oder mehrere gleiche oder verschiedene Sachwerte, 

so dass Aussagen zur Diversifikation schwierig sind. Bei Direktin­

vestments, die gemäß Vermögensanlagengesetz konzipiert sind 

und bei denen i. d. R. die Anlagegegenstände bei der Emittentin 

bilanziert werden, ergibt sich für die Investoren allerdings faktisch 

eine Diversifikation bspw. über verschiedene Anlagegegenstände 

und Mietverträge etc. 

3.7.1	  Investitionsphase

Von 92 Emissionen haben 90 eine plangemäße Investitions-

phase/Anlagepolitik. Dies entspricht einem Anteil von 97,83 %. 

Bezogen auf das Volumen haben € 1.853.830.366 eine planmäßi­

ge Investitionsphase. Dies entspricht einem Anteil von 97,97 %.

3.7.2  Abweichungen 

Von 92 Emissionen haben 11 „nachgelagerte” Abweichungen 

bei Volumen, Streuung, Platzierungszeit und Investitionskriterien. 

Dies entspricht einem Anteil von 11,96 %. Bezogen auf das Volu­

men haben € 247.321.000 Abweichungen (Vol, Div, LZ etc.). Dies 

entspricht einem Anteil von 13,07 %.

3.7.3

Diese Abweichungen bei 2 (3.7.1) bzw. 11 Angeboten (3.7.2) set­

zen sich wie folgt zusammen:

–	� Bei einem Angebot (Windenergie) erfolgte in Abstimmung 

mit den Investoren ein vorzeitiger Verkauf der Investitionsob­

jekte, um ein günstiges Marktumfeld wahrzunehmen (Investi­

tionsphase planmäßig).

–	� Bei einem Angebot (Windenergie) erfolgte aus Genehmigungs­

gründen die Verlagerung des Investitionsziellandes aus dem 

Ausland nach Deutschland (Investitionsphase nicht planmäßig).

–	� Bei einem Angebot (Windenergie) erfolgte aus Kostengrün­

den die Investition in einen anderen Windpark als in der (un­

verbindlichen) Initialplanung vorgesehen (Investitionsphase 

planmäßig).

–	� Bei einem Angebot (Windenergie) aufgrund eines geringeren 

Platzierungsvolumens in weniger Windenergieanlagen inves­

tiert als in der (unverbindlichen) Initialplanung vorgesehen (In­

vestitionsphase planmäßig).

–	� Bei vier Angeboten (Solarenergie) wurde mehr Zeichnungs­

volumen platziert als geplant (positive Abweichungen) und 

prospektgemäß investiert (Investitionsphase planmäßig).

–	� Bei einem Angebot (Solarenergie) wurde die Prognose auf­

grund der Änderung des Markt- und Preisumfeldes sowie der 

Änderung gesetzlicher Rahmenbedingungen angepasst bzw. 

reduziert (Investitionsphase nicht planmäßig).

–	� Bei einem Angebot (Solarenergie) wurde ein deutlich geringe­

res Zeichnungsvolumen als geplant eingeworben, die Inves­

titionen konnten allerdings planmäßig erfolgen (Investitions­

phase planmäßig).
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–	� Bei einem Angebot (Forstwirtschaft) wurde ein deutlich gerin­

geres Zeichnungsvolumen eingeworben, allerdings ohne Aus­

wirkungen auf die Investition (Investitionsphase planmäßig).

Auswertung und Schlussfolgerungen zu III/3

Bezogen auf das Zeichnungsvolumen sind ca. 2/3 der Angebote 

Blind-Pools. Dies dokumentiert, dass der „Blind-Pool” ein wesent­

liches Konzeptionsmerkmal von Vermögensanlagen ist und grds. 

kein „Manko” darstellt. Eine weitere signifikante regulatorische Ein­

schränkung von Blind-Pools bei Vermögensanlagen würde deren 

Konzeption und Emission deutlich erschweren. Bezogen auf die 

Anzahl sind nur etwas über ¼ der betrachteten Emissionen Blind-

Pools. Der Grund für die Differenz gegenüber der Betrachtung 

der Blind-Pool-Quote bezogen auf das Volumen liegt darin, dass 

Direktinvestmentprogramme in der Studie nicht als Blind-Pools 

klassifiziert werden. Direktinvestmentprogramme haben norma­

lerweise ein im Vergleich kleineres Volumen und werden in kürze­

ren Intervallen aufgelegt, wodurch die Differenz entsteht. 

Korrespondierend zu dem vorgenannten Blind-Pools-Merkmal 

haben jedoch nahezu alle Angebote (> 96 %) festgelegte bzw. 

prospektierte Investitionskriterien sowie Prognoserechnun-

gen bzw. eine mehrjährige Liquiditäts- und Ertragsvorschau mit 

einer Aussage zum prognostizierten Gesamtrückfluss. Dies be­

deutet, dass auch die Angebote, die u. a. aus konzeptionellen 

Gründen als Blind-Pools aufgelegt werden müssen, nicht „blind” 

oder willkürlich investieren. 

20 der 92 betrachteten Angebote (22 %) haben eine unabhängige 

Mittelverwendungskontrolle. Zwar erscheint dieser Anteil eher 

gering, hier ist jedoch zu beachten, dass der Anteil von Emissio­

nen mit Mittelverwendungskontrolle bezogen auf das Volumen 

deutlich höher liegt (51 %). 

Die betrachteten Angebote haben eine mittel- bis langfristige 

Laufzeit im Mittelwert von 7 Jahren. Hier ist die Streuung der 

Laufzeiten bedingt durch die verschiedenen Assetklassen 

jedoch relativ groß: Direktinvestments sowie Angebote im Be­

reich Immobilienprojektentwicklungen und teilweise Erneuerba­

rer Energien, die als Namensschuldverschreibungen oder Nach­

rangdarlehen konzipiert wurden, haben in der Regel Laufzeiten 

von 5 Jahren oder deutlich kürzer. Beteiligungen im Bereich Be­

standsimmobilien oder Forstwirtschaft haben i. d. R. Laufzeiten 

von über 10 Jahren.

Die Emissionen haben eine (planmäßige) Diversifikation von 

86 Vermögensgegenständen (ungewichteter Durchschnitt ohne 

Direktinvestments). Auch hier ist die Streuung relativ groß. Ange­

bote im Bereich Immobilien-Zweitmarkt investieren i. d. R. in ein 

Portfolio von Beteiligungen mit einer Anzahl im hohen zweistel­

ligen bis dreistelligen Bereich. Die übrigen Angebote realisieren 

überwiegend Streuungen im mittleren einstelligen bis zweistel­

ligen Bereich. Damit wird deutlich, dass Vermögensanlagen grds. 

nicht als Single-Asset-Strategien angelegt sind, sondern regelmä­

ßig eine relativ hohe Risikomischung (analog des KAGB) realisie­

ren. 

Die Investitionsphase/Anlagepolitik der betrachteten Investiti­

onen verlief nahezu immer planmäßig (ca. 98 %). Im nachgeord-

neten Investitionsprozess (Volumen, Laufzeit etc.) ergaben sich 

Abweichungen bei ca. 12 % der Angebote. Diese Abweichungen 

waren jedoch teilweise „positiv” (höheres Zeichnungsvolumen als 

geplant) und hatten überwiegend keine Auswirkungen auf die 

Anlagepolitik, wobei Abweichungen hauptsächlich im Bereich 

„Erneuerbare Energien” zu verzeichnen waren und dort u. a. den 

sich häufiger ändernden Markt- und gesetzlichen Rahmenbedin­

gungen bzw. Genehmigungsfragen geschuldet sind. 

4	 Kosten

4.1	 Initialkosten 

Die Emissionen haben (planmäßige) Initialkosten inkl. Agio von 

insgesamt 9,96 % im ungewichteten Durchschnitt bezogen auf 

die Gesamtinvestitionssumme. 

4.2	 Vertriebskosten 

In den Initialkosten enthalten sind (planmäßige) Vertriebs-

kosten inkl. Agio von 6,61-%-Punkten im ungewichteten 

Durchschnitt.

4.3 	 Laufende Kosten 	

Die Emissionen haben (planmäßige) laufende Kosten von 

1,13 % im ungewichteten Durchschnitt. 

4.4	 Erfolgsabhängige Vergütung 

Von 90 Emissionen haben 21 eine erfolgsabhängige Vergü-

tung (23,3 %). (Die Modalitäten sind individuell zu betrachten).

4.5	 Kostenabweichungen

Von 92 Emissionen hat keine einzige (0) signifikante Abwei-

chungen bzgl. Kosten. 
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Methodischer Hinweis zu 4.1 – 4.5 

Direktinvestments, die nach Vermögensanlagengesetz aufge­

legt wurden und bei denen die Kosten explizit im Prospekt ausge­

wiesen wurden, sind bei der Untersuchung der Kosten mit erfasst. 

Direktinvestments, die noch nicht unter dem Anwendungsbe­

reich des Vermögensanlagengesetzes emittiert wurden, werden 

aus methodischen Gründen bei der Auswertung der Kostensta­

tistiken nicht erfasst.

Auswertung und Schlussfolgerungen zu III/4

Die annualisierten Initialkosten von ca. 1,4 % p. a. bezogen 

auf die durchschnittliche Laufzeit von 7 Jahren sind moderat und 

marktüblich. Der Wert entspricht übrigens den Kosten, die der sog. 

Marktwächter Finanzen in seiner letzten Studie ermittelt hat 

(Anlageinformationen und Werbung bei Vermögensanlagen, Eine 

Untersuchung der Verbraucherzentralen – August 2019, Seite 27)5.

Die laufenden jährlichen Kosten von 1,13 % des Anbieters bzw. 

der Verwaltung etc. sowie die in den (annualisierten) Initialkosten 

enthaltenen Vertriebskosten sind ebenfalls als moderat bis rela­

tiv schlank anzusehen. Bei (den untersuchten) Vermögensanlagen 

handelt es sich überwiegend um Angebote mit mittel- bis lang­

fristiger Laufzeit (ca. 7 Jahre, s. Punkt 3.5), so dass der Vertrieb Be­

treuungspflichten über einen mehrjährigen Zeitraum hat. 

Knapp ein Viertel der Angebote sieht eine erfolgsabhängige Ver-

gütung für den Anbieter vor. Im Bereich der AIF und Investment­

fonds liegt dieser Anteil und die damit verbundende Ergebnisab­

schöpfung des „upside-Potentials” deutlich höher, mit teilweise 

recht niedrigen Schwellenwerten. Der quotale Unterschied erklärt 

sich zum Teil dadurch, dass Vermögensanlagen je nach Ausgestal­

tung auch als festverzinsliche Angebote konzipiert sind. Bei den in 

dieser Untersuchung betrachteten Angeboten mit erfolgsabhän-

giger Vergütung haben einige jedoch darüber hinaus eine Malus-

Komponente, die eine mögliche Underperformance des Anbieters 

für diesen „bestraft”, was wiederum den Anlegern zugute kommt.

Insgesamt zeichnen sich (die betrachteten) Vermögens-

anlagen durch eine moderate Kostenstruktur aus, teilweise 

schlanker als bei fondsgebundenen Versicherungspolicen, offe­

nen Investmentfonds oder AIF, wobei letztere zudem überwie­

gend erfolgsabhängige Komponenten zugunsten der Anbieter 

aufweisen, die Vermögensanlagen meist nicht haben. Die schlan­

kere Kostenstruktur von Vermögensanlagen resultieren auch aus 

dem ggü. AIF stärkeren operativen Fokus (vgl. Seite 6), so dass der 

Anleger „mehr” für sein Geld bekommt. Auch aus Kostensicht bie­

ten Vermögensanlagen für Anleger daher durchaus eine Alterna­

tive bei der Investition im Bereich der Sachwerte.

IV	� Ergebnisse der Vermögensanlagen  
aus Anlegersicht

1	 Aufgelöste Angebote

1.1	 Anteil bereits beendeter Angebote

 Von 92 Emissionen sind 17 bereits (vollständig) beendet wor­

den. Dies entspricht einem Anteil von 18,5 %. Bezogen auf das 

Volumen sind Emissionen im Volumen von € 245.177.099 bereits 

beendet. Dies entspricht einem Anteil von 13 %. 

1.2	 Ergebnis bereits beendeter Angebote

Gesamtrückfluss der beendeten Emissionen: 128,86 % (ungew. 

Durchschnitt bezogen auf die Zeichnungssumme). Laufzeit der 

beendeten Emissionen: 5,5 Jahre (ungew. Mittelwert). Dies ent­

spricht einem jährlichen Vermögenszuwachs von 5,25 % p. a. 

vor Steuern bei mittelfristiger Laufzeit. Abzgl. Agio von 5 % ent­

spricht die statische Vorsteuerrendite damit 4,34 % p. a. bei einer 

Laufzeit von 5,5 Jahren. 

Grafik 3: Rückfluss beendeter Angebote in % (Y-Achse) 

bezogen auf Laufzeit in Jahren (X-Achse)
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1.3.1

 Von 17 beendeten Emissionen sind 4 nicht planmäßig beendet 

worden. Dies entspricht einem Anteil von 23,5 %. Bezogen auf Vo­

lumen sind Emissionen im i. H. v. € 161.571.000 nicht plangemäß 

beendet worden. Dies entspricht einem Anteil von 65,9 % der be­

endeten Emissionen. 

5	� https://www.vzbv.de/pressemitteilung/ 
vermoegensanlagen-informationen-der-anbieter-oft-undurchsichtig

http://www.vzbv.de/pressemitteilung/vermoegensanlagen-informationen-der-anbieter-oft-undurchsichtig


k-mi-Studie: Vermögensanlagen - Konzeption und Ergebnisse für Anleger14

1.3.2  Abweichungen im Einzelnen

Bei einer Windenergiebeteiligung wurde die prognostizierte 

Laufzeit unter Zustimmung der Investoren deutlich verkürzt.

Zwei Solar-Beteiligungen wurden leicht über Plan beendet, bei 

einer Solarbeteiligung wurde die Beteiligung gemäß einer an­

fänglich reduzierten Prognose planmäßig aufgelöst.

1.4	 Testate

Von 17 beendeten Emissionen sind die Ergebnisse von 12 tes­

tiert worden. Dies entspricht einem Anteil von 70,6 %.

2	 Laufende Angebote

Die Untersuchung erfasst 75 laufende Angebote mit einem Volu­

men von € 1.647.023.267.

2.1	 Jährliche Auszahlungen 

Die Emissionen leisten bislang laufende jährliche Auszahlun-

gen von 5,19 % im ungewichteten Durchschnitt.

2.2	 Abweichungen

Von den 75 laufenden Emissionen entwickeln sich 11 nicht 

planmäßig. Dies entspricht einem Anteil von 15 %. Bei den Ab­

weichungen der laufenden Emissionen handelt es sich um 10 

positive Abweichungen, bei denen die Auszahlungen höher 

sind als prognostiziert, und einer Abweichung, bei der durch 

einen Nachtrag die Ertrags-Prognosen reduziert wurden.

2.3	 Meldungen nach § 11a VermAnlG 

Von den laufenden Emissionen mussten 0 eine Meldung nach 

§ 11a VermAnlG verkünden.

2.4	 Insolvenzen

Von den laufenden Emissionen mussten 0 Insolvenz anzeigen. 

Auswertung und Schlussfolgerungen zu IV/1–2

Die Betrachtung der Ergebnisse ergibt ein durchweg positives 

Bild: Knapp jede fünfte Anlage wurde bereits mit einem durch-

schnittlichen Vermögenszuwachs von knapp 5,25 % p. a. vor 

Steuern aufgelöst bei moderaten und eher mittelfristigen Lauf­

zeiten.

Dies gilt im gleichen Maße für die nicht beendeten Angebote: 

Laufende Angebote leisten laufende jährliche Auszahlungen 

von 5,19 %.

Die Abweichungen bei den endgültigen und laufenden Ergeb­

nissen sind eher geringfügig und bei den noch laufenden An­

geboten teilweise positiv, d. h. es wurden höhere Auszahlungen 

geleistet als prognostiziert.

Vermögensverluste oder sonstige gravierende Fehlentwicklun­

gen (Insolvenzen, § 11a) sind bei den betrachteten 92 Vermögens­

anlagen und Direktinvestments nicht zu verzeichnen
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V	� Reporting und Transparenz

Die Vorgaben des Vermögensanlagengesetzes zur Transparenz 

sind weitreichend: Emittenten von prospektpflichtigen Vermö­

gensanlagen sind – neben den Transparenzstandards bei der Pro­

spektherausgabe – darüber hinaus dazu verpflichtet, innerhalb 

von 6 Monten nach Abschluss eines Geschäftsjahres einen Jah-

resbericht zu erstellen, der mindestens einen geprüften Jahres-

abschluss sowie einen geprüften Lagebericht enthalten muss. 

Im Lagebericht sind u. a. detaillierte Angaben zu Vergütungen auf­

zuführen. Die BaFin hat zudem die Möglichkeit, bei vermuteten 

Unregelmäßigkeiten der Rechnungslegung Sonderprüfungen 

zu veranlassen mit den entsprechenden Befugnissen und die 

Pflicht bei Verdachtsfällen, die Wirtschaftsprüferkammer und/oder 

die Strafverfolgungsbehörden einzuschalten (§§ 23–26 VermAnlG). 

1.1	 Detaillierte Emissionsprospekte

Nach den gesetzlichen Vorgaben müssen Anbieter einen ausführ­

lichen Prospekt erstellen (i. d. R. ca. 100 Seiten oder mehr) und von 

der Aufsichtsbehörde BaFin billigen lassen. 

1.2	 Pflichtangaben

Von 92 Emissionen wurden bei 84 die Pflichtangaben wie Jah-

resabschluss und Lagebericht immer rechtzeitig vorgelegt. 

Dies entspricht einem Anteil von 91,3 %. Bezogen auf das Volu­

men erfüllten Emissionen i. H. v. € 1.720.471.366 die genannten 

Reportingpflichten. Dies entspricht einem Anteil von 90,9 %.

1.3	 Abschlussprüfer-Testat

Von 92 Emissionen wurde bei 51 der Jahresabschluss/Lagebe-

richt testiert bzw. von einem Abschlussprüfer geprüft. Dies 

entspricht einem Anteil von 55,4 %. Bezogen auf das Volumen 

wurden bei Emissionen. i. H. v. € 1.374.507.358 der Jahresabschluss/

Lagebericht testiert. Dies entspricht einem Anteil von 72,6 %.

1.4	 Ergänzende Informationen 

Der überwiegende Teil der Anbieter veröffentlicht darüber hinaus 

ergänzende spezifische Informationen bzw. stellt diese seinen An­

legern zur Verfügung. 

Hierbei handelt es sich um jährliche Informationen wie:

•	 Leistungsbilanzen

•	� Erweiterte Geschäftsberichte inkl. Liquiditätsentwicklung, Ent­

wicklung des Net Asset Values (NAV), Bericht des Treuhänder etc.

•	 WP-Testierte Portfolioberichte

•	 Präsenzveranstaltungen

•	 Jährliche Informationsschreiben vor Zinszahlungstag

•	 Beiratsberichte

oder um sonstige unterjährige Berichte wie:

•	 Halbjahres- und Jahresberichte, 

•	� periodische Newsletter zu Ertragszahlen im 6-Wochen-Intervall

•	� Vierteljährige Berichte zu technischer Verfügbarkeit, Liquidi­

tätsentwicklung, Produktion und Einnahmen (Soll/Ist) aus der 

Energieeinspeisung

Auswertung und Schlussfolgerungen zu V

Das Gesamtbild im Bereich „Reporting/Transparenz” ist u. E. zu­

friedenstellend. Insgesamt ergaben sich somit aus der Studie 

keine erkennbaren Defizite bei der Transparenzkultur der An­

bieter sowie der gesetzlichen Vorgaben und ihrer Umsetzung bei 

Reporting und Rechnungslegung:

•	� Bei nur 9 % der Angebote erfolgte eine nicht rechtzeitige 

Vorlage der Jahresabschlüsse. Die Gründe sind hauptsächlich 

auf Verzögerungen bei der Beschaffung von Daten bei diversi­

fizierten Investments zurückzuführen oder auf Anpassungen 

seitens des Asset-Managements. Es wurde hierbei ein beson­

ders strenger Maßstab angelegt, da bereits eine Verspätung in 

einem Jahr auch über einen mehrjährigen Betrachtungszeit­

raum als „nicht rechtzeitige Vorlage” gewertet wurde.  

•	� Bei 55 % der Angebote liegt jeweils ein testierter Jahres-

abschluss/Lagebericht vor (bei ca. 73 % bezogen auf das 

Emissionsvolumen). Die Quote der nicht-testierten Jahresab­

schlüsse von 45 % bzw. 27 % ist jedoch kein Transparenz-De­

fizit in Form eines Verstoßes, sondern resultiert daraus, dass 

für diesen Anteil eine entsprechende gesetzliche Pflicht zum 

Zeitpunkt des öffentlichen Angebots noch nicht bestanden 

hatte. Entweder handelt es sich um Vermögensanlagen, die 

vor dem 1. Juni 2012 angeboten worden sind und damit unter 

die Übergangsvorschrift von § 32 Abs. 3 VermAnlG fallen. Oder 

es handelt sich bspw. um Direktinvestments, die bis 2015/2016 

formal nicht unter den Anwendungsbereich der Vermögens­

anlagengesetzes gefallen sind oder für die frühere Versionen 

in Form von Übergangsvorschriften zur Anwendung kommen.   

•	� Die Anbieter informieren darüber hinaus Anleger und Öffent­

lichkeit in individuellen Formaten, meisten in erweiterten jähr­

lichen Berichten (Leistungsbilanz, erweiterter Jahresbericht 

nach KAGB-Standard, testierter Portfoliobericht) und/oder in 

kürzeren Intervallen durch regelmäßige Newsletter und Pro­

duktionsberichte etc.
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VI	 Fazit

Man kann die Ergebnisse der vorliegenden Studie in einem Satz 

zusammenzufassen:

Vermögensanlagen sind deutlich besser als ihr Ruf!

Anders als bisherige Untersuchungen in diesem Segment nutzt 

die vorliegende Studie qualitative Kriterien anstatt formaler 

Aspekte, um die Entwicklung und Performance von Vermögens­

anlagen und ihre Eignung für Privatanleger zu untersuchen. Das 

heißt, es wird nicht primär betrachtet, ob sich bspw. Warnhinwei­

se an der richtigen Stelle oder in der richtigen Schriftgröße auf der 

Internet-Präsenz eines Anbieters befinden, sondern es erfolgt ein 

umfassende inhaltliche Datenerfassung und Analyse. Das „Stu­

diendesign” sieht dabei folgenden Rahmen vor: 

Betrachtung 

•	 eines relevanten Marktanteils von Vermögensanlagen

•	 über einen langjährigen Zeitraum

•	 der Platzierungs-, der Verwaltungs- und der Liquidationsphase 

Inhaltlich werden dabei vor allem folgende Aspekte 

untersucht und ausgewertet

•	 Anlegerzielgruppe/Zeichnungssummen

•	 Prospektpflicht/Vertriebsregulierung

•	 Anlageklassen und Beteiligungsformen

•	 Diversifizierung/Investitionsverlauf

•	� Konzeption (z. B. Blind-Pool, Prognoserechnungen, Mittelver­

wendung)

•	 Laufzeit

•	 Kosten

•	 Abweichungen bei Investition 

•	 Laufende Ergebnisse 

•	 Endgültige Ergebnisse

•	 Transparenz/Erfüllung der Reportingauflagen

Die vorliegende Präsentation der Studienergebnisse ist 

wie folgt gegliedert und aufgebaut

•	� Legaldefinition „Vermögensanlage” und regulatorischer  

Rahmen (Seite 4)

•	� Eckdaten des Platzierungsmarktes für  

Vermögensanlagen (Seite 6)

•	 Untersuchungsgegenstand und Methodik (Seite 6)

•	 Datenauswertung und Ergebnisse (ab Seite 7)

Nachfolgend die Ergebnisse 

in der Zusammenfassung

Volumen, Anleger und Zeichnungssummen

Der Studie liegt die Untersuchung von 92 Angeboten von Vermö­

gensanlagen aus den Jahren 2009 bis 2019 zugrunde. Das Zeich­

nungsvolumen der daran beteiligten rund 55.000 Anleger beträgt 

€ 1,892 Mrd. 

Die Datengrundlage ist aussagefähig, denn sie entspricht im en­

geren Betrachtungszeitraum von 2014 bis 2018 einem Anteil von 

durchschnittlich 41,5 % des Zeichnungsvolumens des Gesamt­

marktes von Vermögensanlagen im Absatzmarkt Deutschland. 

Bei Publikumsangeboten liegt das durchschnittliche 

Zeichnungsvolumen pro Anleger bei der vorliegenden Unter­

suchung bei € 28.821. Das bedeutet, dass die korrespondieren­

den Mindestzeichnungssummen (im Durchschnitt € 10.680) 

deutlich bzw. um fast ein Dreifaches überschritten werden. Damit 

wird deutlich, dass durch Vermögensanlagen grundsätzlich keine 

(unerfahrenen) Kleinanleger als Zielgruppe adressiert werden 

(siehe ausführlich auf Seite 7–9).

Anlageklassen, Vehikel und Prospektpflicht

Mit Vermögensanlagen erfolgt überwiegend die Investition in 

volkswirtschaftlich sinnvolle Sektoren. Der Schwerpunkt liegt 

hierbei auf nachhaltigen Investments und Wohnimmobilien 

sowie regional auf Investitionen in Deutschland. Etwa 67 % des 

Zeichnungsvolumens bzw. € 1,275 Mrd. wird in Deutschland in­

vestiert.

Spätestens seit dem Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgeset­

zes ist die überwiegende Mehrheit der Angebote zum Nutzen 

der Transparenz prospektpflichtig. Mit der Prospektpflicht geht 

auch einher, dass (bis auf die geringe Zahl der Angebote vor 2012) 

parallel dazu die gesetzliche Vertriebsregulierung greift (siehe 

ausführlich auf Seite 9–10).
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Konzeption und Investition

Bezogen auf das Zeichnungsvolumen sind ca. 2/3 der Angebote 

Blind-Pools. Dies dokumentiert, dass der „Blind-Pool” ein we­

sentliches Konzeptionsmerkmal von Vermögensanlagen ist und 

grds. kein „Manko” darstellt. Eine weitere signifikante regulatori­

sche Einschränkung von Blind-Pools bei Vermögensanlagen wür­

de deren Konzeption und Emission deutlich erschweren. Bezogen 

auf die Anzahl sind nur etwas über ¼ der betrachteten Emissio­

nen Blind-Pools. 

Korrespondierend zu dem vorgenannten Blind-Pools-Merkmal 

haben jedoch nahezu alle Angebote (> 96 %) festgelegte bzw. 

prospektierte Investitionskriterien sowie Prognoserechnun-

gen bzw. eine mehrjährige Liquiditäts- und Ertragsvorschau mit 

einer Aussage zum prognostizierten Gesamtrückfluss. Dies be­

deutet, dass auch die Angebote, die u. a. aus konzeptionellen 

Gründen als Blind-Pools aufgelegt werden müssen, nicht „blind” 

oder willkürlich investieren. 

Die betrachteten Angebote haben eine mittel- bis langfristige 

Laufzeit im Mittelwert von 7 Jahren. 

Die Emissionen haben eine (planmäßige) Diversifikation von 

86 Vermögensgegenständen (ungewichteter Durchschnitt ohne 

Direktinvestments). Auch dadurch wird deutlich, dass Vermögens­

anlagen grds. nicht als Single-Asset-Strategien angelegt sind, son­

dern regelmäßig eine relativ hohe Risikomischung (analog des 

KAGB) realisieren. 

Die Investitionsphase/Anlagepolitik der betrachteten Investiti­

onen verlief nahezu immer planmäßig (ca. 98 %). Im nachgeord-

neten Investitionsprozess (Volumen, Laufzeit etc.) ergaben sich 

Abweichungen bei ca. 12 % der Angebote. Diese Abweichungen 

waren jedoch teilweise „positiv” (höheres Zeichnungsvolumen als 

geplant) und hatten überwiegend keine Auswirkungen auf die 

Anlagepolitik. Abweichungen waren hauptsächlich im Bereich 

„Erneuerbare Energien” zu verzeichnen und sind dort u. a. den 

sich häufiger ändernden Markt- und gesetzlichen Rahmenbedin­

gungen bzw. Genehmigungsfragen geschuldet (siehe ausführlich 

auf Seite 10–12).

Kosten

Die Emissionen haben (planmäßige) Initialkosten inkl. Agio von 

einmalig insgesamt 9,96 % im ungewichteten Durchschnitt be­

zogen auf die Gesamtinvestitionssumme. Initialkosten von ca. 

10 % sind bei geschlossenen Sachwertinvestments moderat und 

marktüblich. 

Die laufenden jährliche Kosten von 1,13 % des Anbieters bzw. 

der Verwaltung sind ebenfalls als moderat bis relativ schlank an­

zusehen. 

Insgesamt zeichnen sich (die betrachteten) Vermögensanlagen 

durch eine moderate Kostenstruktur aus, teilweise schlanker als 

bei offenen Investmentfonds oder AIF, wobei letztere zudem 

überwiegend erfolgsabhängige Komponenten aufweisen, die 

Vermögensanlagen meist nicht haben. Auch aus Kostensicht 

bieten Vermögensanlagen für Anleger daher durchaus eine Alter­

native zu AIF bei der Investition im Bereich der Sachwerte (siehe 

ausführlich auf Seite 12–13).

Ergebnisse der aufgelösten 

und laufenden Angebote

Die Betrachtung der Ergebnisse ergibt ein durchweg positives 

Bild: Knapp jede fünfte Anlage wurde bereits mit einem durch-

schnittlichen Vermögenszuwachs von knapp 5,25 % p. a. vor 

Steuern aufgelöst bei moderaten und eher mittelfristigen Lauf­

zeiten.

Dies gilt im gleichen Maße für die nicht beendeten Angebote: Die 

laufenden Angebote leisten laufende jährliche Auszahlungen 

von 5,19 %.

Die Abweichungen bei den endgültigen und laufenden Ergeb­

nissen sind eher geringfügig und bei den noch laufenden An­

geboten teilweise positiv, d. h. es wurden höhere Auszahlungen 

geleistet als prognostiziert.

Vermögensverluste oder sonstige gravierende Fehlentwicklun­

gen (Insolvenzen, Meldungen nach § 11a VermAnlG) sind bei den 

betrachteten 92 Vermögensanlagen und Direktinvestments nicht 

zu verzeichnen (siehe ausführlich auf Seite 13–14).
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Reporting/Transparenz

Das Gesamtbild im Bereich „Reporting/Transparenz” ist u. E. zu­

friedenstellend. 

Die Vorgaben des Vermögensanlagengesetzes zur Transparenz 

sind weitgehend: Bei nur 9 % der Angebote erfolgte eine nicht 

rechtzeitige Vorlage der Jahresabschlüsse. 

Bei 55 % der Angebote liegt jeweils ein testierter Jahresab-

schluss/Lagebericht (bei ca. 73 % bezogen auf das Emissions­

volumen). Die Quote der jeweils nicht-testierten Jahresabschlüsse 

von 45 % bzw. 27 % ist jedoch kein Transparenz-Defizit in Form 

eines Gesetzesverstoßes, sondern resultiert daraus, dass für die­

sen Anteil der Angebote eine entsprechende gesetzliche Pflicht 

zum Zeitpunkt der Emission bzw. des öffentlichen Angebots 

noch nicht bestanden hatte. 

Insgesamt ergaben sich somit aus der Studie keine erkennba-

ren Defizite bei der Transparenzkultur der Anbieter sowie der 

gesetzlichen Vorgaben und ihrer Umsetzung bei Reporting und 

Rechnungslegung (siehe ausführlich auf Seite 15).

Abschließende Bewertung

Die vorliegende Untersuchung setzt vor allem qualitative anstatt 

formale Kriterien ein. Demnach sind Vermögensanlagen attrakti­

ve Portfolio-Bausteine für Privatanleger, die bereits Erfahrungen 

mit anderen Anlageinstrumenten haben und ihr Portfolio sinnvoll 

auch unter Korrelationsgesichtspunkten diversifizieren möchten. 

Insbesondere die aktuellen Börsentalfahrten im Zusammenhang 

mit dem Coronavirus haben gezeigt, wie sinnvoll es sein kann, 

bestehende Aktien- und Rentenportfolios (Fonds, ETF) unter 

solchen Korrelationsgesichtspunkten durch Beimischung von 

börsenunabhängigen Sachwerten langfristig zu stabilisieren und 

bspw. gegen massive Kursrückschläge teilweise abzusichern.

Vermögensanlagen stellen hierfür eine geeignete Alternative dar, 

da sowohl die positiven Ergebnisse, die moderaten Kosten und 

das mittlerweile hohe gesetzliche Regulierungs- und Transpa­

renzniveau von Vermögensanlagen belegen, dass es sich nicht 

um eine Anlageform des „Grauen Kapitalmarktes” handelt. 

Auch zur Umsetzung und insbesondere für die Akzeptanz der 

Energiewende bleiben Vermögensanlagen ein unentbehrliches 

Vehikel, nicht zuletzt zur Umsetzung von sog. „Bürgerenergiepro­

jekten”. Mit Blick auf die seit 2018 von der EU verstärkt verfolgten 

Nachhaltigkeitsziele im Finanzwesen können Vermögensanlagen 

eine wichtige Rolle spielen. Tatsächlich gehören die heutigen An­

bieter von Wind- und Solarbeteiligungen zu den Pionieren der 

nachhaltigen Investments. Über Vermögensanlagen gelang es, 

auch Privatinvestoren an dieser Entwicklung teilhaben zu lassen, 

was auch mit Blick auf die Akzeptanz neuer EE-Anlagen von Be­

deutung ist.

Grundsätzlich ist mit den untersuchten Vermögensanlagen, wie 

sie für den Markt typisch sind, konzeptionell ein diversifiziertes In­

vestieren über eine mittelfristige Laufzeit möglich. Nahezu ¾ der 

Angebote sind keine klassischen Blind-Pools. Die Angebote, die 

Blind-Pools oder Semi-Blind-Pools darstellen, investieren jedoch 

überwiegend risikogemischt bzw. diversifiziert nach festgelegten 

Investitionskriterien. 

Insgesamt lassen sich mit den untersuchten Angeboten nach­

weislich Wertzuwächse auf einem Renditeniveau von durch­

schnittlich ca. 5 % p. a. bei relativ geringen Schwankungen und 

Abweichungen erzielen. 
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