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Per Webex-Videokonferenz zugeschaltet waren folgende Mitglieder des Ausschusses
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CDU/CSU Brodesser, Dr. Carsten
Miiller, Sepp
Tillmann, Antje
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Per WebEx-Videokonferenz zugeschaltet waren folgende Sachverstindige:

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

Oberfrank, Jiirgen

Bundesarbeitsgemeinschaft mittelstindischer Investmentpartner
PriiBing, Christian

Kremer, Uwe

Bundesverband WindEnergie e.V. (BWE)
Axthelm, Wolfram

Loipfinger, Stefan

Mattil, Peter
Fachanwalt fiir Bank- und Kapitalmarktrecht

SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.

Bauer, Daniel

Verband der Kapitalverwaltungsgesellschaften und Sachwertanbieter e.V.

Wolfermann, Klaus

Verbraucherzentrale Bundesverband e.V. (vzbv)
Ahlers, Christian
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Beginn: 11:30 Uhr
Einziger Tagesordnungspunkt
Gesetzentwurf der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Stirkung des
Anlegerschutzes

BT-Drucksache 19/28166

Vorsitzende Katja Hessel: Guten Tag meine
Damen und Herren, ich er6ffne die Sitzung und
begriiBe zundchst alle anwesenden Sachverstéin-
digen. Die heutige Sitzung findet ausschlieBlich
als Videokonferenz im Webex-Format statt. Ich
begriie alle Kolleginnen und Kollegen, die per
Webex-Konferenz zugeschaltet sind sowie Ver-
treter der interessierten Fachoffentlichkeit, die
ebenfalls Teilnehmer der Webex-Konferenz
sind.

Gegenstand der Anhorung ist der Gesetzentwurf
der Bundesregierung ,,Entwurf eines Gesetzes
zur weiteren Stdrkung des Anlegerschutzes* auf
BT-Drucksache 19/28166.

Soweit Sie als Sachverstdndige davon Gebrauch
gemacht haben, dem Finanzausschuss vorab
eine schriftliche Stellungnahme zukommen zu
lassen, sind diese an alle Mitglieder verteilt
worden. Sie werden auch Bestandteil des Proto-
kolls der heutigen Sitzung.

Fiir das Bundesministerium der Finanzen darf
ich Herrn Ministerialdirigenten Dr. Meifiner
sowie weitere Fachbeamtinnen und Fachbeamte
des BMF begriilen. Ferner begriille ich die Ver-
treter der Lander.

Zum Ablauf der Anhérung: Fiir die Anh6rung
ist ein Zeitraum von 1 Stunde und 30 Minuten
vorgesehen, also bis ca. 13:00 Uhr. Ziel ist es,
moglichst vielen Kolleginnen und Kollegen
die Moglichkeit zur Fragestellung zu geben.
Um dieses Ziel zu erreichen, hat sich der
Finanzausschuss in dieser Legislaturperiode
fiir ein neues Modell der Befragung entschie-
den, d. h. die vereinbarte Gesamtzeit wird ent-
sprechend der Fraktionsstéirke in Einheiten
von jeweils 5 Minuten unterteilt. Zur besseren
Orientierung wird die Zeit mit einer Uhr in
der Videokonferenz eingeblendet. In diesem
Zeitraum miissen sowohl Fragen als auch Ant-
worten erfolgen. Je kiirzer die Fragen formu-
liert werden, desto mehr Zeit bleibt fiir die
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Antworten. Wenn mehrere Sachverstdndige
gefragt werden, bitten wir, fair darauf zu ach-
ten, den folgenden Experten ebenfalls Zeit zur
Antwort zu lassen.

Die fragestellenden Kolleginnen und Kollegen
darf ich bitten, stets zu Beginn ihrer Frage die
Sachverstdndigen zu nennen, an die sich die
Frage richtet, und bei einem Verband nicht die
Abkiirzung, sondern den vollen Namen zu nen-
nen, um Verwechslungen zu vermeiden. Die
Fraktionen werden gebeten, soweit nicht bereits
geschehen, ihre Fragesteller im Chat bei mir
anzumelden.

Zu der Anhorung wird ein Wortprotokoll
erstellt. Zu diesem Zweck wird die Anhérung
mitgeschnitten. Zur Erleichterung derjenigen,
die unter Zuhilfenahme des Mitschnitts das Pro-
tokoll erstellen, werden die Sachverstindigen
vor jeder Abgabe einer Stellungnahme von mir
namentlich aufgerufen. Ich darf alle bitten, die
Mikrofone zu benutzen und sie am Ende der
Redebeitriage wieder abzuschalten, damit es zu
keinen Stérungen kommt. Sollten wihrend der
Anhorung technische Probleme bei einzelnen
Teilnehmerinnen oder Teilnehmern auftreten,
bitte ich, dass sich diese im Chat melden, wenn
die Probleme behoben wurden. Erst dann wer-
den wir die jeweilige Teilnehmerin oder den
jeweiligen Teilnehmer erneut aufrufen.

Ich weise darauf hin, dass das Mitschneiden der
Videokonferenz, also Bild- und Tonaufnahmen,
durch Dritte untersagt sind.

Vorsitzende Katja Hessel: Wir beginnen mit der
Anhérung und die erste Frage fiir die CDU/CSU-
Fraktion stellt der Kollege Dr. Brodesser.

Abg. Dr. Carsten Brodesser (CDU/CSU): Meine
erste Frage richtet sich an Herrn Wolfram Axthelm
vom Bundesverband Windenergie e.V. (BWE). Wie
beurteilen Sie aus Sicht von Biirgerwindparkbetrei-
bern die Verscharfung im Anlegerschutzgesetz fiir
Ihr Geschéftsmodell? Was bedeutet das fiir die Ak-
zeptanz und die Fortentwicklung der Energie-
wende? Wie ist die aktuelle Situation in der Praxis,
wie viele Projekte wiren rund um die kapitalrecht-
lichen Vorschriften im Zusammenhang mit der
Biirgerenergiewende betroffen? Was wiéren Thre
Forderungen im Hinblick auf den Anlegerschutz,
was wire auf jeden Fall noch zu berticksichtigen?
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Vorsitzende Katja Hessel: Vielen Dank. Die Frage
richtet sich an Herrn Axthelm vom Bundesverband
Windenergie e.V. (BWE).

Sv Wolfram Axthelm (Bundesverband Windenergie
e.V. (BWE)): Ich versuche, die Fragen trotz ihrer
Komplexitét ziigig zu beantworten. Im Bereich der
Windenergie sind wir in der Tat iiber die Biirger-
windparks von dieser Regelung betroffen. Die
Rechtsform ist dort in der Regel eine GmbH & Co.
KG. Warum sind wir von dem Gesetz betroffen?
Weil mit dem Gesetz der Eigenvertrieb dieser Pro-
dukte unméglich wird bzw. ein Dritter eingeschal-
tet werden soll.

Momentan lduft das Verfahren der Einwerbung von
Geldern zu Biirgerwindparkprojekten quasi parallel
zu den laufenden Planungen. Vorher wird in der
Regel eine GbR aus den Grundeigentiimern,
Anwohnern und Biirgern gebildet, die in der Hoch-
risikophase bis zum erteilten Zuschlag bei den
Ausschreibungen das Projekt vorantreibt. War die
Ausschreibung erfolgreich, wird eine GmbH & Co.
KG gegriindet, und man beginnt mit der Einwer-
bung des Eigenkapitals. Die GmbH & Co. KG be-
ginnt erst mit der Arbeit, wenn die Inbetriebnahme
erfolgt ist, um insbesondere fiir die beteiligten Biir-
ger das Risiko zu minimieren. In unserer Stellung-
nahme habe ich ein Beispiel aus dem Kreis Stein-
furt beschrieben. In Horstel war es so, dass die
BaFin einen Zeitraum von drei Jahren brauchte, bis
sie die Prospektgenehmigung erteilte. Der Vorlauf
des eigentlichen Projektes betrug 10 Jahre. Daran
sieht man, welche Zeitrdume hier im Raum stehen.

Wir haben die grofe Sorge, dass mit der Unterstel-
lung der Biirgerwindparks unter die kiinftige Rege-
lung des Anlegerschutzgesetzes die Biirgerbeteili-
gung deutlich erschwert wird. Durch eine er-
schwerte Beteiligung sinkt die Akzeptanz, das sieht
man in Ostdeutschland, wo wir in Brandenburg
und Sachsen-Anhalt eine v6llig andere Eigentii-
merstruktur bei den Projekten haben. Dort sind
Fonds und Versicherungen vorherrschend. Diese
brauchen wir zwar auch, aber vor allem brauchen
wir eine grundsolide Beteiligung der Biirger durch
direkte Beteiligung an den Windparks. Dies schafft
die Grundlage fiir die Akzeptanz solcher Projekte.
Aktuell sind nach wie vor 40 Prozent der Wind-
parkprojekte von Biirgern getragene Windparkge-
sellschaften oder Energiegenossenschaften. Diese
Struktur der Windparkgesellschaften ist zu groBen
Teilen in Nordrhein-Westfalen, Niedersachsen,
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Schleswig-Holstein und Mecklenburg-Vorpommern
vorherrschend und existiert auch in anderen Bun-
desldandern.

Vorsitzende Katja Hessel: Vielen Dank. Herr Dr.
Brodesser, Sie haben noch Zeit.

Abg. Dr. Carsten Brodesser (CDU/CSU): Herr
Axthelm, Sie haben durchaus noch Zeit, um an
Ihre erste Antwort anzuschliefen.

Sv Wolfram Axthelm (Bundesverband Windenergie
e.V. (BWE)): Ich wiirde dann noch unsere Forde-
rungen anschliefen. Wir regen an, im Gesetzent-
wurf ergdnzend festzuschreiben, dass die Regelun-
gen des vorliegenden Gesetzes auf regionale Pro-
jekte, bei denen das Projekt, der Sitz der Gesell-
schaft und die Mehrzahl der Anleger in einem ortli-
chen Zusammenhang stehen (maximal zwei Land-
kreise) keine Anwendung finden. Zusétzlich
konnte der Gesetzgeber eine Wertgrenze von 20
Millionen Euro gesetzlich verankern, unterhalb
derer die Regelungen ebenfalls nicht anzuwenden
sind. Diese wiirden dann von den Neuregelungen
nicht erfasst: Damit hat man den klassischen Biir-
gerwindpark oder die klassische Biirgerwindpark-
gesellschaft von der Gesetzgebung ausgenommen
und erschwert die Beteiligung nicht weiter. Solche
Windparks kommen in der Regel nicht in eine wirt-
schaftliche Schieflage, da die Initiatoren und Anle-
ger vor Ort wohnen, regionale Banken das Projekt
begleiten und das Projekt einer hohen sozialen
Kontrolle unterliegt.

Vorsitzende Katja Hessel: Vielen Dank. Die nichste
Frage stellt Frau Kollegin Arndt-Brauer fiir die
SPD-Fraktion.

Abg. Ingrid Arndt-Brauer (SPD): Ich habe eine all-
gemeine Frage an Herrn Ahlers vom Verbraucher-
zentrale Bundesverband e.V. (VZBV). Sind Sie mit
dem Gesetzesentwurf und den vorgesehenen Mab-
nahmen im Allgemeinen zufrieden? Halten Sie
diese aus Verbrauchersicht fiir geeignet, Anleger
besser vor Verlusten auf dem Grauen Kapitalmarkt
zu schiitzen?

Vorsitzende Katja Hessel: Vielen Dank. Die Frage
richtet sich an Herrn Ahlers vom Verbraucherzent-
rale Bundesverband e.V. (VZBV).

Sv Christian Ahlers (Verbraucherzentrale Bundes-
verband e.V. (vzbv)): Ja, der Gesetzentwurf wiirde
nach meiner Einschédtzung den Anlegerschutz im
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Grauen Kapitalmarkt durchaus verbessern. Er ent-
hilt wichtige Elemente fiir eine praventive Regulie-
rung und Beaufsichtigung des Grauen Kapital-
markts, das ist besonders wichtig. Es hat in der Ver-
gangenheit bereits einige Nachbesserungen und
Verscharfungen der Regulierung gegeben, zuletzt
ist das 2015/2016 mit dem Kleinanlegerschutzge-
setz geschehen. Der Grundansatz der bisherigen
Regulierungen ist aber eher informationsbasiert.
Die Idee ist, dass vor allem private Anlegerinnen
und Anleger auf Grundlage von Informationen iiber
die Anlageobjekte zu einer Einschidtzung kommen,
ob sie hier anlegen oder nicht. Das ist im Bereich
des Grauen Kapitalmarktes aber nicht so einfach,
denn hier sind etliche Dinge zu beriicksichtigen,
die man vom Weillen Kapitalmarkt so nicht kennt,
da dort deutlich schirfere Regulierungen existie-
ren.

Das zentrale Element ist die Preisbildung. Man
kann im Grauen Kapitalmarkt in der Regel nicht
von der in Aussicht gestellten Rendite von teil-
weise liber 5 Prozent auf das tatsdchliche Anlageri-
siko schlieBen. Wir beobachten in der Schadens-
fallberatung bei uns, dass viele Verbraucher ein
hohes Sicherheitsbediirfnis haben, wenn sie im
Grauen Kapitalmarkt anlegen wollen. Dieses
Sicherheitsbediirfnis wird iiber eine sichtbare Ren-
dite in ein tatsdchliches Anlagerisiko tibersetzt. Das
funktioniert so aber bisher nicht, da kein Markt
existiert, in dem Profis das tatsdchliche Anlageri-
siko tiberpriifen.

Deswegen glauben wir, dass man diesen Markt
anders behandeln muss. Man muss fiir Verbraucher
genau diese Leistung iibernehmen. Wir haben
bereits in der Vergangenheit und in unserer Stel-
lungnahme Vorschldge gemacht, wie man das
umsetzen konnte. Ein sehr weitreichender Vor-
schlag wire es, an private Anleger nur noch Privat-
platzierungen zu vermitteln, diese also komplett
aus dem 6ffentlichen Angebot herauszunehmen.
Eine etwas weniger weitgehende Variante wire die
schon bestehende formelle Prospektpriifung der
BaFin zu einer materiellen Prospektpriifung weiter-
zuentwickeln. Das ist beides nicht im Gesetzesent-
wurf vorgeschlagen, trotzdem enthilt er einige Ele-
mente, in denen man vom bisher rein informations-
basierten Schutz abweicht und auch préaventiv téitig
wird. Hier sind das Verbot von Blind-Pools und die
weitergehenden Priifméglichkeiten der BaFin als
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Beispiel zu nennen, wonach man schon zur Erhér-
tung von Verdachtsmomenten Analysen durchfiih-
ren kann. Das war in der Vergangenheit nicht der
Fall. Daher ist es an sich ein guter Gesetzentwurf.

Meine Empfehlung an den Ausschuss und den
Gesetzgeber ist — auch mit Blick auf die legislative
Uhr —, den Gesetzentwurf so umzusetzen. Letztlich
kann Regulierung immer nur ein Tasten in Schrit-
ten sein.

Abg. Ingrid Arndt-Brauer (SPD): Kénnten Sie noch
kurz etwas zu Blind-Pools ausfiithren?

Sv Christian Ahlers (Verbraucherzentrale Bundes-
verband e.V. (vzbv)): Ein GrofBteil des Marktes,
nach unseren Schéitzungen ca. zwei Drittel, sind
mittlerweile Blind-Pool oder Semi-Blind-Pool-Kon-
struktionen. Bei einem Blind-Pool verhilt es sich
so, dass, auch wenn Sie in der Lage wéren, Infor-
mationen zu sammeln und zu verarbeiten, Sie an
diese Informationen gar nicht herankdmen. Es ist
ganz schwer, eine wirtschaftliche Einschdtzung
eines Anlageguts auf dieser Basis zu treffen. Bei
Blind-Pools ist quasi die Grundidee der bisherigen
Regulierung am Ende, weil schlicht keine Informa-
tionen vorliegen, auf deren Grundlage man handeln
konnte.

Vorsitzende Katja Hessel: Vielen Dank. Die nichste
Frage stellt Herr Gottschalk fiir die AfD-Fraktion.

Abg. Kay Gottschalk (AfD): Meine beiden Fragen
richten sich zundchst an Herrn Loipfinger. Sie spre-
chen in Threr Stellungnahme von einer ,,Rezept-
pflicht“, der sogenannten Geeignetheitspriifung bei
der Anlagevermittlung und —beratung. Laut Thnen
reicht eine Angemessenheitspriifung aber nicht
aus. Konnen Sie uns kurz darstellen, weshalb das
nicht ausreichen wiirde und was diese ,,Rezept-
pflicht” besser macht? Kénnen Sie eventuell auch
abschitzen, welchen Mehraufwand dies vor allem
mit Blick auf die Biirokratie bedeutet? Bei der Ver-
flechtung von Anbietern und Emittenten mit Ver-
mittlern sehen Sie im Gesetzentwurf eine Inkonsis-
tenz. Konnen Sie uns erkldaren, wieso insbesondere
die Neuformulierung des § 5 Absatz 3 VermAnlG
aus Threr Sicht nicht fiir eine echte Schutzwirkung
der Anleger ausreicht?

Vorsitzende Katja Hessel: Vielen Dank. Die Frage
richtet sich an Herrn Loipfinger.
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Sv Stefan Loipfinger: Man muss vielleicht vorweg
klarstellen, was genau ein Anlageberater und was
genau ein Anlagevermittler tut. Das ist wichtig, um
zu verstehen, wieso der Gesetzentwurf aus meiner
Sicht so nicht ausreicht, um einen wirksamen
Schutz der Anleger zu ermdoglichen.

Bei der Anlagevermittlung muss der Vermittler
eine Angemessenheitspriifung machen, das heilit er
priift selbst auf Plausibilitdt. Er priift also, ob ein
Anlagemodell plausibel ist und so eintreten kann,
wie man es erwarten kann. Diese Angemessenheits-
priifung ist in der Praxis aber so geregelt, dass sie
hédufig vom Anbieter bei bezahlten Rating-Agentu-
ren in Auftrag gegeben wird und deshalb keine
echte Kontrollfunktion wahrnimmt, weil dieser
Auftrag logischerweise dem Auftraggeber-Interesse
entspricht und deswegen die Angemessenheit
bestitigt. Wenn ich eine echte Qualitédtskontrolle
einbringen mdéchte, brauche ich eine Geeignetheits-
priifung. Das heifit letztendlich, dass von einem
Berater nachgepriift wird, ob der Anleger auch fiir
das Produkt geeignet ist. Das tut er dann nur im
Rahmen einer Beratung. Hierzu vielleicht ein Ver-
gleich, den ich auch schon in meiner Stellung-
nahme erwihnt habe.

Ein Arzt stellt ein Rezept aus, der Patient geht mit
diesem Rezept in die Apotheke und kauft dort das
Medikament. Der Apotheker darf bestimmte Medi-
kamente, die gefdhrlich sind und entsprechende
Nebenwirkungen haben, nicht ausstellen oder ver-
kaufen, ohne dass er ein Rezept vorgelegt bekommt.
Ahnlich wiirde ich das auf den Kapitalmarkt iiber-
tragen. Der Graue Kapitalmarkt und der Markt der
Vermogensanlagen sind hochkomplexe Produkte,
die sehr spekulativ ausgestaltet sein konnen. Ich
bin daher der Meinung, dass diese Produkte nur
mit einer Geeignetheitspriifung vermittelt werden
diirfen und dazu gehort auch eine Art ,,Rezept-
pflicht*.

Thre zweite Frage bezog sich auf das Verhéltnis
zwischen Emittent und Vermittler. Bei P&R zum
Beispiel war es so, dass sehr viel selbst vertrieben
wurde. Es wurden also wenig Vermittler oder
Finanzberater einbezogen. Dieser Eigenvertrieb soll
zukiinftig untersagt werden. Herr Axthelm vom
BWE hatte das fiir die Biirgerwindparks kritisiert.
Ich gehe hier noch einen Schritt weiter und be-
haupte, dass es richtig ist, den Vertrieb durch den
Anbieter zu verbieten, weil ansonsten keine Prii-
fung und Kontrolle durch einen Dritten stattfindet.
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Der Gesetzentwurf verbietet das zwar, geht aber
nicht weit genug, wenn es um die Frage geht, wieso
ein Vermittler Emittent sein darf, ein Emittent aber
kein Vermittler. Wenn jemand eine Zulassung als
Finanzanlagenvermittler hat, darf er immer noch
gleichzeitig Emittent sein. Hier ist der Gesetzent-
wurf meiner Meinung nach immer noch liicken-
haft. Das sollte man trennen, wie man es beispiels-
weise bei Crowdfunding-Plattformen auch tut.

Vorsitzende Katja Hessel: Vielen Dank. Die nichste
Frage stellt wieder der Kollege Dr. Brodesser fiir die
CDU/CSU-Fraktion.

Abg. Dr. Carsten Brodesser (CDU/CSU): Meine
Frage richtet sich an Herrn Daniel Bauer von der
Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V. (SdK).
Haben Sie Erfahrungswerte in Bezug auf die von
Anlegern erlittenen Vermogensverluste mit Anla-
gen in Blind-Pools? Wie hoch ist beispielsweise das
durchschnittliche Investment Threr Anleger? Wie
ist die Risikostreuung? Wie groB ist dieses Problem
also tatsdchlich in der Praxis?

Welche negativen Folgen hitte das Verbot von
Blind-Pools aus ihrer Sicht fiir die Risikostreuung
des Anlegers?

Vorsitzende Katja Hessel: Vielen Dank. Die Frage
richtet sich an Herrn Bauer von der Schutzgemein-
schaft der Kapitalanleger e.V. (SdK).

Sv Daniel Bauer (SdK Schutzgemeinschaft der
Kapitalanleger e.V.): Mir liegen Daten beziiglich der
Falle der letzten 10 Jahre vor. Hier waren 412 Ein-
zelfdlle von 83 Initiatoren aus dem Grauen Kapital-
markt vermerkt. Der Durchschnittsverlust bei den
Betroffenen lag ca. bei 25 000 Euro. Meistens kau-
fen die klassischen Kleinanleger nur einen oder
zwei Fonds, der GroBteil der Anleger streut also
sehr schwach. Das ist gerade im Grauen Kapital-
markt auch systembedingt, da man haufig Mindest-
anlagen fiir 5 000 oder 10 000 Euro erwirbt, es gibt
also eine gewisse Zugangsbeschriankung bei
geschlossenen Fonds.

Beziiglich der Blind-Pools kann ich fiir die Praxis
sagen, dass es in der Vergangenheit etliche Fille
gab, bei denen oft groBere Verlust aufgetaucht sind.
Das betrifft den Bereich des Ankaufs von Lebens-
versicherungspolicen, Schifffonds, Immobilien und
den Venture Capital Bereich. Aktuell sehe ich diese
Probleme jedoch nicht mehr. Die Schwerpunkte
liegen heute eher bei Cold Calls, bei denen es nicht
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um gescheiterte Anlagen geht, sondern um echten
Betrug. Das richtet sich iibermaBig hédufig an &ltere
Menschen und stellt heute das Hauptproblem dar,
insbesondere auch im Hinblick auf Krypto-Wah-
rungen.

Bei einem kompletten Verbot von Blind-Pools
wiirde man sich einige Probleme schaffen, weil
gerade im Bereich Venture Capital — man beachte
hier nur BioNtech — viele Fonds auch sehr gut
gelaufen sind. Das Problem von Blind-Pools liegt
meiner Ansicht nach nicht daran, dass es hier eine
iiberdurchschnittliche Ausfallquote gibe. Das
diirfte bei einem Totalverbot insbesondere die
Kleinanleger treffen, wenn man zum Beispiel eine
EEG-Anlage nicht mehr refinanzieren kann und der
Preis dadurch sinkt, weil man aufgrund der GrélBe
der Anlage keinen institutionellen Anleger findet.

Das, was man jetzt als Gesetzentwurf auf dem Tisch
hat, wiirde aus meiner Sicht kaum Fortschritte
bringen. Man wiirde den guten Anbietern mehr
Probleme schaffen. Das wiirde dazu fiithren, dass
diese aus dem Markt ausscheiden und sich andere
Finanzierungsmoglichkeiten suchen miissten. Das
wiére wiederum mit héheren Kosten verbunden.
Man sollte also an die von Herrn Loipfinger ange-
sprochene Geeignetheitspriifung denken sowie an
die Bildung auf Anlegerebene. Das ist aus meiner
Sicht langfristig die einzige Losung. Man befdhigt
die Anleger, selbst Entscheidungen zu treffen. Viel-
leicht kénnte man auch bei den Initiatoren an eine
Geeignetheitspriifung denken, da diese haufig nur
iiber wenig Erfahrung verfiigen und solche Projekte
dann auch haufiger ausfallen.

Vorsitzende Katja Hessel: Vielen Dank. Die ndchste
Frage stellt der Kollege Schiffler fiir die FDP-Frak-
tion.

Abg. Frank Schiffler (FDP): Meine Frage geht an
den Verband der Kapitalverwaltungsgesellschaften
und Sachwertanbieter e.V. Welche Auswirkungen
erwarten Sie durch das Blind- Pool-Verbot fiir die
Anleger? Welche Projekte werden derzeit iiber
Blind-Pool-Finanzierungen finanziert und welche
Auswirkungen fiir das Finanzierungsumfeld erwar-
ten Sie durch das mogliche Verbot?

Vorsitzende Katja Hessel: Vielen Dank. Die Frage
richtet sich an Herrn Wolfermann vom Verband der
Kapitalverwaltungsgesellschaften und Sachwertan-
bieter e.V.

Finanzausschuss

Sv Klaus Wolfermann (Verband der Kapitalverwal-
tungsgesellschaften und Sachwertanbieter e.V.):
Das Blind-Pool-Verbot wiirde aus unserer Sicht
und aus der praktischen Erfahrung vieler Unterneh-
men, die in diesem Bereich tétig sind, faktisch zu
einer Abschaffung von Kapitalanlageangeboten fiih-
ren. Haufig sind die Blind-Pools so strukturiert,
dass man eine breite Anlagestreuung erreichen
mochte, um das Risiko zu verringern. Wenn Sie als
Anbieter einer solchen risikogemischten Vermo-
gensanlage jede Anlage vorfinanzieren miissten,
ubersteigt das schlicht die Moglichkeiten vieler
Anbieter. Hier fehlt es oftmals an den erforderli-
chen Mitteln.

Heutzutage herrscht aulerdem ein hoher Anlage-
druck, sodass Sie oft nicht die Zeit haben, ein Pro-
dukt zu beschreiben, anschlieBend die Vermdogens-
anlage aufzulegen und erst dann das Kapital einzu-
werben. Die Marktangebote sind dann einfach weg,
man miisste sich dann Zwischenfinanzierungsmog-
lichkeiten suchen. Mezzanine-Kapital-Banken
engagieren sich in diesem Bereich gar nicht oder
verlangen sehr hohe Zinsen. Insgesamt wiirde das
also die Risikoseite fiir die Anleger massiv ver-
schlechtern, entweder weil die Produkte deutlich
teurer werden oder weil Anbieter den Markt verlas-
sen und eine Pluralitdt der Angebote nicht mehr
durchsetzbar ist.

Daher denken wir, dass man Blind-Pool-Angebote
weiterhin zulassen sollte. Diese sollte man aber mit
einer Mittelverwendungskontrolle ausgestalten und
entsprechende Investitionskriterien aufstellen, wie
es der Gesetzentwurf auch teilweise schon tut. Der
Mittelverwendungskontrolleur wird dann im Zuge
der Prospektierung des Kapitalanlageangebotes
oder der Vermdogensanlage priifen, ob diese Krite-
rien eingehalten werden kénnen. Die Sachexpertise
des Kontrolleurs ist an dieser Stelle enorm wichtig.
Daher ist es entscheidend, die Pluralitit und Flexi-
bilitdt im Markt nicht durch ein Totalverbot zu
beschneiden, sondern sich an den im KAGB und
durch die Aufsichtspraxis der BaFin gelegten
Grundsiétzen zur Verhinderung von Blind-Pools in
den AIFs zu orientieren und dies fiir den Bereich
der Vermdgensanlagen analog umzusetzen.

Wenn sich das Blind-Pool-Verbot durchsetzen
wirde, sehen wir auch das Risiko, dass Anbieter
auf weniger reglementierte oder noch intransparen-
tere Bereiche ausweichen und zum Beispiel Crowd-
Investments oder Ahnliches umsetzen. Der Markt
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wird sich also andere Wege suchen, auch das
diirfte fiir den Anlegerschutz nachteilig sein.

Blind-Pools sind also aus unserer Sicht mit
bestimmten Investitionskriterien zu belegen, damit
eine Investorengemeinschaft nachhaltig am Markt
agieren kann. Blind-Pools tragen eben auch dazu
bei, dass wichtige Finanzierungsaufgaben wahrge-
nommen werden kénnen, dass Diversifizierung
existiert und die Anleger eine gewisse Auswahl
haben. Ein Verbot halten wir daher fiir falsch.

Auch in vielen anderen Anlageklassen ergéiben sich
mit dem Wegfall der Blind-Pools Probleme, wie wir
das schon fiir den Bereich Private Equity gehort
haben. Das lésst sich eigentlich gar nicht anders
gestalten, da man die Investitionsziele noch nicht
konkret kennt. Ein Vorteil der Blind-Pools liegt
darin, dass kompetente, erfahrene und versierte
Manager fiir die Anleger die entsprechenden Ver-
mogensanlagen umsetzen und auswéhlen.

Vorsitzende Katja Hessel: Herr Wolfermann, Sie
haben Thre Zeit bereits tiberschritten, das heil3t, Sie
miissten bitte zum Ende kommen.

Sv Klaus Wolfermann (Verband der Kapitalverwal-
tungsgesellschaften und Sachwertanbieter e.V.):
Vielen Dank fiir den Hinweis. Wir empfehlen dem
Ausschuss daher, von einem Verbot der Blind-
Pools abzusehen.

Vorsitzende Katja Hessel: Vielen Dank. Die ndchste
Frage stellt Kollege Liebich fiir die Fraktion DIE
LINKE.

Abg. Stefan Liebich (DIE LINKE.): Meine Frage
richtet sich an Herrn Mattil. Mich interessiert zu-
néchst seine Gesamtbetrachtung zu den méglichen
Folgen und Auswirkungen bei der Umsetzung die-
ses Gesetzesentwurfs fiir die Emissionen und den
Vertrieb von Vermogensanlagen. Wird das ange-
setzte Ziel — der Schutz der Anleger — aus seiner
Sicht hier erreicht? Wenn die Zeit ausreicht, wiirde
ich es begriien, wenn Sie noch etwas zur Pflicht
zur Einschaltung eines Mittelverwendungskontrol-
leurs in Bezug auf dessen Unabhéngigkeit und Haf-
tung bzw. diesbeziigliche Ausnahmen sagen kénn-
ten.

Vorsitzende Katja Hessel: Vielen Dank. Die Frage
richtet sich an Herrn Mattil.

Finanzausschuss

Sv Peter Mattil (Fachanwalt fiir Bank- und Kapital-
marktrecht): Grundsatzlich verscharft der Gesetz-
entwurf die Anforderungen an Emittenten: Blind-
Pool-Verbot, kein Eigenvertrieb, Mittelverwen-
dungskontrolle, Produktintervention. Das ist an
sich sehr gut, an einigen Stellen fehlt mir aber noch
die Konsequenz. Bei der Produktintervention habe
ich es selbst etliche Male erlebt, dass Anlagemo-
delle schief liegen und die Anleger das nicht mitbe-
kommen, weil sie von den Emittenten hingehalten
und belogen werden. Da heiBt es dann ,,die Baube-
hérde ist schuld® und Ahnliches, und das zieht
sich dann so lange, bis es verjdhrt ist. Das habe ich
in der Praxis bereits hunderte Male erlebt. Ich rege
deshalb an, die MaBnahmen der BaFin in §§ 18, 19
VermAnlG so umzugestalten, dass sie die zivil-
rechtliche Verjahrung fiir Anleger hemmen. Dies
sollte ebenso gelten, wenn die Pflichten nach §§ 11
und 11a VermAnlG verletzt werden, dann miisste
sich die zivilrechtliche Verjahrung dementspre-
chend verldngern.

Bei der Vermittlung und Beratung gilt bisher, dass
nur Berater die Anlageziele, die finanziellen Ver-
héltnisse etc. explorieren. Der Vermittler kann
insoweit nur verkaufen. Hier ist bereits mehrfach
angesprochen worden, ob es sinnvoll wire, eine
Geeignetheitspriifung zuzulassen, was einer Bera-
tungsfunktion gleichkdme. Bei Windparks kann ich
es selbst nicht beurteilen, ob das auch dort sinnvoll
und erforderlich wére. Hier haben wir bei uns in
der Praxis keinerlei Erfahrung.

Die Blind-Pool-Verbote und Mittelverwendungs-
kontrollen sind sicherlich Hiirden fiir die Emitten-
ten, an die sie sich anpassen miissen. Ich erwarte
von der Branche diesbeziiglich ein Ausweichen auf
andere Bereiche. Aus meiner Sicht wird man stark
in den Wertpapierbereich wechseln, da es dort eine
Mittelverwendungskontrolle usw. nicht gibt. Dort
wird vor allem der Krypto-Wertpapierbereich
wachsen, weil mit Hilfe von Tokens mehr oder
weniger alles gehandelt werden kann. Ein Beispiel
aus meiner Stellungnahme ist ein Schiffsfond, der
in Form eines Tokens als Wertpapier gehandelt
werden kann. Hier sollte man dariber nachdenken,
ob das im Wertpapierbereich so in Ordnung ist.

Bei den Mittelverwendungskontrolleuren ist es
wichtig, dass diese unabhéngig sind. Aus meiner
Erfahrung ist die Unabhédngigkeit nicht gewihrleis-
tet, wenn der Emittent selbst den Mittelverwen-
dungskontrolleur beauftragt. Aus der Praxis kann
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ich sagen, dass sich die Kontrolleure dann eher
dem Emittenten verpflichtet fiihlen. Ein Mittelver-
wendungskontrolleur sollte daher von den Anle-
gern bestellt werden, zum Beispiel vom Beirat oder
am besten gleich von der BaFin.

Ebenso wichtig ist dabei die Haftung des Mittelver-
wendungskontrolleurs. Hierzu gibt es bisher keine
Regelung. Der Kontrolleur haftet prinzipiell nicht
gegeniiber den Anlegern, mit denen er keinen Ver-
trag geschlossen hat. Deswegen brauchen wir eine
Haftungsregelung bei Pflichtverletzung des Mittel-
verwendungskontrolleurs. Ansonsten kénnen wir
das gesamte Konstrukt des Mittelverwendungskon-
trolleurs vergessen. Ohne eine Haftungsregelung
hat das aus meiner Sicht keinen Sinn. Aullerdem
sollte der Mittelverwendungskontrolleur eine Haft-
pflichtversicherung nachweisen, wie es auch bei
Finanzanlagenvermittlern der Fall ist.

Vorsitzende Katja Hessel: Vielen Dank. Die ndchste
Frage stellt Kollege Schmidt fiir die Fraktion
BUNDNIS 90/DIE GRUNEN.

Abg. Stefan Schmidt (B90/GR): Meine Fragen rich-
ten sich an Herrn Loipfinger von investment-
check.de. Zum Thema Blind-Pool-Verbot haben wir
schon einiges gehort. Sie haben das in Threr Stel-
lungnahme auch sehr begriiit. Vielleicht kénnen
Sie das hier noch etwas konkretisieren und kurz
auf die Vorredner eingehen. Dariiber hinaus
mochte ich wissen, wie Sie die geplante Mittelver-
wendungskontrolle bewerten, um Ponzi-Betrug und
Zweckentfremdung von Anlegergeldern zu verhin-
dern. Welche Anderungen sind aus Threr Sicht
auBerdem noch an § 5¢ VermAnlG vorzunehmen?

Vorsitzende Katja Hessel: Vielen Dank. Die Frage
richtet sich an Herrn Loipfinger von investment-
check.de. Da dieser aber technische Probleme hat,
machen wir erst einmal mit der nidchsten Frage
weiter und kommen spéter auf ihn zuriick.

Die néchste Frage stellt der Kollege Binding fiir die
SPD-Fraktion.

Abg. Lothar Binding (Heidelberg) (SPD): Ich habe
Fragen an Herrn Oberfrank von der BaFin und eine
Frage an Herrn Ahlers vom VZBV. Ich mochte Sie
bitten, noch einmal etwas zu den Blind-Pool-Kon-
struktionen zu sagen. Ich habe immer das Gefiihl,
dass das die ,, Katze im Sack® ist. Herr Bauer hat
bereits erklart, warum Blind-Pools trotzdem notig
sind und Herr Wolfermann hat sich angeschlossen.

Finanzausschuss

Was aber beide Sachverstdndige nicht erwédhnt
haben, ist die Frage, in welche der ndchsten 100
Vermogensanlagen ich investieren soll, um BioN-
tech zu wiederholen. Auf BioNtech wird im Nach-
hinein gern verwiesen, aber ich briauchte die Infor-
mationen im Vorhinein.

Vorsitzende Katja Hessel: Vielen Dank. Die Frage
richte sich zunéichst an Herrn Oberfrank von der
BaFin.

Sv Jiirgen Oberfrank (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)): Ich glaube, von
der sprichwortlichen ,,Katze im Sack” hat die
BaFin schon vor zwei Jahren in unserem hauseige-
nen Journal gesprochen. Das trifft insofern unsere
Sichtweise sehr gut. Wenn ich auf Zahlen aus dem
letzten Jahr schaue, dann hatten wir 22 von der
BaFin gebilligte Blind-Pools, das sind genau 50
Prozent aller Vermdgensanlagenprospekte, die wir
letztes Jahr gebilligt haben.

Ich mochte auch darauf hinweisen, dass wir letztes
Jahr 15 Prospekte in ein Produktinterventionsver-
fahren gegeben haben. Wir haben gepriift, ob wir in
diesen Fillen aus Sicht des Verbraucherschutzes
Anhaltspunkte fiir Bedenken haben. Von diesen 15
Projekten betrafen 8 Blind-Pools und Semi-Blind-
Pools. Das heifit in unserer Aufsichtspraxis stofen
wir immer wieder auf Blind-Pools, die uns Kopf-
schmerzen bereiten und wo wir uns fragen, ob es
Bedenken beim Anlegerschutz gibt bzw. ob es aus-
reichend Griinde zur Intervention gibt.

Insofern finden wir den Gesetzentwurf diesbeziig-
lich richtig, da Anleger heute typischerweise sehr
wenig liber das Konstrukt erfahren, in das inves-
tiert werden soll. Das sagt schon der Name Blind-
Pool. Das miissen wir d&ndern. Die Anbieter miissen
entweder konkreter werden in dem, was sie den
Anlegern anbieten, oder sie miissen andere Anlage-
formen wihlen. Hier wiirden geschlossene Publi-
kumsfonds passen, wo man zwar einen gewissen
Gestaltungsspielraum hat, die Aufsicht aber inten-
siver ist. Hier gibt es eine laufende Aufsicht durch
die BaFin, durch die Verwahrstelle und durch den
Wirtschaftspriifer.

So ist das insgesamt ausgeglichener: Auf der einen
Seite der weniger regulierte Bereich der Vermo-
gensanlagen, dafiir aber mehr Informationen iiber
das Anlageobjekt und auf der anderen Seite mehr
Spielraum bei den geschlossenen Publikumsfonds,
dafiir aber eine intensivere Aufsicht.
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Abg. Lothar Binding: Ich wiirde Sie bitte, Herrn
Ahlers auch noch etwas Zeit zu lassen.

Sv Jiirgen Oberfrank (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)): Dann mache ich
an dieser Stelle Schluss, sonst hitte ich noch etwas
zu BioNtech gesagt aber das kann ich mir auch
schenken.

Vorsitzende Katja Hessel: Vielen Dank. Der zweite
Teil der Fragen ging an Herrn Ahlers vom vzbv.

Sv Christian Ahlers (Verbraucherzentrale Bundes-
verband e.V. (vzbv)): Das ist ein wunderbares Bei-
spiel, Herr Binding. Aus der ex-ante Sicht, also
unter Unsicherheit, konnen Sie nicht sagen, wel-
ches Biotechnologieunternehmen als néchstes
»fliegt®. Von daher ist das keine sinnvolle Anlage-
entscheidung, wenn Sie im Grauen Kapitalmarkt
nicht sicher sein konnen, dass die in Aussicht
gestellte Rendite in einem Zusammenhang zu dem
Anlagerisiko steht. Es gibt schlicht keinen Markt
dazwischen, der das bewertet.

Zu dem Venture-Capital Argument mochte ich
sagen, dass man gesellschaftlich auch Akteure
braucht, die Risiken eingehen, die man nicht sieht.
Die Frage ist aber, ob das Privatanleger sein miis-
sen, oder ob, wenn es ein Problem bei der Bereit-
stellung von Risikokapital gibt, man dies nicht auf
andere Art und Weise 1osen kann. Die Skandale,
die uns in schoner RegelmiBigkeit alle zwei bis
drei Jahre heimsuchen — S&K, Goéttinger Gruppe,
PROKON und neuerdings auch P&K — zerstoren
natiirlich unglaublich viel Vertrauen. Ich glaube,
dass man da gut abwédgen muss, was das gréfBere
und das kleinere Ubel ist. Deswegen denke ich —
wie auch die BaFin -, dass ein Blind-Pool-Verbot
durchaus die richtige MaBnahme ist.

Vorsitzende Katja Hessel: Vielen Dank. Die ndchste
Frage fiir die CDU/CSU-Fraktion stellt wieder der
Kollege Dr. Brodesser.

Abg. Dr. Carsten Brodesser (CDU/CSU): Meine
néchste Frage geht an Herrn Kremer bzw. an Herrn
PriiBing von der Bundesarbeitsgemeinschaft mittel-
stdndischer Investmentpartner (BMI). Sie sprechen
in Threr Stellungnahme davon, dass ein pauschales
und generelles Verbot von Blind-Pools die Risiken
fiir die Verbraucher eher erh6hen wiirde. Das klingt
zundchst widerspriichlich. Inwiefern verdndert ein
Blind-Pool-Verbot die Risiken fiir die Anleger? Ist
eine direkte Investition in erneuerbare Energien —

Finanzausschuss

zum Beispiel Solarenergie oder Solarparks — mittels
Vermogensanlagen tiberhaupt ohne Blind-Pool-
Charakteristik moglich? Sie sprachen hier schon
den Anlagedruck und den verstdrkten Wettbewerb
um geeignete Standorte an.

Vorsitzende Katja Hessel: Vielen Dank. Die Frage
richtet sich an die Bundesarbeitsgemeinschaft mit-
telstdndischer Investmentpartner (BMI).

Sv Uwe Kremer (BMI): Ich iibernehme den ersten
Teil der Fragen und wiirde dann fiir den Bereich
der erneuerbaren Energien an meinen Kollegen
PriiBing weitergeben. Insofern méchte ich mich bei
der Verdnderung der Risiken kurz fassen. Wenn wir
eine bestimmte, Investition haben, konnen wir
diese konkrete Investition beschreiben und be-
stimmte Blind-Pool-Risiken ausschlieBen, weil wir
Lage, Standort, Kaufpreis und dhnliches kennen.
Einerseits haben wir natiirlich eine gewisse Risi-
kominderung durch ein Blind-Pool-Verbot, ande-
rerseits erleben wir eine Risikosteigerung aus ande-
ren Griinden.

Zum einen nimmt die Risikostreuung in den Ver-
mogensanlagen ab, das hat Herr Wolfermann vor-
hin bereits beschrieben. Die Investitionen miissen
vorfinanziert werden, das heil’t, die Volumen in
der Vermogensanlage nehmen ab und die Anlage-
gegenstdnde werden nicht mehr so breit gestreut.
Das erhoht die Risiken fiir die Anleger, weil sie in
sogenannte Single-Assets gehen und dort die
Schwankung héher ist.

AuBerdem steigen die Finanzierungs- und Platzie-
rungsrisiken durch ein Blind-Pool-Verbot, weil Sie
eine gewisse Summe auf jeden Fall einsammeln
miissen. Bei einem Blind-Pool hingegen konnen Sie
eine niedrigere Summe einsammeln und — unter
Einhaltung gewisser Investitionskriterien — Thre In-
vestition durchziehen.

Der dritte Problempunkt ist, dass es heute fiir kon-
krete Anlageklassen schwierig ist, attraktive Kapi-
talanlagen im Vorfeld zu erwerben. Beispielsweise
bei Wohnanlagen wird deutlich, dass die Mérkte
sehr eng sind und es viele Anbieter in diesem Be-
reich gibt. Das heilt, Entscheidungen miissen hier
sehr rasch getroffen werden. Wenn Sie bei Blind-
Pools hingegen zunéchst die Finanzierung einsam-
meln und dann entscheiden konnen, konnen Sie
auch relativ schnell attraktive Anlagen ankaufen.
Wenn Sie aber erst das Geld einwerben miissten,
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kommen Sie an diese attraktiven Anlagen gar nicht
heran, weil das Angebot bis dahin lédngst weg ist.

Jetzt wiirde ich an den Kollegen Priifling zu den er-
neuerbaren Energien iibergeben.

Vorsitzende Katja Hessel: Herr PriiBing, bitte.

Sv Christian Priiling (Bundesarbeitsgemeinschaft
mittelstdndischer Investmentpartner): Im Bereich
Solarenergie gibt es mittlerweile Ausschreibungs-
verfahren. Die Besonderheit ist hier, dass es eine
Zeitbegrenzung fiir den Zeitraum zwischen Zu-
schlag und Inbetriebnahme von maximal zwei Jah-
ren gibt. Eigentlich greift die Frist in der Regel
schon nach 18 Monaten, weil dann eine gewisse Er-
tragsdegression einsetzt. Wenn Sie mit einer Ver-
mogensanlage in Solarenergie investieren wollen,
miissen Sie also innerhalb dieses Zeitfensters die
gesamte Planung bereitstellen, eine Baugenehmi-
gung erhalten und einen Prospekt erstellen. Dann
erst geht die Kapitaleinwerbung los. Das Prospekt-
verfahren dauert 6 bis 9 Monate und die Kapital-
einwerbung bis zu einem Jahr. Diese Zeitfenster
passen also nicht zueinander. Sie brauchen eigent-
lich eine gewisse Flexibilitdt — auch um ein Platzie-
rungsrisiko zu vermeiden —, um in Solarparks zu
investieren. Fiir den Anleger ist es nicht so ent-
scheidend, ob sein Solarpark in Thiiringen oder in
der Eifel steht. Fiir ihn ist insbesondere relevant,
dass die Investitionskriterien stimmen, dass also
das Verhiltnis des Ertrags zur Investitionssumme
stimmt. Das wird kiinftig durch den Mittelverwen-
dungskontrolleur kontrolliert werden

Vorsitzende Katja Hessel: Da die technischen Prob-
leme bei Herrn Loipfinger noch nicht behoben
sind, stellt die nédchste Frage der Kollege Dr. Bro-
desser fiir die Fraktion der CDU/CSU.

Abg. Dr. Carsten Brodesser (CDU/CSU): Dann kann
die Bundesarbeitsgemeinschaft mittelstandischer
Investmentpartner direkt weitermachen. Noch ein-
mal etwas spezifischer zum Thema Blind-Pool.
Wenn ein pauschales Blind-Pool-Verbot kédme,
wire dann nicht ein Wechsel von Anbietern von
Blind-Pools unter das KAGB naheliegend und wel-
che Probleme sehen Sie dabei? Lisst sich aus dem
viel zitierten Fall der Insolvenz von P&R die Be-
griindung fiir ein allgemeines Blind-Pool-Verbot ab-
leiten? Wenn nein, warum nicht?

Finanzausschuss

Noch eine Spezialfrage: Sie fordern eine Verlénge-
rung der Ubergangsfrist. Inwiefern ist eine solche
Verldngerung sinnvoll?

Vorsitzende Katja Hessel: Die Frage richtet sich an
die Bundesarbeitsgemeinschaft mittelstdndischer
Investmentpartner, Herr Kremer.

Sv Uwe Kremer (Bundesarbeitsgemeinschaft mit-
telstdndischer Investmentpartner): Ich beginne
zundchst und gebe dann Herrn Priiling weiter. Es
klingt zunéchst einfach zu sagen, dass die Blind-
Pools in den Bereich des KAGB wechseln sollen.
Die Erfahrungen mit dem KAGB zeigen, dass ein
Unternehmen, das in den Bereich des KAGB wech-
seln will, ca. 1-2 Jahre Zeit braucht, um die Organi-
sation so aufzubauen, dass diese den neuen Anfor-
derungen geniigt. Neben diesem Zeitaufwand ist
mit einem solchen Wechsel ein hoher Kostenauf-
wand verbunden. Selbst wenn man sich einer
externen Service-KVG bedient, benétigt man in die-
sem Bereich Summen in einer Gréfenordnung von
0,5 Millionen Euro. Dabei ist zu beriicksichtigen,
dass wir in diesem Zusammenhang iiber viele mit-
telstindische Unternehmen reden. Wenn eine
eigene KVG aufgebaut werden soll, miissten

ca. 2 bis 2,5 Millionen Euro investiert werden, und
dass nur, um als mittelstandisches Unternehmen
ihr Geschéft so wie bisher weiter betreiben zu kon-
nen. Der Zeit- und Kostenaufwand ist also erheb-
lich.

Auch ist die Reaktionszeit unter dem KAGB langsa-
mer. Beim Vermdgensanlagegesetz ist sie hoher,
weil sie momentan weniger Stellen einbinden miis-
sen. Das ist zum Beispiel bei der Projektentwick-
lung im Wohnimmobilienbereich der Fall. Herr
Kollege PriiBing hat vorhin den Zeitraum von 18
Monaten beschrieben, der im Fall von Investitionen
im Bereich Erneuerbarer Energien zur Verfiigung
steht. Das bedeutet, dass wir bei den Vermogensan-
lagen mit einer hoheren Reaktionsgeschwindigkeit
ausgestattet. Die Strukturen sind flexibler.

Der dritte Punkt an dieser Stelle: Es gibt Vermo-
gensanlagen-Anbieter, die viele kleinteiligere
Assets haben. Wenn diese ins KAGB wechseln wol-
len, miissen die kleinteiligeren Assets wie bei-
spielsweise Zweitmarktanteile von geschlossenen
Fonds einem externen Bewertungsverfahren unter-
worfen werden. Teilweise wiirden die Kosten fiir
externe Bewerter bei vielen kleinteiligen Assets,
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die sie heute in die Vermdgensanlage stecken kon-
nen, im Rahmen eines KAGB gar nicht aufgenom-
men werden kénnen.

Sv Christian Priiling (Bundesarbeitsgemeinschaft
mittelstandischer Investmentpartner): In der Solar-
energie haben wir im Bereich der Vermoégensanla-
gen viele Anbieter. Im Bereich des KAGB gibt es
aber nur einen Anbieter, eine KVG, die im Privat-
anlegerbereich investiert, allerdings nicht in
Deutschland. Es werden dort auslédndische Solar-
projektentwicklungen gemacht. Das zeigt ein biss-
chen, dass gerade fiir Investitionen in die Solarin-
dustrie in Deutschland Vermogensanlagen schon
ein wichtiges Momentum sind. Die Bundesregie-
rung hat fiir die kommenden Jahre die Ausschrei-
bungsvolumina erhoht. Es steigert sich um ca. vier
Gigawatt. Das schafft neue Investitionsmoglichkei-
ten fur Investoren, die diesen mit einem Blind-
Pool-Verbot entzogen wiirden.

Zu Threr zweiten Frage, Herr Dr. Brodesser: Aus
unserer Sicht waren die letzten groferen Skandale
keine Blind-Pools. Bei P&R lagen alle Parameter
fest. Das Problem dort war eines der Mittelverwen-
dung. Dasselbe gilt fiir den Fall der German Pro-
perty Group. Dort wurden umfangreiche Exposés
geschrieben, dass in Denkmalschutzobjekte inves-
tiert werden sollte. Das Problem war nicht, dass der
Anleger dies nicht erkennen konnte. Es wurde halt
nicht investiert. Ich komme zum Schluss. Alle
diese letzten Félle waren nicht primér Blind-Pool
bedingte Probleme.

Vorsitzende Katja Hessel: Die technischen Prob-
leme von Herrn Loipfinger scheinen behoben zu
sein, wir kommen daher auf die Frage des Kollegen
Schmidt zuriick und Herr Loipfinger erhélt noch
einmal vier Minuten fiir seine Antwort.

Sv Stefan Loipfinger: Ich finde das Blind-Pool-Ver-
bot richtig. Natiirlich schadet man damit auch seri-
o0sen Anbietern, aber man verhindert auch Miss-
brauch. Ich muss Herrn Priifing widersprechen,
wenn er sagt, die letzten Probleme seien keine
Blind-Pools gewesen. Das mag bei P&R vielleicht
zutreffen, aber PROKON war im Grunde ein Blind-
Pool. Dort hat man nicht gewusst, wohinein inves-
tiert wurde. Auch bei P&R waren Blind-Pools ein
Thema, weil man nicht genau wusste, welche Con-
tainer genau gemeint waren und wie alt die Contai-
ner waren etc. Die nidchsten Probleme, die wir im
Anlagebereich sehen werden, sind Anbieter wie
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UDI oder Thomas Lloyd. Das sind Probleme, die
wegen der Blind-Pool-Thematik erst entstanden
sind. Die Abschaffung der Blind-Pools halte ich fiir
einen wichtigen Schritt, um Missbrauch zu verhin-
dern, auch wenn man guten Modellen und Anbie-
tern das Leben erschwert.

Die zweite Frage von Herrn Schmidt bezog sich auf
die Mittelverwendungskontrolle. Das ist auch ein
Instrument, um Missbrauch zu verhindern, wird
aber in ihrer jetzigen Gestalt nicht komplett funkti-
onieren. Der Gesetzgeber sieht momentan ndmlich
vor, dass die Kontofiihrung in der ersten Ebene
vom Kontrolleur vorgenommen wird. Der Kontrol-
leur nimmt das Geld der Anleger an und iiberweist
es dann auf das Konto des Emittenten und gibt das
Geld damit quasi frei. Vom Konto des Emittenten
geht es dann weiter auf das Konto der Projektgesell-
schaft und von dort geht es weiter zum Verkéufer.
Das bedeutet letztendlich, dass ich zwar auf der
ersten Ebene einen Kontrolleur habe, dieser aber
auf den anderen Ebenen den Zugriff oder Miss-
brauch nicht mehr verhindern kann. Er berichtet
nur noch im Nachhinein dartiber, dass es einen
Missbrauch gegeben hat. Das ist natiirlich etwas,
was keinen Missbrauch verhindern kann, wenn nur
im Nachhinein dariiber berichtet wird.

Ein weiterer Fehler im derzeit vorgesehenen Sys-
tem ist, dass der Mittelverwendungskontrolleur
dann auch noch an den Emittenten berichtet. Wenn
der Emittent den Missbrauch betrieben hat, wird er
natiirlich fiir lange Zeit verhindern, dass dieser
Bericht an die BaFin oder an die Offentlichkeit
gelangt. Hier wiirde ich dringend anraten, dass man
die Veroffentlichungspflicht der Berichte ebenfalls
beim Kontrolleur ansiedelt. Nur dann ist sicherge-
stellt, dass dies auch fehlerfrei und zeitnah funktio-
niert. Ansonsten kann das eine erhebliche Fehler-
quelle sein, die nicht im Sinne des Gesetzgebers ist,
wenn er eine wirkungsvolle Kontrolle méchte.

Vorsitzende Katja Hessel: Herr Schmidt, eine Nach-
frage.

Abg. Stefan Schmidt (B90/GR): Die Frage richtet
sich wiederum an Herrn Loipfinger. Sie hatten in
einer fritheren Anhérung schon einmal deutlich
gemacht, dass Sie eine Teilung zwischen Emittent
und Anlagenvermittler fiir verniinftig halten, eine
gleichzeitige Tédtigkeit also verboten werden sollte.
Wie héufig kommt das in der Realitét vor? Ist das
die Ausnahme oder eher die Regel?
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Vorsitzende Katja Hessel: Herr Loipfinger.

Sv Stefan Loipfinger: In der Vergangenheit waren
derartige Verbindungen definitiv eher die Regel.
Nur in Ausnahmefillen bestand eine Trennung.
Hier wirkungsvoll einzuschreiten, wére aus meiner
Sicht ein wichtiges Thema.

Vorsitzende Katja Hessel: Wir machen weiter mit
der AfD-Fraktion und dem Kollegen Gottschalk.

Abg. Kay Gottschalk (AfD): Die Fragen gehen an
Herrn Mattil. Kénnten Sie mir anhand eines kon-
kreten Beispiels erklédren, wieso die Pflichten eines
Anlageberaters weit iiber die eines Anlagevermitt-
lers hinausgehen? Weshalb stellt dies ein Problem
fiir Sie dar? Was miisste aus Threr Sicht gedndert
werden?

In Threr Stellungnahme beschreiben Sie die Tokeni-
sierung von klassischen Vermégensanlagen. Wenn
ich Sie richtig verstanden habe, konnte man mit
einer ,, Token-Verkleidung” bestimmte Regulie-
rungsstandards fiir Vermogensanlagen umgehen.
Wie groB ist das Problem schon heutzutage? Was
erwarteten Sie hier vom Gesetzgeber?

Vorsitzende Katja Hessel: Die Frage richtet sich an
Herrn Mattil.

Sv Peter Mattil (Fachanwalt fiir Bank- und Kapital-
marktrecht): Die Anlagevermittlung ist etwas ande-
res als die Anlageberatung. Der Vermittler
bekommt ein Produkt, welches er sich anschauen
sollte. Auch bekommt er Vorgaben, beispielsweise
einen Prospekt. Das Produkt kann er dann dem
Anleger verkaufen, ohne dass er sich ein Bild von
der individuellen Situation machen muss.

Die Pflichten eines Beraters gehen deutlich weiter,
er muss auch auf die personlichen Verhéltnisse des
Kunden eingehen. Er muss dem Anleger in die
Augen schauen und fragen: Ist das fiir Sie wirklich
das Richtige? Konnten Sie sich einen Verlust leis-
ten? Wie viel Geld verdienen Sie? Benétigen Sie
das Produkt zur Altersvorsorge? Die Beratung geht
also viel weiter, auch in der Haftung. Wenn sie
einen Bilanzanlagevermittler verklagen, haftet er
als Berater gegeniiber einem Vermittler viel stren-
ger. Die Pflichten gehen somit viel weiter.

Finanzausschuss

In der Verordnung iiber Europdische Schwarmfi-
nanzierungsdienstleiter, iiber die wir neulich spra-
chen, kommt dies bereits zum Ausdruck. Dort fin-
det sich der Hinweis, dass der Dienstleister die
Geeignetheit priifen soll, also eine Beratung leisten
muss.

Zu den Token: Nach dem elektronischen Wertpa-
piergesetz diirfen Token ein eigenes Register haben
und sich als Wertpapiere bezeichnen, da sie an
eine Blockchain angebunden sind. Der Token wird
mit einem Bitcoin oder Ethereum bezahlt. Diese
Anbindung des Token an eine Kryptowéhrung
geniigt, um als Wertpapier behandelt zu werden. In
der Praxis habe ich bereits konkrete Beispiele, ein
Beispiel habe ich meiner Stellungnahme als Anlage
beigefiigt — ein KG-Anteil an einem Schiffsfonds.
Das ist eine typische Vermdgensanlage. Sie wird
tokenisiert, also an eine Kryptowdhrung angebun-
den. Damit wird sie zu einem Wertpapier und darf
am Markt so bezeichnet und verkauft werden.

Das ist nicht das einzige Beispiel. Ich habe ein
Angebot gesehen, bei dem die Rechte an Aktien —
also nicht etwa die Aktien selbst - als Token
bezeichnet und als Wertpapiere registriert wurden.
Als Wertpapiere fallen diese Anlagen nicht mehr
unter das Vermogensanlagengesetz oder das Kapi-
talanlagegesetzbuch. Ich sehe hier die Gefahr, dass
alles Mogliche tokenisiert wird, geschlossene
Fondsanteile, Gold oder irgendwelche Rechte an
irgendetwas. Meiner Meinung nach entwickelt sich
hier gerade der neue Graue Kapitalmarkt, weshalb
sich der Gesetzgeber das Problem noch einmal
anschauen sollte. Token sind als solche nicht am
Kapitalmarkt handelbar. Sie kénnen sie nur inner-
halb einer Blockchain verkaufen. Deshalb sind sie
fiir mich keine Wertpapiere. Ich halte es deshalb
fiir keine gute Idee, ihnen ein eigenes elektroni-
sches Wertpapierregister zuzuerkennen und sie in
den Wertpapierhandel einzubeziehen. Das sollte
noch einmal tiberdacht werden, da sonst ein GroB-
teil der Vermogenslangen in diese Richtung fliich-
ten.

Vorsitzende Katja Hessel: Wir machen weiter mit
der Kollegin Arndt-Brauer von der SPD-Fraktion.

Abg. Ingrid Arndt-Brauer (SPD): Ich habe zwei Fra-
gen an die Verbraucherzentrale Bun-desverband
e.V. und an die BaFin. Ich m&chte auf den Mittel-
verwendungskontrolleur zuriickkommen. Wie
beurteilen Sie die Forderung einer fortlaufenden
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Kontrolle wiahrend der Existenz der Anlagegiiter,
auch unter Kostengesichtspunkten? Miissten die
Anforderungen an die Qualifikationen des Mittel-
verwendungskontrolleurs im Gesetz klarer gestellt
werden? Brauchte es bei Fehlverhalten und Versto-
Ben zusétzlicher Haftungs- oder BuBgeldregelun-
gen?

Vorsitzende Katja Hessel: Die Frage richtet sich zu-
nédchst an Herrn Ahlers.

Sv Christian Ahlers (Verbraucherzentrale Bundes-
verband e.V. (vzbv)): Zur Mittelverwendungskon-
trolle hat Herr Loipfinger bereits umfassend ausge-
fiihrt, wie sinnvoll es ist, die Mittelverwendungs-
kontrolle nicht nur am Anfang, sondern fortlaufend
durchzufiihren. Mit Blick auf die fortgeschrittene
Zeit verweise ich auf diese Einschidtzung. Wenn
man die Mittelverwendungskontrolle regulatorisch
als Mittel der Wahl nimmt, ist es auch aus unserer
Sicht durchaus sinnvoll, dies nicht nur am Anfang
zu machen. Das Problem der Intransparenz, dass
der Kunde also keine Kontrolle hat, besteht bei
solch undurchsichtigen und héufig auch nicht seri-
osen Projekten, ja nicht nur am Anfang, sondern es
zieht sich durch. Deswegen plddieren wir dafiir,
dies durchaus so zu machen. In unserer Stellung-
nahme zum Referentenentwurf haben wir dies
nicht als Forderung aufgestellt, auch weil wir bei
diesem Thema nicht so nah dran sind wie die
BaFin. Wir hatten lediglich die Frage aufgeworfen,
ob es nicht sinnvoll wire, das zu machen. Ich
wiirde an dieser Stelle auch hier und heute so ver-
bleiben. Es gibt andere, die tiefer in der Thematik
stecken.

Beziiglich der Qualifikation des Kontrolleurs habe
ich nur wenig Erfahrung. Hierzu wiirde ich die
BaFin sprechen lassen. Aber zum Thema Haftung
mochte ich etwas sagen. Wie Herr Mattil bereits
ausgefiihrt hat, funktioniert das mit der Mittelver-
wendungskontrolle nur, wenn sie mit einer Haf-
tung unterlegt wird. Und zwar - ganz wichtig - mit
einer Berufshaftpflichtversicherung, die auch in
dieser Hohe greift. Sonst haben Sie das Problem,
dass der Anleger im Schadensfall gegen den Mittel-
verwendungskontrolleur vorgehen méchte, aber
keine Haftungsmasse vorhanden ist. Deshalb brau-
chen sie eine Versicherung. Hinzu kommt, dass der
Anleger die Beweislast trdgt, wobei man erwégen
konnte, diese im Fall einer BaFin-Aktivitat umzu-
drehen.
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Vorsitzende Katja Hessel: Der zweite Teil der Frage
geht an Herrn Oberfrank, Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht.

Sv Jiirgen Oberfrank (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)): Es ist zutreffend,
dass im eigentlichen Gesetzestext zur Qualifikation
des Mittelverwendungskontrolleurs nichts gesagt
wird, aber durchaus in der Gesetzesbegriindung.
Dort werden Rechtsanwilte, Wirtschaftspriifer,
Steuerberater oder auch vereidigte Buchpriifer
genannt. Das ist aus unserer Sicht auch ausrei-
chend, zumal sich nicht jeder aufdriangt. Diese
Berufsgruppen verfiigen in der Regel auch iiber
eine Berufshaftpflichtversicherung bzw. Vermdogen-
schadenhaftpflichtversicherung, so dass eine
gewisse Haftung vorhanden ist. Dies sicherlich
nicht in Féllen, in denen die Schdden in groBere
Millionenbetrédge gehen, aber eine Berufshaft-
pflichtversicherung liegt vor.

Die Forderung, dass der Mittelverwendungskon-
trolleur fortlaufend kontrollieren soll, hat sich uns
nicht richtig erschlossen. Aus unserer Sicht ist es
ausreichend, wenn die durchgefiihrten Investitio-
nen kontrolliert werden. Wenn investiert wurde,
und diese Investition kontrolliert wurde, erschlief3t
sich uns nicht, was der Mittelverwendungskontrol-
leur im weiteren Verlauf noch kontrollieren soll.

Vorsitzende Katja Hessel: Fran Arndt-Brauer, wir
haben noch eine Minute.

Abg. Ingrid Arndt-Brauer (SPD): Wenn ich es rich-
tig in Erinnerung habe, steht im Gesetzentwurf bei
der Definition der Qualifikation des Mittelverwen-
dungskontrolleurs ,,zum Beispiel Rechtsanwilte*.
Dieses ,,zum Beispiel“ miisste doch gestrichen wer-
den, oder? Denn sonst konnten auch ganz andere
Professionen als Kontrolleure in Betracht kommen.
Oder sehe ich das falsch?

Sv. Jiirgen Oberfrank (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)): Ich bin auch kein
Jurist, aber die Formulierung ,,zum Beispiel“ eroff-
net natiirlich einen Spielraum. Wenn man die Qua-
lifikation auf die in der Gesetzesbegriindung
genannten Berufsgruppen beschrianken mochte,
wire die Streichung wahrscheinlich sinnvoll.

Vorsitzende Katja Hessel: Dann machen wir mit
dem Kollegen Dr. Brodesser weiter.
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Abg. Dr. Carsten Brodesser (CDU): Meine nédchsten
Fragen gehen an Herrn Bauer von der Schutzge-
meinschaft der Kapitalanleger e.V. sowie an Herrn
Oberfrank von der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht.

Die Frage an Herrn Bauer: Sehen Sie die hoheren
Anforderungen an den Mittelverwendungskontrol-
leur im Gesetzesentwurf ausreichend dargelegt? Wo
wiirden Sie aus Anlagersicht gerne Nachscharfun-
gen sehen?

Die Frage an die BaFin: Wie bezeichnen Sie selber
die im Gesetzesentwurf festgelegte Form der Auf-
sicht? Handelt es sich hierbei um eine normative
Aufsicht, also eine reine Plausibilitdtspriifung?
Oder sehen Sie im Gesetzentwurf auch tatsachlich
die Chance fiir die BaFin, eine operative bzw. sub-
stanziell inhaltliche Aufsicht durchzufithren? In
verschiedenen Gesetzesvorhaben wird eine Finanz-
aufsicht mit ,,mehr Biss“ verlangt. Nur ein Hdkchen
in einer Liste zu setzen, in der es um die Geeignet-
heit eines Prospekts geht, verstehe ich nicht als
operative oder substanzielle Aufsicht. Wie wiirden
Sie es selbst beschreiben?

Vorsitzende Katja Hessel: Die Frage richtet sich
zunédchst an Herrn Bauer.

Sv Daniel Bauer (SdK Schutzgemeinschaft der
Kapitalanleger e.V.): Die jetzige Ausgestaltung der
Mittelverwendungskontrolle bringt aus meiner
Sicht wenig. Die Haftung muss klar geregelt sein.
Denn nur Haftung erzeugt Druck und verleitet zu
verantwortlichem Handeln. Es muss klar geregelt
sein, unter welchen Voraussetzungen und in wel-
cher Hohe gehaftet wird. In diesem Zusammenhang
spielt auch die Berufshaftpflichtversicherung eine
Rolle. Gédngige Berufshaftpflichtversicherungen fiir
Rechtsanwilte beschranken sich héufig auf eine
Haftungssumme von 500 000 Euro. Das bringt
wenig. Wir sprechen hier von Schdden im Einzel-
fall von 50 bis 80 Millionen Euro. Deshalb miissen
die Haftungssummen so ausgestaltet sein, dass die
Versicherungen in einem Schadensfall auch ent-
sprechend haften.

Der Mittelverwendungskontrolleur sollte auch iiber
entsprechende Einsichtsrechte verfiigen. Wir ken-
nen aus der Praxis Konstruktionen im Bereich der
Mittelstandsanleihen, zum Beispiel Treuhandkon-
struktionen, bei denen der Emittent dem Treuhin-
der Einsichtsrechte verweigert. Dieser muss dann
vor Gericht klagen. Das ist sehr ungiinstig.

Finanzausschuss

Schaut man sich den Fall P & R an, muss man
sagen, dass auch dort ein Mittelverwendungskon-
trolleur wenig geholfen hitte. Das waren im Endef-
fekt Betriiger. Diese hatten zwar Seecontainer, aber
auch ein Mittelverwendungskontrolleur kann nicht
jeden Container priifen und genau zuordnen. Wenn
jemand betriigen will, dann tut er das auch und
fdlscht die entsprechenden Seecontainernummern.
Der Mittelverwendungskontrolleur muss deshalb
umfassende Einsichtsrechte in Unterlagen bekom-
men, auch zur Verhinderung eines Schneeballsys-
tems. Wenn jemand wirklich auf Betrug aus ist,
wird das Gesetz in der aktuellen Form nicht ausrei-
chen, diesen zu verhindern.

Auch die Finanzierung ist ein groBes Thema. Wer
zahlt, schafft an. Das ist ein Sprichwort. Deshalb
sehe ich es kritisch, dass der Mittelverwendungs-
kontrolleur im Endeffekt vom Emittenten bezahlt
wird.

Vorsitzende Katja Hessel: Der zweite Teil der Frage
geht an Herrn Oberfrank, Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht.

Sv Jiirgen Oberfrank (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)): Herr Dr. Brodes-
ser, Sie sprachen die gewiinschte ,,BaFin mit Biss“
an. In der Tat gibt es ein Transformationsprojekt,
was zurzeit stattfindet. Ein Teil dieses Transforma-
tionsprojektes ist die Priifung, ob eine materiell-in-
haltliche Aufsicht oder Priifung von Prospekten
durchgefiihrt werden soll. Die Frage ist hier, ob es
durchgefiihrt werden ,,soll“ und nicht ,,ob es geht“.
Denn ,,gehen* tut es prinzipiell immer. Dazu wer-
den wir im Sommer eine sogenannte Nutzenvali-
dierung vorlegen. Das ist unser Auftrag. Derzeit
arbeiten wir daran. Man muss sich aber im Klaren
dariiber sein, dass selbst eine materielle Priifung
immer nur eine Momentaufnahme sein kann. Es
kénnen hierbei nur wenig Aussagen iiber die
Zukunft, Sicherheit oder Soliditat eines Invest-
ments getroffen werden. Insofern muss man
schauen, was das Ziel einer solchen Priifung ist
und was sie leisten kann.

Vorsitzende Katja Hessel: Wir kommen zur FDP-
Fraktion. Dort stellt die ndchste Frage der Kollege
Schéffler.

Abg. Frank Schiffler (FDP): Ich m6chte gern eine
kurze Vorbemerkung zu Herrn Mattil beziiglich der
elektronischen Wertpapiere machen. Sie haben das
mit der dezentralen Aufsicht des Registers richtig

19. Wahlperiode Protokoll der 135. Sitzung

vom 26. April 2021

Seite 16 von 22



#
"

beschrieben. Das wird demnéchst die BaFin tiber-
priifen. Ob das dann besser funktioniert, werden
wir sehen. Hier zeigt sich ein zentraler Konstrukti-
onsfehler: Es wird nicht definiert, was iiberhaupt
eine Blockchain ist. Wenn man dies tun wiirde und
den Punkt zu Ende denkt, wiirde man zu dem
Ergebnis kommen, dass sich die Blockchain selbst
kontrolliert. Daher muss dies definiert und in das
Gesetz geschrieben werden. Aber das tut man nicht
und geht deshalb dort die gleichen Gefahren ein.

Meine Frage geht an die Bundesarbeitsgemein-
schaft mittelstdndischer Investmentpartner, Herrn
Kremer. Sie konnen nicht bestreiten, dass in der
Branche auch schwarze Schafe gibt. Diese wurden
heute auch bereits genannt. Was konnte man aus
Threr Sicht tun, um den miindigen Verbraucher an
dieser Stelle zu starken?

Vorsitzende Katja Hessel: Die Frage richtet sich an
Herrn Kremer, Bundesarbeitsgemeinschaft mittel-
stdndischer Investmentpartner.

Sv Uwe Kremer (Bundesarbeitsgemeinschaft mit-
telstindischer Investmentpartner): Wir haben vor-
hin die Risikoverschiebung bei einem volligen
Blind-Pool-Verbot beschrieben. Ein komplettes
Blind-Pool-Verbot wirkt ebenso wie ein Semi-
Blind-Pool risikoerhohend. Wir plddieren fiir eine
Art Mittelweg, in dem man Investitionskriterien
definiert. Der Mittelverwendungskontrolleur wiirde
die Einhaltung der Investitionskriterien kontrollie-
ren. Im Prinzip befiirworten wir ein zweistufiges
System. In einem ersten Schritt miisste der Anbie-
ter seinen Prospekt bei der BaFin einreichen.
Dadurch hétte die BaFin einen Kontrollmechanis-
mus im Vorwege. Die BaFin hat schon heute nach
KAGSB einen Investitionskriterienkatalog fiir Blind-
Pools, den sie abarbeitet. Hier haben wir also ein
Instrumentarium, das wir aufgreifen und 1:1 ver-
wenden konnten. Diese Investitionskriterien sind
im Verwaltungshandeln der BaFin erprobt, weil
diese auch spiter bei der Prospektbilligung beteiligt
ist. Daher haben wir ein erprobtes Szenario, auf
welches wir zugreifen kénnten.

Im zweiten Schritt, in der Investitionsphase, haben
wir dann den Mittelverwendungskontrolleur, der
gewdhrleistet, dass die Investitionen auch pros-
pektkonform entsprechend den Investitionskrite-
rien erfolgen. Wenn bei einem Blind-Pool das
Investitionsprojekt ausreichend klar definiert wird,
beispielsweise, dass Investitionen in Wohnanlagen
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an bestimmten Standorten zu bestimmten Kauf-
preisrelationen erfolgen sollen, fiihrt dieses zu kei-
ner Beeintrdchtigung des Anlegerschutzes. Durch
unsere Konstruktion wiirden auch fiir den Verbrau-
cher attraktive und lukrative Anlagemoglichkeiten
erhalten bleiben, die bei einem pauschalen Blind-
Pool-Verbot sonst vom Markt verschwinden wiir-
den.

Abg. Frank Schiffler (FDP): Wer legt den in Blind-
Pools an?

Sv Uwe Kremer (Bundesarbeitsgemeinschaft mit-
telstdndischer Investmentpartner): Eine von , kapi-
tal-markt intern“ durchgefiihrte Studie vom Mai
2020 belegt, dass die durchschnittliche Héhe der
Investments bei 29 000 EUR liegt. Wir reden in die-
sem Bereich also nicht mehr iiber den klassischen
Kleinanleger. Auch lagen viele der angesprochenen
Beispiele, wie Prokon, zeitlich vor dem Erlass des
Kleinanlegerschutzgesetzes. Auch bei P&R darf
nicht verkannt werden, dass dort die Problemlage
schon lange bestanden hat, bevor P&R der Kon-
trolle durch das Vermdgensanlagengesetz unterfiel.
P&R war schon vorher pleite.

Vorsitzende Katja Hessel: Die ndchste Frage stellt
der Kollege Liebich fiir die Fraktion DIE LINKE.

Abg. Stefan Liebich (DIE LINKE.): Zum Stichwort
BaFin ,,mit Biss“ wiirde ich gerne die Kolleginnen
und Kollegen der Koalitionsfraktion fragen, was
eigentlich mit der Aufsichtsiibertragung fiir Finanz-
anlagenvermittler an die BaFin passiert. Aber das
darf ich nicht, weil sie heute nicht anzuhoren sind.

Daher richte ich meine Frage an Herr Mattil. Wo
sehen Sie bei dem Stichwort Prospektpriifung noch
Moglichkeiten, die Rolle der BaFin zu stiarken.
Wire dies sinnvoll? Meine Fraktion befiirwortet
eine obligatorische Zulassungspriifung von Finan-
zinstrumenten und Finanzdienstleistungen. Ist das
aus Threr Sicht der richtige Weg? Oder haben Sie
andere Vorschldge?

Vorsitzende Katja Hessel: Die Frage richtet sich an
Herrn Rechtsanwalt Mattil.

Sv Peter Mattil (Fachanwalt fiir Bank- und Kapital-
marktrecht): Zur Aufsicht iiber die Finanzanlagen-
vermittler: Im Grunde ist alles bei der BaFin. Bei
der BaFin sind die Prospekte einzureichen, dort
werden die Finanzdienstleistungsinstitute und
kiinftig auch die Schwarmfinanzierer iberwacht.
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Alles ist bei der BaFin. Nur die Finanzanlagenver-
mittler werden noch von den Gewerbeaufsichtsdam-
tern beaufsichtigt. Fiir mich gibt es hierfiir kein ein-
ziges schliissiges Argument. Die Aufsicht iiber die
Finanzanlagenvermittler muss auch auf die BaFin
iibertragen werden.

Zur Prospektpriifung: Nach dem Gesetz priift die
BaFin die Kohérenz, also die Frage, ob die Vermo-
gens-, Ertrags- und Finanzlage und die Fahigkeit,
den Verpflichtungen nachzukommen, wider-
spruchsfrei dargestellt ist. Das ist zwar keine
inhaltliche Priifung, aber bei konsequenter Anwen-
dung kann man das weit auslegen, tiefer in ein
Prospekt hineinschauen und dies nicht nur formell
abhaken. Bei der inhaltlichen Priifung des Prospek-
tes stellen sich teilweise schwierige Abgrenzungs-
fragen. Bleiben wir mal bei dem Beispiel von P&R.
Dort wurde behauptet, dass Millionen von Contai-
nern auf Schiffen in Asien und Amerika unterwegs
seien. Das kann man nicht priifen. Man kann auch
nicht bei dem Kauf einer auslandischen Immobilie,
die renoviert werden soll, dorthin fahren und sich
die Immobilie anschauen. Das ist schwierig. Hitte
man aber bei P & R die Bilanzen gepriift, hdtte man
gesehen, dass dort iiberhaupt keine Container
bilanziert waren, weder im Anlage- noch im
Umlaufvermégen. Das bedeutet, dass selbst die ein-
fachste Plausibilitidtskontrolle die P&R hétte tiber-
fiihren kénnen. Dazu braucht man keine Priifung
der inhaltlichen Richtigkeit. Das ist insgesamt aber
sicherlich ein schwieriges Thema.

Sie sprachen die obligatorische Zulassungspriifung
von Finanzinstrumenten und Dienstleistungen an.
Das ist eine sinnvolle Sache. Eine Zulassungsprii-
fung wiirde sich aus meiner Sicht auf ein Segment
wie dem Grauen Kapitalmarkt beziehen, auf
Genussrechte oder auch Nachrangdarlehen. Das ist
ein Marktsegment, wo ich bislang nichts Verniinfti-
ges gesehen habe. Im Gegenteil. Die Leute werden
iiber den Tisch gezogen. Das ist unvorstellbar.

Auch die vorhin von mir angesprochene Tokenisie-
rung, die sich gerade breit macht, spielt hier eine
Rolle. Meines Erachtens sollte zunédchst die Grund-
satzfrage gestellt werden, ob man solche Dinge
iiberhaupt zulassen mochte. Es sollte gepriift wer-
den, ob so etwas erwiinscht und zulassungsfihig
ist.

Finanzausschuss

Eine Zulassungspriifung miisste sich auch auf
Emittenten beziehen. Gerade bei Vermdgensanla-
gen gibt es viele Emittenten, die iiberhaupt keine
Ahnung haben. Die kommen irgendwo her und fan-
gen an, Produkte zu stricken und Vermégensanla-
gen und Wertpapiere zu basteln. Das bringen sie
dann unter die Leute, haben aber keinerlei Erfah-
rungen. Was die Emittenten betrifft, gibt es also
iiberhaupt keine Kontrolle.

Vorsitzende Katja Hessel: Die nédchste Frage stellt
Kollege Dr. Brodesser fiir die CDU/CSU-Fraktion.

Abg. Dr. Carsten Brodesser (CDU): Wenn ich die
bisherige Anhorung rekapituliere, so zeigt sich fiir
mich, dass wir einerseits sinnvolle und volkswirt-
schaftlich nutzstiftende Investitionen ermdéglichen,
aber zugleich auch den Anlegerschutz verbessern
wollen. Insofern kniipfe ich an das an, was Herr
Kremer zuletzt ausgefiihrt hat: Er hat im Grunde
das Gesetz aus Sicht des Anlegers als gut bezeich-
net, weil der Mittelverwendungskontrolleur einge-
richtet wird. Auf der anderen Seite hat Herr Kremer
auf die bei alternativen Investmentfonds prakti-
zierte Verfahrensweise hingewiesen, bei der die
BaFin einen klaren Kriterienkatalog priift und
damit ein Stiick weit iiber eine nominelle Priifung
hinausgeht, also eine Plausibilitdtskontrolle in ope-
rativer Hinsicht durchfiihrt. Ich mochte das jetzt
auf ein konkretes Beispiel im Immobilienbereich
ibertragen. Sie hatten vorhin auf die Schwierigkeit
hingewiesen, dass bei Immobilienvermégensanla-
gen hiufig Kosten im Vorlauf entstehen, zum Bei-
spiel im Zusammenhang mit der Sicherung des
Grundstiicks. Meine Frage: Was wiirde auf der
Grundlage Ihres Vorschlags passieren, wenn alles
vorliegt, also Baugenehmigung, Auflassungsvor-
merkung etc., und es am Ende doch nicht zu einem
Direktinvestment kommt? Es sind ja Kosten ent-
standen. Wie kann der Anleger an dieser Stelle
geschiitzt werden?

Vorsitzende Katja Hessel: Die Frage richtet sich an
Herrn Kremer von der Bundesarbeitsgemeinschaft
mittelstdndischer Investmentpartner.

Sv Uwe Kremer (Bundesarbeitsgemeinschaft mit-
telstdndischer Investmentpartner): Nehmen wir
an, wir héitten ein konkretes Immobilienobjekt in
Berlin-Mitte, das exakt beschrieben wird, bei dem
wir aber aus unterschiedlichsten Griinden nicht
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ausreichend Kapital einsammeln (Gesamtvolumen:
50 Millionen Euro, 20 Millionen werden eingesam-
melt) und deshalb das Projekt nicht realisieren kon-
nen: Die Vorlaufkosten gehen hier in der Regel zu
Lasten der bereits beigetretenen Anleger. Hétten
wir ein solches Projekt als Blind-Pool initiiert,
hétte dies im Unterschied zum ersten Fall den Vor-
teil, dass nicht erhebliche Teile der bereits entstan-
denen Kosten verloren gingen. Sie kénnten
bestimmte Kosten schlicht fiir ein anderes Projekt
verwenden, diese also einer anderen Verwendung
zuftihren, wenn auch vielleicht nicht im selben
Umfang. Hitten Sie eine konkrete Vermogensanlage
mit einem Prospekt miissten Sie hingegen riickab-
wickeln und die Anleger verléren einen Teil ihres
Geldes.

Abg. Dr. Carsten Brodesser (CDU): Wiirden Sie
dann sagen, dass ein konkreter Investitionskatalog,
wie bei den AIF’s, die BaFin deutlich materiell
starken wiirde?

Sv Uwe Kremer (Bundesarbeitsgemeinschaft mit-
telstdndischer Investmentpartner): Ja, es wiirde die
BaFin in eine Position bringen, dariiber zu ent-
scheiden, ob sie die Vermdgensanlage zuldsst oder
nicht. Auch wire sie in der Lage, flexibel auf Ver-
dnderungen im Markt reagieren zu konnen, bei-
spielsweise auf die von mir angesprochenen aktuel-
len pandemiebedingten Anderungen im Bereich
der Gewerbeimmobilien. Das wiirde die BaFin stér-
ken.

Vorsitzende Katja Hessel: Die néchste Frage stellt
fiir die Fraktion BUNDNIS90/DIE GRUNEN der
Kollege Schmidt.

Abg. Stefan Schmidt (B90/GR): Meine Fragen
gehen an Herrn Loipfinger und an Herrn Ahlers.
Welche MaBnahmen, die bisher nicht im Gesetzent-
wurf enthalten sind, sind nach Threr Auffassung zu-
sdtzlich notwendig? Im Wesentlichen haben Sie
den Gesetzentwurf begriiBit. Ich bitte, zusammenfas-
send die Punkte aufzuzeigen, bei denen wir als
Gesetzgeber nachbessern konnen, um den Anleger-
schutz auf dem Grauen Kapitalmarkt weiter zu stér-
ken.

Vorsitzende Katja Hessel: Die Frage richtet sich zu-
néchst an Herrn Loipfinger.

Sv Stefan Loipfinger: Die Auskunftspflicht der
BaFin gegentiber ,,Jedermann® in § 19 VermAnlG
sollte man {iberdenken. ,Jedermann® kann auch ein
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Journalist sein. Dies konnte man als Eingriff in die
Pressefreiheit werten, wenn die BaFin auf dieser
Grundlage von Journalisten die Herausgabe von
Unterlagen verlangt. Das ist kein theoretisches Bei-
spiel. Ich selbst habe dies 2004 schon im Zusam-
menhang mit offenen Immobilienfonds erlebt. Die
Auskunftspflicht gegeniiber ,,Jedermann‘ sollte
daher konkretisiert werden.

Auch § 11a VermAnlG sollte tiberdacht werden.
Dieser wird zwar leicht gedndert, aber nicht in
einem aus meiner Sicht zentralen Punkt. Meines
Erachtens miissen die Inhalte der Meldungen prézi-
siert werden. Denn es ist leider géngige Praxis, dass
die Meldungen der Emittenten so allgemein gefasst
sind, dass der Anleger damit nichts anfangen und
nicht einschétzen kann, was die Meldung letztend-
lich fiir ihn bedeutet.

Ich mochte auch das Thema Transparenzpflichten
ansprechen - ein zentraler Punkt, der sich {iber
viele Gesetzesvorhaben durchzieht. Der Gesetzge-
ber betont stets, dass die Transparenz erweitert
werden soll. Dann wire es sehr wichtig, dass
Transparenzvorschriften auch fiir dltere Vermo-
gensanlagen greifen. Dies stellt keinen Eingriff dar.
Es geht einfach nur darum, dass auch alte Vermo-
gensanlagen transparenter berichten sollen.

Zum Schluss noch zwei Anmerkungen zu den Aus-
fithrungen der BaFin. Die Berufshaftpflichtversi-
cherung greift nicht in Féillen vorsédtzlichen Han-
delns. Es greift deshalb zu kurz, sich bei Vorliegen
einer Berufshaftpflichtversicherung sicher zu fiih-
len.

Auch muss ich der Einschdtzung widersprechen,
dass eine Mittelverwendungskontrolle zu Beginn
ausreicht. Bei P&R hitte es dazu gefiihrt, dass die
Container gekauft und anschlieBend verkauft wor-
den wiren und niemand hiétte es gemerkt.

Vorsitzende Katja Hessel: Herr Ahlers.

Sv Christian Ahlers (Verbraucherzentrale Bundes-
verband e.V. (vzbv)): Mit Blick auf die sich dem
Ende zuneigende Legislaturperiode halte ich den
vorliegenden Gesetzentwurf fiir gut und fdnde es
schade, wenn er nicht kame.

Vieles von dem, was heute gesagt wurde, deckt sich
mit dem, was wir als Verbraucherzentralen aus der
Beratung kennen. Dazu zwei Anmerkungen: Auch
bei Anlagesummen in der Héhe von 15 000 bis 25
000 Euro sprechen wir dennoch iiber Verbraucher.
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Auch diese Leute kommen zu uns in die Schaden-
fallberatung. Das sind durchaus normale Summen.
Zweiter Punkt: Verjahrung. Das ist ganz wichtig.
Die Verjahrungsfrist betrégt zehn Jahre. Fiir die
Haftung stellt das ein groBes Problem dar. Wenn
die 10-Jahresfrist weiter gilt, wird die Haftung ins
Leere laufen. Ich bitte Sie, dartiber nachzudenken.

Beim zweiten groBen Thema der Aufsichtsiibertra-
gung glaube ich, dass der priaventive Charakter der
MaBnahmen erst im Zusammenspiel mit der Auf-
sichtsiibertragung seine volle Wirkung entfalten
kann. Sie hitten dann erstmals den Fall, dass man
die Produktaufsicht der BaFin und die Vertriebs-
aufsicht der Gewerbeaufsichtsdmter in einer Hand
bei der BaFin hétten. Zusétzlich wiirde die Produk-
tintervention gestdrkt werden.

Vorsitzende Katja Hessel: Wir kommen jetzt zur
letzten Frage dieser Anhorung. Diese stellt die Kol-
legin Arndt- Brauer.

Abg. Ingrid Arndt-Brauer (SPD): Ich méchte die
letzten Fragen an die vzbv und BaFin stellen. Herr
Dr. Brodesser fragte, ob es wirklich eine Verbesse-
rung bringt, wenn man eine klare Fassung des
Investitionskatalogs auch bei den Blind-Pools anle-
gen wiirde. Sehen Sie das auch so? Wéare das sinn-
voll?

Vorsitzende Katja Hessel: Die Frage richtet sich
zundchst an Herr Ahlers, Verbraucherzentrale Bun-
desverband e.V.

Sv Christian Ahlers (Verbraucherzentrale Bundes-
verband e.V. (vzbv)): Ich glaube nicht, dass das das
Problem, das die Verbraucher heute am Grauen
Kapitalmarkt haben und das durch die Blind-Pool-
Konstruktion auf die Spitze getrieben wird, tatséch-
lich 16st. Der Regulierungsansatz ist ein informati-
onsbasierter: Der Grundgedanke ist, dass sich der
Anleger die Informationen zusammen sucht und
auf dieser Grundlage eine wirtschaftliche Entschei-
dung trifft. Das ist auf dem Grauen Kapitalmarkt
selten moglich, da sie die zwischengeschalteten
Profiinstanzen eines regulierten Marktes nicht
haben. Bei den Aktienanleihen weill man, wenn
bestimmte Renditen am Sekundarmarkt gehandelt
werden, dass es sich hierbei um Einschdtzungen
von Profianlegern handelt. Das haben Sie in der
Form am Grauen Kapitalmarkt nicht. Das ist schon
mal an sich ein grundsétzliches Problem. Deswegen
sagt die Verbraucherzentrale Bundesverband e.V.
seit Jahren, dass man hier aus dem aktiven Vertrieb
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vollstdndig raus gehen miisste, also nicht mehr
bewerben, nicht mehr beraten, nicht mehr vermit-
teln. Man wiirde dies nur noch fiir reine Selbstent-
scheider im Rahmen von Privatplatzierungen zulas-
sen. Wenn ich jetzt die Blind-Pools nehme, dann
fithrt das das ad absurdum, weil die Informationen
nicht vorliegen. Ich sehe momentan nicht, wie die
Kriterienkataloge dieses Problem aus Anlegersicht
dndern konnen. Aus Sicht der BaFin konnte sich
das anders darstellen, deshalb bin ich gespannt,
was der Kollege aus der BaFin dazu sagt. Ich kann
aus Anlegersicht sagen, dass das Problem durch die
Kriterienkataloge nicht gel6st wird. Das Blind-Pool-
Verbot bleibt dort eine sinnvolle Mafinahme.

Vorsitzende Katja Hessel: Der zweite Teil der Frage
geht an Herrn Oberfrank, Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht.

Sv Jiirgen Oberfrank (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)): Im Ergebnis
schlieBe ich mich dem Fazit von Herrn Ahlers an.
Wir glauben auch nicht, dass der Kriterienkatalog
ausreichend wire. Wir haben es haufig mit Privat-
anlegern zu tun. Als Privatanleger bringt man typi-
scherweise kein ausgeprigtes Fachwissen mit. Ich
habe héufig eine Situation, in der ich kaum eine
professionelle Berichterstattung iiber die geplanten
Projekte habe. Das ist anders als bei Aktien, iiber
die ich mich jeden Tag in der Zeitung informieren
und die Einschédtzung von Analysten heranziehen
kann. Es ist auch anders als bei Anleihen, wo ich
Ratingagenturen habe, die das Rating von Emitten-
ten oder der Anlage vornehmen. Bei Blind-Pools
bin ich weitgehend auf die Unterlagen angewiesen,
die ich vom Anbieter erhalte. Das ist ein Verkaufs-
prospekt, und auch wenn die BaFin die Verstdnd-
lichkeit des Prospekts iiberpriift, ist es dennoch ein
umfangreiches und nicht immer leicht lesbares Pro-
dukt. Ich bin mir auch nicht sicher, wie intensiv
sich Anleger Prospekte durchlesen, insbesondere
die sehr empfehlenswerten Risikohinweise. Ich
befiirchte aber, dass viele Anleger sich auf die Ver-
marktungsunterlagen des Anbieters verlassen.
Letztendlich ist ein Blind-Pool in erster Linie eine
Vertrauenssache. Das halte ich fiir ein schwieriges
Konzept, wenn Leute im fiinfstelligen Bereich anle-
gen wollen. Insofern halten wir es fiir sinnvoll,
Blind-Pools sowie Semi-Blind-Pools kiinftig zu
untersagen, so wie es der Gesetzentwurf vorsieht.
Wir haben verschiedentlich dariiber gesprochen,
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dass es Moglichkeiten gibt, in den Wertpapierbe-
reich zu gehen, wo Blind-Pools nicht verboten
sind, oder in geschlossene Publikumsfonds.

Abg. Ingrid Arndt-Brauer (SPD): Ich mé6chte bei
der BaFin nachfragen: Wie beurteilen Sie die
Beschriankung des Vertriebs von Vermogensanlagen
auf beaufsichtigte Vermittler? Finden Sie das sinn-
voll?

Sv Jiirgen Oberfrank (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)): Ein Berater unter-
liegt hoheren Anspriichen als ein Vermittler.
Gleichwohl ist es ein Fortschritt, einen Vermittler
einzuschalten, da man keinen Eigenvertrieb mehr
durch das Unternehmen hat. Insofern ist der Anle-
ger nicht mehr ausschlieBlich auf das angewiesen,
was er vom Anbieter erhélt. Das ist auf jeden Fall
ein Fortschritt.

Finanzausschuss

Vorsitzende Katja Hessel: Wir sind damit am Ende
der heutigen Anhoérung. Ich darf mich ganz herz-
lich bei allen Sachverstdndigen bedanken, die mit
ihrer Zeit und ihrem Expertenwissen zur Verfii-
gung standen. Den Kolleginnen und Kollegen aus
dem Finanzausschuss mochte ich noch den Ter-
minhinweis geben: Wer sich mit dem Transparenz-
register beschéftigen mochte, kann dies um 13.30
Uhr tun. Dann findet hierzu die Anhorung statt. Es
freut mich, dass sie alle da waren. Bleiben Sie alle
gesund. Ich wiirde mich freuen, wenn ich sie dem-
néchst alle personlich sehen wiirde. Eine schone
Woche noch.

Schluss der Sitzung: 13:13 Uhr

Katja Hessel, MdB
Vorsitzende
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BMI

Bundesarbeitsgemeinschaft
mittelstandischer

Investmentpartner
BMI Bundesarbeitsgemeinschaft mittelstandischer Investmentpartner | Grafenberger Allee 337a | 40235 Dusseldorf
Deutscher Bundestag
Finanzausschuss
11011 Berlin
23. April 2021
&
Stellungnahme der e oRouP
BMI/Bundesarbeitsgemeinschaft mittelstindischer Investmentpartner
zum Gesetzentwurf der Bundesregierung
Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Starkung des Anlegerschutzes HEH
BT-Drucksache 19/28166 HombrgerEnsiorshos
HW
Sehr geehrte Damen und Herren, EMISSIONSHALS AC
zum Gesetzentwurf mochten wir wie folgt Stellung nehmen: mards¢
1. Zusammenfassende Vorbemerkung:
One
G R OUTP
. Ziel des Gesetzgebungsverfahrens sollte eine weitere Konvergenz des Vermogensanlagengeset-
zes mit dem KAGB sein, um das Regulierungsgefalle zwischen beiden Bereichen zu vermindern. Von Ver- IID
mogensanlagenemittenten in der BMI wird dies in der Praxis schon weitgehend vorweggenommen durch o protmvestor
die seit langerem erfolgende Konzeption von Angeboten mit unabhangiger Mittelverwendungskontrolle. .
Diesem Aspekt wird der vorliegende Entwurf (iberwiegend gerecht, indem der (ibrige Markt auf diesen, PROPECT
von BMI-Mitgliedern gesetzten Standard, gehoben wird. SOLVIUM
o Ziel sollte es jedoch weiterhin unbedingt sein, das Vermogensanlagengesetz als regula- WATTNER

@ IN ENERGIE INVESTIEREN

torischen Rahmen z. B. fir die Konzeption von Produkten zu erhalten, die direkt in Erneuerba-
re Energien, Wohnungsbau, Logistik sowie sonstige fiir die Volkswirtschaft relevanten Sach-
werte investieren. Dieses zentrale Ziel gefahrdet der vorliegende Entwurf durch das pauscha-

le Blind-Pool-Verbot.


vergrafde
Textfeld
Anlage 1



Insbesondere aus Sicht des Anlegerschutzes geht das im Entwurf vorgesehene pauschale
Blind-Pool-Verbot ins Leere. Dieses wiirde vor allem fir Verbraucher niitzliche Angebote und

sinnvolle Anlageoptionen vom Markt verbannen.

Hierfir sind 3 Aspekte verantwortlich:

1.1 Fir ein pauschales Blind-Pool-Verbot bei Vermégensanlagen besteht in dieser
Form keine Begriindung oder ein Erfordernis

1.2 Das Blind-Pool-Verbot ist im Entwurf verbraucherfeindlich umgesetzt, da Vermo-
gensanlagen kiinftig nicht mehr diversifiziert angeboten werden kdnnen und damit
kiinftig ,per Gesetz’ Klumpenrisiken aufweisen

1.3 Eine Verlagerung der Investitionstatigkeit ins KAGB ist fiir die meisten Emittenten

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

Zu 1.1)

Der Fall P&R, der u. a. Anlass fur 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 Fallen (P&R sowie GPG) ist gemein, dass die geplan-
ten Investitionen ausfihrlich 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 Vermogensanlagen-

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

Insbesondere gibt es keinen empirischen Beleg oder sonstige Evidenz, dass Blind-Pools fiir
Privatanleger prinzipiell schadlich 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 Vermdgensanlagen als Blind-Pool aufgelegt wurden.
Ein BMI-Mitgliedsunternehmen hat bspw. mit Vermdgensanlagen, die als Blind-Pool konzipiert
wurden, bereits seit Ende 2008 den Impfstoffhersteller BioNTech erfolgreich finanziert. Dari-
ber hinaus gibt es im Bereich der Erneuerbaren Energien, des Wohnungsbaus sowie der Logis-
tik und des Zweitmarkts Unternehmen, die vorwiegend im Bereich der Vermdgensanlagen

tatig sind.



In einer breit angelegten Marktuntersuchung hat ,kapital-markt intern’ im vergangenen Jahr
Vermogensanlagen untersucht und dabei belegen kénnen, dass diese auch als Blind-Pools fiir
Privatanleger rentabel sind. Sowohl die durchschnittlichen obligatorischen Mindestzeich-
nungssummen ab 10.000 € als auch die durchschnittlichen tatsachlichen Zeichnungssummen
mit nahezu 29.000 € belegen, dass Vermogensanlagen nicht von typischen Kleinanlegern ge-
zeichnet werden. Uber 95 % der betrachteten Vermdgensanlagen in dieser Untersuchung in-
vestieren zudem nach festgelegten Investitionskriterien, so dass von Blind-Pools keineswegs

eine Beeintrachtigung des Anlegerschutzes ausgeht.

Zu 1.2)

Die Definition eines ,Blind-Pools’ im Entwurf ist fragwiirdig und damit fir 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. dariiber hinaus schieRen 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 groRerer "Angabentiefe" zu
starken (vgl. BT-Drs. 19/28166, S. 26), wird ebenfalls verfehlt: Die prohibitive Wirkung des

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



prospektfreien Bereich des Crowdinvestings, der grundschuldbesicherten Darlehen sowie
sonstiger Prospekt-Ausnahmen hervorrufen.

Damit ist zwangslaufig ein weiterer kontraproduktiver Effekt fiir den Anlegerschutz verbunden:

Die verbleibenden prospektpflichtigen Angebote im Vermoégensanlagengesetz nach der Einfiih-
rung eines Blind-Pools-Verbots wiirden nahezu ausschlielRlich ein Klumpenrisiko aufweisen.
Blind-Pool-Charakteristik und Klumpenrisiko verhalten sich in der Praxis der Kapitalanlage wie
,kommunizierende Rohren‘: 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 Einfiihrung eines Blind-Pool-Verbots fiir Vermdgensanlagen lassen sich solche Angebote

faktisch nur noch als ,Single-Asset-Strategien’ umsetzen: Der Zeit- und Kosten-Aufwand fiir

Konzeption, Prospektierung und Vorfinanzierung von diversifizierten Angeboten sowie deren

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

Zu1.3)
Der Gesetzentwurf raumt 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 Umstdnden breit gestreuten Anlageobjek-

ten Ertrdge zu erzielen, stehen Fonds zur Verfiigung.” (vgl. BT-Drs. 19/28166, S. 1)

Damit impliziert man selbst, dass diversifizierte Produkte kiinftig im Rahmen des Vermogens-

anlagegesetzes nicht mehr wie bisher moéglich sind. Dieser Verweis u. a. in der Begriindung des

Gesetzentwurfs, dass diversifizierte Blind-Pool-Angebote pauschal in den Bereich des KAGB
ausweichen sollten, ist nicht zielfliihrend bzw. wenig praktikabel: Zum einen ist dies fiir Vermo-
gensanlagen-Anbieter und -Emittenten mit stark operativ gepragtem Hintergrund, z. B. im
Bereich der Erneuerbaren Energien, die ebenfalls eine hohe Spezialisierung auch aus Kosten-
grinden nicht ohne weiteres moglich. Die Griindung einer KVG sowie die Anbindung einer sog.
Service-KVG verlangt enormen Zeitaufwand und Kapitaleinsatz. Insbesondere in der im Ge-
setzentwurf vorgesehen zu kurzen Ubergangsfrist von maximal 9 Monaten ist dies kein realisti-

sches Szenario

Daruber hinaus gibt es auch anlagenklassenspezifische Griinde, warum sich bestimmte Investi-

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



vestitionen in Erneuerbare Energien in Deutschland im KAGB bislang kaum vertreten. Das
KAGB sieht zudem weitere Einschrankungen fiir bestimmte Vermoégensgegenstande vor.
Fazit:

Die Einflihrung einer verpflichtenden Mittelverwendungskontrolle ist sinnvoll. Es ist jetzt aber
schon der Fall, dass Unternehmen in diesem Markt im Bereich der Vermoégensanlagen bereits
freiwillig eine solche unabhangige Mittelverwendungskontrolle bei ihren Angeboten imple-
mentiert haben. Durch die gesetzliche Vorschrift werden jetzt die richtigen Lehren aus P&R
gezogen. Die gilt ebenso fir das Verbot des Eigenvertriebs, die erweiterten Befugnisse der
BaFin sowie die Beendigung der Giiltigkeit von veralteten, zeitlich unbegrenzt giiltigen Ver-

kaufsprosekten.

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

und sinnvollen MaBnahmen allerdings wie oben ausgefiihrt 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 eroffnet dieser die gesetzliche Handhabe, die verbleibenden ,Blind-Pools’ ohne
Investitionskriterien nicht zum Angebot zuzulassen und ohne hierbei schadliche Nebenwir-
kungen zu erzeugen. Hierzu haben wir ebenfalls eine Anderung bzw. Verscharfung des Vermo-
gensanlagen-Verkaufsprospektverordnung/VermVerkProspV vorgeschlagen, die sich ohne

Verzogerung des Gesetzgebungsverfahrens insgesamt umsetzen liefe.

Weiterhin ist die Inkoharenz der Ubergangfristen in Nr. 22 bzw. § 32 VermAnIG zu korrigieren.

2. Im Einzelnen:

Die geplanten RegulierungsmalRnahmen im Bereich der Vermdgensanlagen sollten sich nicht
allein von den Vorgdangen 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 MaRnahmen des Entwurfs richtigerweise adressiert. In die-
sem Zusammenhang ist allerdings zu betonen, dass der Fall ,P&R’ einige flir den Markt der
Vermogensanlagen untypische Besonderheiten aufweist, so dass P&R kein Indikator fir die
Effizienz der bisherigen Regulierung von Vermogensanlagen ist: P&R war ca. 40 Jahre am
Markt tatig, davon nur das letzte Jahr — 2017/2018 — mit Vermoégensanlagen nach VermAnlG.

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



noch fiinf Angebote von P&R gebilligt. Das Vermogensanlagengesetz 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 Vermoégensanlage zu
untersagen. Eine besondere Dringlichkeit fir die Umsetzung der im Gesetzentwurf skizzierten
Malnahmen besteht aus unserer Sicht auch deshalb nicht, da aktuell mehrere groRRere Anbie-
ter von Vermogensanlagen bzw. Daueremittenten bereits dazu tibergegangen sind, Angebote
mit externer Mittelverwendungskontrolle im Wege der Selbstverpflichtung zu emittieren. Un-
abhangig davon beflrworten wir die mit diesem Gesetzentwurf verbundene Intention, u. a.
der BaFin bei der Billigung von Angeboten einen grolReren Ermessensspielraum zu geben, um
Angebote, bei denen begriindete Zweifel an einer gesetzeskonformen Mittelverwendung be-

stehen, nicht zum 6ffentlichen Angebot zuzulassen.

Hinzuzufligen ist zudem, dass der Markt fiir Vermogensanlagen insgesamt keine grundlegen-
den oder strukturellen Defizite aufweist. Eine von ‘kapital-markt intern durchgefiihrte Studie
vom Mai 2020 (s. Anlage), die 92 Vermdgensanlagen 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 primar 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 liber € 28.821! Das Kleinanlegerschutzgesetz aus 2015 hat somit seinen Regulie-
rungszweck erreicht, namlich dass Angebote mit kleinen Zeichnungssummen, die besonders
per offentlicher Werbung und Direktvertrieb abgesetzt wurden, keine Bedeutung mehr im

regulierten Markt der Vermoégensanlagen haben.

Vor diesem Hintergrund ist das im Entwurf vorgesehene kategorische Blind-Pool-Verbot u. E.
zu strikt und kontraproduktiv: Dies wiirde dazu fiihren, dass kiinftig Vermdgensanlagen vo-
raussichtlich nur noch ohne Diversifizierung als Single-Asset-Angebote konzipiert werden
(kdnnen), aufgrund der damit entfallenden Risikoverteilung tiber mehrere Assets mit nachteili-
gen Folgen fir Anleger. Die mit der Investition in Einzel-Vermdgenswerte einhergehende feh-
lende Risikostreuung wiirde dem Ziel des Anlegerschutzes zuwiderlaufen und Anlegern den
Schutz einer Diversifikation entziehen. Im Bereich des Vermdgensanlagengesetzes erfolgen
viele diversifizierte Emissionen in volkswirtschaftlich nachhaltigen Sektoren wie Erneuerbare

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



Blind-Pool. Diese Investitionen wiirden mit dem Blind-Pool-Verbot faktisch unmoglich und
verboten. Ein Blind-Pool-Verbot ist daher nicht geeignet, grolReren Anlegerschutz zu gewahr-

leisten.

Ebenfalls nicht zielfihrend ist aus unserer Sicht, dass mit den im Entwurf geplanten Regelun-
gen zum kategorischen Blind-Pool-Verbot das Regulierungsgefille zu Crowdinvestments noch
weiter auseinanderklaffen wiirde: Denn letztere mit teils riskanten Einzel-Immobilien-
Projektfinanzierungen im Klumpenrisiko waren auch ohne Prospektpflicht weiterhin moglich,
wahrend breit diversifizierte Vermogensanlagen mit ausfiihrlichem Prospekt, die eine hohere
Sicherheit und Transparenz gewahrleisten, verboten wiirden! Dies wiirde zu einer regulatori-

schen Inkoharenz in diesem Bereich fiihren.

Die Pleite des Anbieters von Container-Direktinvestmentangeboten ,P&R’ geht nicht auf einen
etwaigen Blind-Pool-Status zuriick, sondern auf mit hoher krimineller Energie betriebene be-
trigerische Aktivitdten der handelnden Personen zurlick 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. Tatsachlich hatte bei P&R bereits eine konsequente Anwendung der vorhan-
denen Regelungen auf die faktisch unvollstandigen und inkoharenten Verkaufsprospekte von

P&R die Einsammlung weiterer Anlegergelder verhindert.

Insgesamt stellt die Emission von Blind-Pools an sich kein grundsatzliches Manko dar, sofern
entsprechend wirksame Investitionskriterien fiir das jeweilige Angebot verankert sind. Dies
belegt auch die bereits angesprochene und im Mai 2020 durchgefiihrte Studie im Bereich der
Vermogensanlagen, bei der Emissionen mit einem Zeichnungsvolumen von 1,892 Mrd. € lber
einen mehrjahrigen Zeitraum betrachtet wurden: Bezogen auf das Zeichnungsvolumen sind ca.
2/3 der Angebote Semi-Blind-Pools im Sinne des vorliegenden Entwurfs, die allerdings nahezu
ausschlieBlich nach festen Investitionskriterien investieren und fiir die Anleger rentabel sind.
Dies dokumentiert, dass der ,Blind-Pool’ ein wesentliches Konzeptionsmerkmal von Vermo-
gensanlagen ist und grds. kein ,Manko’ darstellt. Eine empirische Evidenz, dass Blind-Pools flr
Publikumsangebote ungeeignet sind, die der vorliegende Entwurf aus nicht ndher nachvoll-

ziehbaren Griinden implizit annimmt, liegt damit nicht vor!



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

gende Investitionskriterien. Daher regen wir nachdriicklich 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 Vermo-

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

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

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

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

wurfs), ist nicht zielfiihrend bzw. wenig praktikabel:

Erstens ist dies flir Vermdgensanlagen-Anbieter und -Emittenten mit stark operativ
gepragtem Hintergrund auch aus Kostengriinden nicht ohne weiteres moglich. Letzt-
lich missten die hoheren Kosten auf die Anleger umgelegt oder deren Rendite ent-
sprechend vermindert werden.

Zweitens bietet die hohere Reaktionsgeschwindigkeit im Bereich der Vermoégensanla-
gen deutliche Vorteile beim Erwerb attraktiver Investitonsgegenstande z. B. im Bereich
der Erneuerbaren Energien.

Drittens bietet der Bereich der Vermdgensanlagen strukturelle Vorteile, die auch die
Zusammenfassung kleinteiliger Assets wie z. B. von Zweitmarktanteilen moglich ma-
chen.

Viertens wiirde es fir die ,verbleibenden’ Angebote nach Vermégensanlagengesetz ei-

nen deutlichen Verlust der konzeptionellen Diversifikation bedeuten.

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

lagengesetz Griinde, die aus der spezifischen Anlageklasse und Investitionsstrategie herrihren:

Erneuerbare Energien (Deutschland): U. a. durch fortwdhrende Anpassungen des
Rechtsrahmen im EEG (Erneuerbare-Energien-Gesetz) sind Investitionen inzwischen
dort eher margenschwach. Dies ist zum einen natiirlich im Sinn der Strom- und Ener-
giekunden, um Preisstabilitdt zu gewahrleisten. Zum anderen fihrt dies mit der
Knappheit von verfligbaren Anlageobjekten durch Ausschreibungsverfahren etc. dazu,
dass sich fir die meisten Anbieter in diesem Segment die Unterhaltung einer KVG fir

das Privatkundengeschaft nicht rentieren wiirde.

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-AlIF grds. keine Altfonds nach VermAnIG erwerben dirfen (vgl. Weit-
nauer/Boxberger/Anders, WBA/Paul KAGB § 261 Rn. 10). Im KAGB resultiert daraus bei
Zweitmarktinvestitionen der Zwang zur doppelstéckigen Struktur (Publikums-AlIF als
Kapitalsammelstelle investiert in Spezial-AlF als Investitionsvehikel), was zusatzliche
Kosten verursacht. Gleichzeitig flihrt 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 Vermégens-

anlagengesetz aufgelegten Daueremittenten.

Immobilien/alternative Finanzierung von Wohnungsbauvorhaben: Da die in diesem
Bereich vergebenen Finanzierungen formal in bestimmten Fallen keine zuldssigen
Vermogensgegenstande gemaR § 261 Abs. 1 KAGB darstellen, sind auch langjahrig er-
folgreiche Investitionsstrategien in diesem Bereich mit den Regelungen fiir geschlosse-

ne Publikums-AlIF nicht durchweg kompatibel.

Immobilien/Erwerb und Entwicklung von Gewerbeimmobilien sowie Projektentwick-
lungen: Diese aktive Strategie verlangt unternehmerische Flexibilitat und ist mit Ver-
mogensanlagen 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 tatig. Das Investment unterscheidet
sich daher von AIF, die eher eine passive Investitionsstrategie verfolgen und oft nicht
selbst unternehmerisch tatig sind. Die regulatorischen Anforderungen an AIF (wie jahr-
liche Bewertung der Assets durch qualifizierte Sachverstandige, Risikomanagement fir
alle Gesellschaften, etc.) sind fiir unternehmerisch tatige Investments keine geeigne-
ten Bezugs- oder Kontrollpunkte, da sich durch die Tatigkeit der Gegenstand des In-
vestments — auch trotz festgeschriebener Investitionskriterien — fortlaufend andert.
Ein Blind-Pool-Verbot wiirde z. B. bedingen, dass die Anlageobjekte bereits vor Billi-
gung und 6ffentlichem Angebot zur Verfiigung stehen missen. Zu diesem Zeitpunkt
steht i. d. R. weder ein Kaufvertrag noch die Finanzierung zur Verfligung, Verkaufer
wirden sich am Markt regelmaRig nicht zum Verkauf des Anlageobjekts bereitfinden.
Eine Ausnahme gilt nur dann, wenn ein Ausfallkdufer zur Verfligung steht, der eintritt,
sollte die Einwerbung von Kapital scheitern. Dies verursacht zusatzliche Kosten und
Nachteile fiir die Anleger, denen kein Nutzen gegeniibersteht, was nicht das Interesse

des Gesetzgebers sein kann.



Container/Logistik: Administrative und regulatorische Probleme bei Container-AlF:
Container stellen eine sehr kleinteilige Investition dar (zigtausende einzelner Assets,
die bei Gebrauchtcontainerflotten taglich in geringen Mengen wieder in den Zweit-
markt verkauft werden). Dies ist eigentlich eine groRe Starke von Containerinvestitio-
nen, aber bezogen auf AlF resultiert hieraus das Problem, dass der administrative Auf-
wand fiir eine Verwahrstelle hoch (und damit teuer) ist. Aus diesem Grund werden AIF
fir Container lblicherweise nicht als Container-AlF, sondern als Private Equity-AlF
strukturiert. Grundsatzlich erfordern AIF eine deutlich groRere Mindestinvestition als
Vermogensanlagen, damit sich der hohere laufende Aufwand tragt. Dies gilt in beson-

derem Malie fiir Container-AlF.

Vermogensanlagen haben daher in bestimmten Anlageklassen und Konstellationen eine wich-
tige Funktion bei der sinnvollen Strukturierung von Investitionen fir Privatanleger und kénnen

nicht ohne weiteres durch AIF ersetzt werden.

Auch aus rechtssystematischen Griinden 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 langerfristigen Konvergenz der Bereiche von Vermdgensanlagen und
AIF dient. Hierdurch kdnnte das Regulierungsziel, vereinzelte Angebote, bei denen Anleger
gemaR 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. Anderungsvorschlige:

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

GemaR dem neuen § 5b Abs. 2 VermAnIG-E soll ein Verbot gelten fiir ,,Vermégensanlagen, 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 geniigt nicht dem Bestimmtheitsgebot fiir



Gesetzesvorschriften. Selbst unter Heranziehung der Ausfiihrungen in der Gesetzesbegriin-
dung auf Seite 26 des Entwurfs verbleiben Unklarheiten und Abgrenzungsschwierigkeiten: Z. B.
ist nicht hinreichend geklart, ob bei einstdckigen ,,Investitionen in sich selbst” dann ein erlaub-
ter oder verbotener Semi-Blind-Pool vorliegt, wenn zusatzlich ,,in andere, unbekannte

Gegenstdnde” 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 fuhrt zu Auslegungsschwierigkeiten, da die
Definition u. a. mit rekursiven Begriffen bzw. teilweise Zirkeldefinitionen operiert. Gleichzeitig
bleibt bspw. unklar, wie eine am Markt ibliche Bildung einer Liquiditatsreserve sich auf das
Vorliegen eines Semi-Blind-Pools auswirkt, da vor bzw. wahrend des 6ffentlichen Angebots i. d.

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

Aus diesem Grund empfehlen wir, sich grundsétzlich an der Systematik des KAGB zu orien-
tieren: Gemals KAGB gibt es fiir geschlossene Publikums-AlF, die hinsichtlich Fungibilitat und
Laufzeit grds. vergleichbar mit Vermogensanlagen sind, gemals § 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
grundsatzlich anderer und besserer und zudem bereits im KAGB gesetzlich definierter Ansatz,
unerwiinschte Gestaltungen zu verhindern, da er die spatere Auswahl von Vermoégensgegen-
standen nach Prospektauflage nicht vollig 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 bewahrt. Dies fiihrt gleichzeitig zu hoherer Rechtssicherheit der geplanten Vorschrift.
So wird im Kriterienkatalog der BaFin bspw. auch auf die Behandlung einer Liquiditatsreserve

eingegangen.

Um eine zum KAGB analoge und praxisndhere Regelung auch fiir Vermégensanlagen zu

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

»(2) Vermogensanlagen sind zum o6ffentlichen Angebot im Inland nur zugelassen, wenn
in den Angaben im Verkaufsprospekt sowie im Gesellschaftsvertrag oder in Fallen des §
2a im Vermogensanlagen-Informationsblatt gemald den Vorgaben von § 9 der Vermo-

gensanlagen-Verkaufsprospektverordnung/VermVerkProspV eindeutig bestimmt bzw.



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

te investiert wird.”

Anmerkung: Die Uberpriifung des Erwerbsprozesses obliegt dem Mittelverwendungskontrol-
leur gemaR § 5¢ VermAnIG-E bzw. der BaFin im Rahmen ihrer Befugnisse zur Untersagung von

offentlichen Angeboten gemal} § 18 Abs. 1. Nr. 1 VermAnIG-E.

Gleichzeitig sollte § 9 der Vermoégensanlagen-
Verkaufsprospektverordnung/VermVerkProspV u. a. nach MaRgabe 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 fiir die regionale Verteilung von immobilen Vermogensgegenstanden: Die

Lander und ggf. internationalen Rechtskreise der Investitionen sind anzugeben

- Die maximale Laufzeit ist vorab festzulegen inkl. Verlangerungsoptionen

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

ten Bandbreiten anzugeben in Abhangigkeit 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. fir die jeweilige Erzeu-

gungsart, wobei hier die entsprechenden Verglitungsschemata anzugeben sind

- Bei mobilen Vermogensgegenstanden wie Logistikequipment erfolgt eine detaillierte Be-
schreibung der Ausristungsgegenstande hinsichtlich Alter, Einsatzzwecks und Nutzung
sowie der Vermietungsmodalitaten und Versicherungen. Die Investitionsbedingungen soll-
ten Mindestwerte flr bestimmte Renditekennzahlen vorsehen und die im Prospekt aus-

gewiesenen Prognoserechnungen sollten auf derartigen Mindestwerten basieren.



- Bei der Investition Giber Projekt-/ bzw. Objektgesellschaften sind Investitionsgrundsatze fir
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 fir Vermoégensanlagen 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) wiirden vermeiden.

Gleichzeitig findet eine doppelte Absicherung statt:

- Die BaFin ist gesetzlich befugt, nur Angebote zu billigen, die liber feste Investitionskriterien
verfligen und im Wege einer Prognoserechnung ,kalkulierbar’ sind.
- Der unabhiangige Mittelverwendungskontrolleur gewahrleistet, dass die Investitionen auch

prospektkonform entsprechend den Investitionskriterien erfolgen.

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

Als Stichtag fiir die Ubergangsregelung ist dort eine Frist von neun Monaten nach der Billigung
des Verkaufsprospekts vorgesehen. Dies fiihrt allerdings zu einer Ungleichbehandlung von
Emissionen, die bereits friither gebilligt wurden und die fiir diese Billigung und den damit ein-
setzenden Zeitraum des offentlichen Angebotes von 12 Monaten auch ihre Gebiihr an die Ba-
Fin bezahlt haben. Eine ggf. erhebliche Verkiirzung der Emissionsphase kann jedoch zu nach-
teiligen Auswirkungen fiir die bereits investierten Anleger fiihren. Angesichts der ohnehin auf
1 Jahr begrenzten Emissionsphase empfehlen wir daher eine fiir alle Emissionen gleiche Uber-
gangsfrist von einem Jahr nach Inkrafttreten des Gesetzes. Dies wiirde insbesondere auch der
vorgesehenen Frist in § 32 Abs. 1 VermAnIG von 12 Monaten zur Beendigung von alteren An-

geboten entsprechen.



In § 32 Abs. 16 VermAnIG-E Satz 1 ist die entsprechende Formulierung daher wie folgt anzu-
passen ,(...) bis zum [Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes gemaR Artikel 4 Absatz 1 + 12

Monate] weiterhin anzuwenden {...).“
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| Zusammenfassung der Studienergebnisse

Das Wichtigste vorab auf einen Blick

Worum geht es: Die Studie umfasst 92 liberwiegend gesetzlich
regulierte’ Angebote (Vermodgensanlagen 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 gehdren: asuco Fonds GmbH, Deutsche Lichtmiete
Unternehmensgruppe, Jaderberg & 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 aussagefahige und mehr-
jahrige Erhebung Uber die Performance von Vermdgensanlagen.

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

Reprasentativitat und Aussagefdhigkeit der Studie gegeben ist.

Kleinanleger gehoren nicht zur klassischen Zielgruppe von
Vermodgensanlagen: Das durchschnittliche Zeichnungsvolumen
pro Anleger bereits bei Publikumsangeboten liegt Gber € 28.800!

Das Kleinanlegerschutzgesetz hat somit seinen Regulierungs-
zweck erreicht, némlich dass Angebote mit kleinen Zeichnungs-
summen, die besonders per 6ffentlicher Werbung und Direktver-
trieb abgesetzt wurden, keine Bedeutung mehr im regulierten
Markt der Vermogensanlagen haben.

Mit Vermogensanlagen und Direktinvestments erfolgt Uber-
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 dartber
hinaus dadurch aus, dass sie in ihren jeweiligen Asset-Bereichen
Spezialisten sind, also sich auf ein Asset-Management-Thema kon-
zentriert haben. Dazu zéhlen insbesondere Investitionsstrategien
fur die Errichtung und Sanierung von Wohnimmobilien sowie fiir
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 674 % des Zeichnungsvolumens bzw. € 1,275
Mrd. wird in Deutschland investiert.

Die Uberwiegende Mehrheit der Angebote (Uber 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 jahrlichen Ver-
mogenszuwachs von 5,25 % p. a. im Durchschnitt.

Die laufenden Emissionen leisten bislang laufende jahrliche
Auszahlungen von 5,19 % im Durchschnitt.

Kein Angebot realisierte Vermogensverluste oder gravierende
negative Abweichungen durch Insolvenzen o. a.

Nahezu alle Angebote (> 96 %) haben festgelegte bzw. prospek-
tierte Investitionskriterien sowie Prognoserechnungen bzw.
eine mehrjahrige Liquiditéts- und Ertragsvorschau mit einer Aus-
sage zum prognostizierten Gesamtriickfluss.

Die Emissionen verfolgen nahezu ausschlieSlich keine sog. Sing-
le-Asset-Strategien, die nur in einen einzigen Vermdgensgegen-
stand investieren, sondern realisieren regelmallig eine planma-
Bige und teils sehr breite Diversifikation, die unter dem Aspekt
einer Risikostreuung die Anleger absichert.

Die Investitionsphase/Anlagepolitik der betrachteten Investi-
tionen verlief nahezu immer planmatig (bei ca. 98 %).

' lal auch Seite 4-5 dieser Studid
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Insgesamt zeichnen sich (die betrachteten) Vermdgensanlagen
durch eine moderate Kostenstruktur aus, teilweise schlanker
als bei AIF, wobei letztere zudem Uberwiegend erfolgsabhédngi-
ge Komponenten zugunsten der Anbieter aufweisen, die Vermo-
gensanlagen i. d. R. nicht vorsehen.

Bezogen auf das Zeichnungsvolumen sind ca. 2/3 der Angebote
Blind-Pools, die allerdings nahezu ausschliefllich nach festen In-
vestitionskriterien investieren. Dies dokumentiert, dass der ,Blind-
Pool” ein wesentliches Konzeptionsmerkmal von Vermogensanla-
gen ist und grds. kein ,Manko" darstellt. Eine weitere signifikante
regulatorische Einschrédnkung von Blind-Pools bei Vermdgensan-
lagen wiirde deren Konzeption und Emission ohne grundlegen-
den Nutzen fur den Anlegerschutz deutlich erschweren.

Il Einleitung — Vermogensanlagen: Legaldefini-
tion, Markt und Untersuchungsgegenstand

1 Vermdgensanlagen: Gesetzliche Regulierung und
Legaldefinition

Bei den im Zuge dieser Studie untersuchten Anlageangeboten
handelt es sich um Vermdgensanlagen und Direktinvest-
ments. Um welche Angebote es sich herbei konkret handelt und
welche gesetzlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen dies-
bezlglich gelten, soll im folgendem skizziert werden.

Die Regulierungsintensitat bei Vermdgensanlagen wird auch heu-
te noch gelegentlich in der offentlichen Diskussion unterschatzt.
Die nachfolgende stichwortartige dokumentierte Chronologie
der Regulierungsmal3nahmen in diesem Bereich belegt jedoch
eine umfassende Regulierung:

Im Jahr 1990 wurde mit dem Wertpapier-Verkaufspros-
pektgesetz (VerkaufsprospektG) die Pflicht geschaffen, fir
Wertpapiere, die nicht an einer inldndischen Borse gehandelt

werden, einen Prospekt zu veroffentlichen.

Im Jahr 1998 wurde im Zuge des Dritten Finanzmarktforde-
rungsgesetzes die Vorgabe geschaffen, dass das Bundesauf-
sichtsamt fiir den Wertpapierhandel (Vorganger der BaFin
und Hinterlegungsstelle flr Prospekte seit 1995) die Verdffent-

lichung von Prospekten gestatten muss.
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Im Rahmen des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes im
Jahr 2004 wurde die Prospektpflicht mit obligatorischer Bil-
ligung der Prospekte durch die BaFin auch fiir ,Angebote an-
derer Vermdgensanlagen” als Wertpapiere gesetzlich veran-
kert und somit auf ,fir im Inland 6ffentlich angebotene nicht
in Wertpapieren (..) verbriefte Anteile, die eine Beteiligung am
Ergebnis eines Unternehmens gewdhren, fir Anteile an einem
Vermogen, das der Emittent oder ein Dritter in eigenem Na-
men fir fremde Rechnung halt oder verwaltet (Treuhandver-
maogen), oder flr Anteile an sonstigen geschlossenen Fonds”,
erweitert (Legaldefinition). Unabhdngig davon war es bereits
zuvor gangige Praxis, detaillierte Prospekte zu Angeboten von
Vermogensanlagen zu verdffentlichen, die wiederum nicht im
Juftleeren 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 Vermo-
gensanlagen-Verkaufsprospektverordnung in Kraft, in der
detaillierte Vorgaben zur Erstellung von Vermdgensanlagen-

Prospekten gemacht werden.

Am 1. Juni 2012 trat an Stelle des VerkaufsprospektG das
neue Vermodgensanlagengesetz (VermAnlG) in Kraft, das zu
einer weiteren Verscharfung der Regulierung und Anpassung
der Prospektpriifung an den Wertpapierbereich fihrt: Es fihrt
die Prifung der Kohdrenz, das heilt der Widerspruchsfreiheit,
auch fir Vermogensanlagen-Verkaufsprospekte ein. Wert-
papierprospekte pruft die BaFin bereits daraufhin. Auch die
Billigung von Vermdogensanlagen-Verkaufsprospekten und von
Nachtragen wird der Priifungspraxis bei Wertpapierprospekten
angepasst. Das neue Vermogensanlagen-Informationsblatt
(VIB) soll zudem Vermdégensanlagen fiir den Anleger transpa-
renter und vergleichbarer machen. Das Vermdgensanlagenge-
setz fUhrt darlber hinaus neue Rechnungslegungsvorschriften
fur 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-
mogensanlagenrechts der Vertrieb von Vermdgensanlagen
einer Erlaubnispflicht nach § 34f der Gewerbeordnung.

Weitere Verscharfungen 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 VermAnIG

unterworfen. Zur Sicherstellung der Aktualitdt von Vermo-



gensanlagen-Verkaufsprospekten werden diese kinftig nur
noch zwolf Monate lang fir offentliche Angebote gultig sein.
Soll nach diesem Zeitpunkt weiter ¢ffentlich angeboten wer-
den, ist ein neuer Prospekt zu erstellen. Zum Schutz der Anle-
ger werden eine Mindestlaufzeit von Vermogensanlagen von
24 Monaten sowie der Ausschluss von Vermdgensanlagen mit
einer Nachschusspflicht geregelt. Werbung fur Vermogensan-
lagen, in der auf wesentliche Merkmale der Vermbgensanlage
hingewiesen wird, muss einen Hinweis auf den Verkaufspro-
spekt sowie dessen Veroffentlichung und bestimmte Warn-
hinweise enthalten. Die BaFin kann ferner sofort vollziehbare
MafBnahmen sowie Bul3geldentscheidungen auf ihrer Internet-
seite bekanntmachen. Auch fur die Zeit nach Beendigung des
offentlichen Angebots werden neue Pflichten fir den Anbieter
und den Emittenten eingefihrt: Der Anbieter muss die BaFin
Uber die Beendigung des 6ffentlichen Angebots und die voll-
standige Tilgung der Vermdgensanlage informieren. Der Emit-
tent muss kinftig nach Beendigung des offentlichen Ange-
bots bis zur vollstandigen Tilgung der Vermdgensanlage jede
neue Tatsache verdffentlichen, die geeignet ist, die Fahigkeit
des Emittenten zur Erfullung seiner Verpflichtungen gegen-
Uber dem Anleger erheblich zu beeintréchtigen (Quelle: BaFin).

Im Jahr 2016 wurde zudem durch das Erste Finanzmarktno-
vellierungsgesetz (1. FiMaNoG) der Anwendungsbereich
des Vermogensanlagengesetzes und damit die Prospekt-
pflicht deutlich ausgeweitet auf die restlichen verbliebenen
Direktinvestments ohne feste Rickkaufzusage. Die Legal-
definition von Vermégensanlagen gemals § 1 Abs. 2 Ver-
mANIG umfasst damit nunmehr auch Direktinvestments ohne
feste Ruckkaufzusage, wie sie bspw. von P&R angeboten wur-
den. Damit ist die Regulierung auch hinsichtlich Vertrieb und
Prospektpflicht quasi llickenlos. Zum ,Grauen Kapitalmarkt”
dirften ab diesem Zeitpunkt bspw. sog. Gold- oder Edelme-
tallsparpldane gehoren, die allerdings keine Vermogensanlagen

im Sinne des Gesetzes darstellen.

Geplante MaBBnahmen: Am 15. August 2019 wurde ein
~MaBnahmenpaket zur weiteren Starkung des Anleger-
schutzes” des Bundesministeriums der Finanzen und des
Bundesministeriums der Justiz und fur Verbraucherschutz ver-
offentlicht. Damit sollen die Kompetenzen der Finanzaufsicht
bei der Uberwachung von Finanzprodukten wie auch bei de-
ren Vertrieb erweitert werden. Vermogensanlagen sollen noch
strenger reguliert werden, u. a. durch Verbot von Blindpool-
Konstruktionen bei Vermdgensanlagen sowie eine verpflich-
tende Mittelverwendungskontrolle durch unabhdngigen Drit-
ten im Fall von Direktinvestments.

2 https//www.bafin.de/DE/Verbraucher/GeldanlageWertpapiere/Investieren]
[GrauerKapitalmarkt/grauer_kapitalmarkt_node.htm|

Schlussfolgerung und Bewertung

Die geplanten Regulierungsschritte und Mafinahmen sollten sorgfal-
tig und mit Bedacht erfolgen. Sinnvoll ist es, die Ergebnisse der vor-
liegenden Studie zu berticksichtigen, die aktuelle empirische Daten
Uber den realen mehrjéhrigen Verlauf von Vermogensanlagen liefert.

Hierbei ist ebenfalls zu berticksichtigen, dass insbesondere in der
jungeren Vergangenheit — wie oben dargstellt — bereits umfang-
reiche und effektive Regulierungsmalinahmen im Bereich der
Vermodgensanlagen umgesetzt wurden.

Unzutreffend sind daher pauschale Annahmen, dass es sich um
einen ,grauen” Kapitalmarkt bzw. ein schwach reguliertes Anlage-
segment handelt. So duferte sich laut ,WirtschaftsWoche online”
vom 15. August 2019 bspw. BMJV-Verbraucherschutz-Staatssekre-
tdr Gerd Billen anlasslich der Vorstellung des Malinahmenpakets
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 zurlickzuweisen, da sie den Tatsachen nicht entsprechen.
Laut BaFin spricht man vom ,Grauen Kapitalmarkt”, wenn Anbie-
ter ,nur wenige gesetzliche Vorgaben erfiillen missen”?

Zudem weisen Angebote des Grauen Kapitalmarktes laut BaFin
weitere Merkmale auf, némlich dass bspw. ,mit hohen Zinsen oder
Renditen Uber dem allgemeinen Marktniveau” sowie ,mit der ver-
meintlichen Sicherheit der Kapitalanlage geworben wird". Dies ist
hier erkennbar angesichts der umfangreichen Regulierung
und gesetzlichen Pflichten fiir Anbieter von Vermodgensan-
lagen, die insbesondere auch die Werbung reglementieren,
nicht der Fall. Auch das Renditeniveau von Vermdgensanlagen 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&Rist kein Beleg fur bzw. bietet keinen Rickschluss auf
Lucken in der bestehenden gesetzlichen Regulierung fir Vermo-
gensanlagen: Die Geschéftstatigkeit von P&R fand bis einschliel3-
lich 2016 ohne gesetzliche Aufsicht statt, da die P&R-Angebote bis
Ende 2016 nicht als Vermdgensanlagen nach Vermogensanlagen-
gesetz galten. Diese Liicke wurde inkl. einer Ubergangsfrist Ende
2016 durch das 1. FiMaNoG geschlossen (s. 0.). Das bedeutet zum
einen, dass die bestehende Regulierung von Vermogensanlagen
nicht fur langjahrige Fehlentwicklungen im Fall P&R verantwort-
lich gemacht werden kann. Zum anderen wurde die Liicke 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.
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2  Marktiibersicht Vermégensanlagen

Offentliche prospektpflichtige Angebote fiir Vermdgensanlagen
nach § 1 Abs. 2 VermAnIG umfassen u. a. hauptsachlich Unter-
nehmensbeteiligungen (KG-Beteiligungen), Namensschuldver-
schreibungen, Nachrangdarlehen, Genussrechte und Direktin-
vestments bzw. sonstige Vermdgensanlagen nach § 1 Abs. 2 Nr. 7.

In den Jahren 2014 bis 2019 wurden von der BaFin prospekt-
pflichtige Vermdgensanlagen in folgender Anzahl gebilligt (ohne

s0g. Schwarmfinanzierungen bzw. Crowdinvestments):

Tabelle 1: Gebilligte Prospekte

2014 2015 2016 2017 2018 2019

53 50 77 93 84 40*

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

Die Verteilung dieser Vermdgensanlagen auf die Beteiligungs-
formen und Anlageklassen kann den jeweiligen offentlichen
BaFin-Jahresberichten detailliert entnommen werden. Uber den
Zeitraum von 2014 bis 2019 sind dies zahlenmal3ig Gberwiegend
KG-Beteiligungen, Namensschuldverschreibungen, Nachrangdar-
lehen, Genussrechte und Direktinvestments bzw. sonstige Ver-
maogensanlagen.

Bei den Anlageklassen dominieren hinsichtlich der Zahl der Ange-
bote langjahrig Windkraft, in- und ausldandische Immobilien (inkl.
Zweitmarkt), Transport/ Container/Logistik, Forstwirtschaft, Solar
und sonstige Erneuerbare Energien. Die hohe Anzahl von Ange-
boten im Bereich Windkraft hdngt damit zusammen, dass viele
sog. Burgerwindparks als Vermdgensanlagen konzipiert werden.
Bei BUrgerwindparks handelt es sich jedoch Gberwiegend nurim
eingeschrénkten Sinne um ,6ffentliche” Angebote, da sich das
Beteiligungsangebot vorwiegend an Burger mit Wohnsitz in Pro-
jektndhe richtet.

Das Zeichnungsvolumen von Vermdgensanlagen im Absatz-
markt Deutschland bei Privatanlegern in den Jahren 2014 bis 2019
stellt sich wie folgt dar (Angaben in Mio. € ohne Ber{cksichtigung
von Crowdinvestments und Einmal-Emittenten wie z. B. Blrger-

windparks):
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Tabelle 2: Marktvolumen von Vermégensanlagen in Mio. €

2014 2015 2016 2017 2018 2019

906 475 442 670 574 844

Quelle: Offentliche 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 spateren Jahren nur eingeschrankt sinnvoll, da
der Gesamtmarkt sich durch das Inkrafttreten des Kapitalanla-
gegesetzbuches (KAGB) ab dem Jahr 2013 signifikant dnderte:
Anlageangebote, die vor 2013 als Vermogensanlagen aufgelegt
wurden, sind ab 2013 auch nach Vorgaben der BaFin teilweise
nicht mehr als Vermdgensanlagen, sondern als Publikums-AlF
bzw. Investmentvermdgen nach KAGB aufgelegt worden. Die Ba-
Fin hat zur Abgrenzung von Investmentvermogen und u. a. Ver-
mogensanlagen eine entsprechende Auslegungsentscheidung?
veroffentlicht. Der Unterschied zwischen Vermégensanlagen und
AlIF besteht demnach u. a. darin, dass AlF keine operativ tatigen
Unternehmen wie Emittenten von Vermégensanlagen 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 VermAnIG existiert.

3  Untersuchungsgegenstand und Methodik

Ausgangspunkt der Studie ist der Befund, dass nicht formale Kri-
terien, sondern nur eine Betrachtung der Angebote der maf3geb-
lichen und etablierten Daueremittenten, die einen Grol3teil des
Volumens emittieren, Gber mehrere Jahre der jeweiligen Laufzeit
sowie der Ergebnisse ein angemessenes Bild zu Vermdgensanla-

gen liefert.

Uberprift werden soll der Nutzen und die Rentabilitét von Vermé-
gensanlagen fUr Privatanleger: Diese nutzen gerade in Zeiten von
Nullzinspolitik sachwertbasierte Vermogensanlagen als ertrags-/
renditestarkere 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 flieSen.

Gegenstand sind Vermogensanlagen und Direktinvestments der
teilnehmenden Anbieter, die ab 2015 aufgelegt, verwaltet oder
aufgeldst wurden. Das Jahr 2015 wurde deshalb gewdhlt, da zu
diesem Zeitpunkt das Kleinanlegerschutzgesetz in Kraft trat.

B https://wwvv.baﬁn.de/Shired Docs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/
WA/ae_130614_Anwendungsber_KAGB_begriff_invvermoegen.htm]
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Um sich jedoch nicht - z. B. hinsichtlich ggf. ausgeblendeter
Vergangenheitsergebnisse — dem moglichen Einwand eines
methodischen ,blinden Flecks” aussetzen zu mussen, enthdlt
die Studie gemal’ dieser Vorgabe ebenfalls einen ,Ruckspiegel”
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 frithere Emissionen der jeweiligen Anbieter, die
im selben Zeitraum noch verwaltet oder bereits aufgelost

wurden.

Zu den teilnehmenden Anbietern gehoéren neun etablierte

Daueremittenten von Vermégensanlagen:

+ asuco Fonds GmbH

« Deutsche Lichtmiete Unternehmensgruppe
» Jaderberg & Cie.

+ One Group GmbH

« reconcept GmbH

« Solvium Capital GmbH

« Thamm & Partner GmbH

« TSO Europe Funds, Inc.

«  Wattner AG

Die Studienteilnehmer haben sich bereit erklart, ihre Investments
und Vermoégensanlegen entsprechend zu dokumentieren und
unabhédngig begutachten zu lassen. Die Auswertung erfolgte
durch kapital-markt intern mittels eines ausfuhrlichen Fragebo-
gens anhand der Angaben der Anbieter sowie dartiber 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 Vergttungen

Ergebnis der emittierten Angebote

Transparenz und Reporting
von Vermogensanlagen erhoben und ausgewertet.
Der Stand der Angaben bezieht sich auf den 30. November

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

Il 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/Betelili-
gungsform kann das Zeichnungsvolumen bilanziell entweder
als Eigenkapital oder Fremdkapital gelten. Fiir die Datenerhebung
wird beides unter dem Oberbegriff,Zeichnungskapital” erfasst.

Fremdkapital in separaten Objektgesellschaften etc. (bei mehr-
stockigen Investitionen) wird nicht als Zeichnungsvolumen oder
Investitionsvolumen erfasst. Die Angabe einer generellen Fremd-
kapital-Quote ist daher auch unter Vergleichsgesichtspunkten
nicht zielfihrend: Direktinvestments haben grds. keine klassische
Fremdfinanzierung. Nachrangdarlehen und Namensschuldver-
schreibungen gelten bilanziell zwar als Fremdkapitalinstrumente,
da es in der Regel jedoch keine vorrangigen Drittgldubiger auf
Ebene der Emittenten gibt, entstehen fir Investoren hieraus grds.

keine klassischen Fremdkapitalrisiken.

Die ermittelten Daten der untersuchten Angebote/Vermdgens-

anlagen im Einzelnen:

Gesamt
Es sind 92 Angebote (Vermdgensanlagen und Direktinvest-
ment-Programme) in der Studie erfasst (davon 12 Private
Placements) mit einem Gesamtzeichnungsvolumen von
€ 1.892.200.366 (Fremdwahrungen umgerechnet).
Dies entspricht einem (durchschnittlichen) Zeichnungsvo-
lumen pro Angebot von: € 20.567.395.
Die Gesamtzahl der Anleger betrdgt unkonsolidiert (also
ohne Wiederzeichner zu berticksichtigen): 55.077.
Dies entspricht einem durchschnittlichen Zeichnungsvolu-
men pro Anleger von € 34.355.

Publikumsangebote
Die Gesamtzahl der Anleger in Publikumsangeboten be-
tragt (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 betragt
(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 betrdgt: € 28.853.

Die Mindestzeichnungssumme der Publikumsangebote
im arithm. Mittelwert betragt: € 10.680.

Die Mindestzeichnungssumme der Private Placements im
arithm. Mittelwert betragt: € 150.000%.

Zeichnungsvolumen der Angebote pro Jahr

Friihestes Emissionsjahr: 2009.

Spatestes Emissionsjahr: 2019.

Tabelle 3: Studienvolumen im Verhaltnis zum Marktvolumen gesamt

Anzahl der Angebote

Marktanteil der

Marktvolumen des Angebote aus diesem

Beginn des Angebots pro Jahr Volumen in Mio. € Jahres in Mio. € 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 Il 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 jahrliche Emissionsvolumen der in dieser
Studie untersuchten Vermdgensanlagen im Verhaltnis zum ge-
samten Marktvolumen der Vermdgensanlagen 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 Vermogensanlagen (ohne Bericksichtigung von
Crowdinvestments und Einmal-Emittenten wie z. B. BuUrgerwind-
parks). Die Studiendaten sind demnach auch aussagefahig
und relevant fiir den Gesamtmarkt.

Wie bereits ausgefihrt (siehe Tabelle 2 sowie Erlduterungen auf
Seite 6), sind Vergleiche des Zeichnungsvolumens vor 2013 auf-
grund der Einfihrung des KAGB methodisch nicht sinnvoll. Fur
das Jahr 2019 liegen zudem keine abschlielenden Angaben zur

Zahlund Volumen der Angebote der teilnehmenden Anbieter vor.

k-mi-Studie: Vermégensanlagen - Konzeption und Ergebnisse fiir Anleger

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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400

2009 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Anzahl der Angebote pro Jahr
W Volumen in Mio. €

4 Als Private Placements gelten u. a. Angebote mit weniger als 20 Anlegern oder einer

Mindestzeichnungssumme von Uber € 200.000 je Anleger (vgl. § 2 Abs.1 Nr. 3 VermAn|G)



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 ll1/1

Das in der Studie représentierte Emissionsvolumen von € 1,892
Mrd. Uber einen Zeitraum von 10 Jahren betrachtet stellt einen
aussagefahigen Marktanteil dar (siehe Tabelle 3 mitsamt Erldu-
terung auf Seite 8).

Bei den in der Studie représentierten Anbietern handelt es sich
um mittelstandisch gepragte bzw. teilweise operativ tatige und
konzernunabhangige Daueremittenten, die regelmafig Angebo-
te anbieten, teilweise mehrere pro Jahr, oder relativ grof3volumige
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 Vermogensanlagengesetz (voll) in Kraft bzw. dessen
Verscharfung durch das Kleinanlegerschutzgesetz. Die Folge

ist ein deutlich geringeres Emissionsvolumen in diesen Zeitrau-
men. Dennoch weisen die Anbieter beim Erreichen der geplan-
ten Zeichnungsvolumen ein hohen Planerfiillungsgrad auf (ca.
93,2 %). Das Angebotsvolumen der im Jahr 2019 aufgelegten An-
gebote dirfte sich noch etwas erhdhen, da diese Angebote im
Jahr 2020 teilweise weiterplatziert werden.

Das durchschnittliche Zeichnungsvolumen pro Anleger bereits
bei Publikumsangeboten liegt Gber € 28.800! Damit wird deut-
lich, dass durch Vermogensanlagen grundsétzlich bzw. ganz
Uberwiegend 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 betrégt.

Wie demnach auch durch diese Studie dokumentiert wird, hat
das Kleinanlegerschutzgesetz seinen Regulierungszweck er-
reicht, ndmlich dass Angebote im Stil von Prokon mit kleinen
Zeichnungssummen, die besonders per offentlicher Werbung
und Direktvertrieb abgesetzt wurden, keine Bedeutung mehr im
regulierten Markt der Vermdgensanlagen 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 Spezialitaten 14 €140.701.333 744
92 € 1.892.200.366 100
Grafik 2: Anlageklassen der untersuchten Angebote

. Immobilien Zweitmarkt (Deutschland) 31%

B immobilien International 23 %

Erneuerbare Energien (Uberwiegend Deutschland) 15 %

(Wohn-)iImmobilien Projektentwicklung (Deutschland) 14 %

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

10 %

[ | Spezialitaten: Beleuchtungstechnik, Forstwirtschaft 7%
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2.2 Vehikel und Rechtsformen

Tabelle 5: Beteiligungsformen der untersuchten Angebote

2.2 Vehikel Anzahl Emissionen  Zeichnungsvolumen Vol.in %

1 Unternehmensbeteiligung geméafl3 § 1 Abs. 2 Ziffer 1 VermAnIG 8 €494.757.250 26,15
2 Namensschuldverschreibung gemaf § 1 Abs. 2 Ziffer 6 VermAnIG 10 € 353.440.000 18,68
3 KG-Beteiligung nach Vermdgensanlagen-VerkaufsprospektVO 7 €281.771.000 14,89
4 Private Placement 2 € 200.000.000 10,57
5 Direktinvestment gemal3 § 1 Abs. 2 Ziffer 7 VermAnIG 14 €153.844.885 8,13
6 Private Placement (VermAnIG) 10 €137.725.000 7,28
7 Direktinvestment 32 €129.849.231 6,86
8 Nachrangdarlehen gemaf § 1 Abs. 2 Ziffer 4 VermAnIG 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 € 8.800.000 047
13 Genussrecht gemal’ § 1 Abs. 2 Ziffer 5 VermAnIG 1 €7.700.000 0,41

Methodischer Hinweis zu 2.2

Private Placements bilden eine eigenstandige Misch-Kategorie,
unter der sich dann Vehikel wie Namensschuldverschreibungen
oder Beteiligungen befinden kénnen.

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 Einfihrung der
jeweiligen Prospektpflicht aufgelegt worden (siehe Abschnitt 11/1
ab Seite 4).

Auswertung und Schlussfolgerungen zu l11/2

(Immobilien-)Zweitmarkt-Angebote nehmen im Bereich der
Vermodgensanlagen einen gro3en Stellenwert ein, nachdem die
Emission von Zweitmarktfonds unter dem KAGB zeitweise bzw.
teilweise immer noch formal erschwert wurde. Die Emission von
Vermdgensanlagen im Bereich des Zweitmarktes erhdht so mit-
telbar die Fungibilitdt von Investoren von geschlossenen Fonds

und AlF und dient somit dem Anlegerschutz.

Schwerpunkt auf Nachhaltigkeit: Weiterhin spielen Erneuerbare
Energien sowie Immobilieninvestments, darunter u. a. in Wohn-

immobilien und Denkmalschutz, eine grof3e Rolle bei Vermo-

k-mi-Studie: Vermégensanlagen - Konzeption und Ergebnisse fiir Anleger

gensanlagen. Zudem erfolgt u. a. die Investition in Logistik (z. B.
fur den Online-Handel), in innovative und energiesparende
Beleuchtungstechnik (LED) sowie in forstwirtschaftliche Nut-
zungen u. a. mit pharmazeutischen Einsatzgebieten. Dies unter-
streicht, dass mit Vermdgensanlagen liberwiegend die Inves-
tition in volkswirtschaftlich sinnvolle Sektoren erfolgt.

Der regionale Schwerpunkt liegt hierbei auf Deutschland.
Etwa 674 % des Zeichnungsvolumens bzw. € 1,275 Mrd. wird in
Deutschland investiert.

Angesichts eines relativ geringen Anteils von ,Spezialitdten” in
dieser Studie (74 % des Emissionsvolumens) wird deutlich, dass
die in dieser Studie erfassten Vermogensanlagen ganz tiberwie-
gend nichtin ,exotische” Anlage-Themen investieren.

(Spétestens) seit dem Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes
ist die Uberwiegende Mehrheit der Angebote zum Nutzen der
Transparenz prospektpflichtig. Dies Idsst sich auch daran ablesen,
dass die Anzahl der Private Placement-Anleger klein ist (2,1 %) und
Uber 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 3.1

Direktinvestments gelten grds. nicht als Blind-Pools, da man
i. d. R. weil3, in was man investiert (s. Punkt 3.1). Zweitmarkt-Anla-
gen gelten, wenn nicht explizit anders angegeben, nicht als Blind-
Pool, dai. 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 9891 % 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 8596
Vermogensgegenstanden (ungew. Durchschnitt ohne Direkt-
investments). Die Bandbreite reicht hierbei von 2 bis zu ca. 250
Vermbgensgegenstanden.

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 gemals Vermogensanlagengesetz konzipiert sind
und bei denen i. d. R. die Anlagegegenstande bei der Emittentin
bilanziert werden, ergibt sich fur die Investoren allerdings faktisch
eine Diversifikation bspw. Uiber verschiedene Anlagegegenstande

und Mietvertrége etc.

3.7.1 Investitionsphase

Von 92 Emissionen haben 90 eine plangemafe Investitions-
phase/Anlagepolitik. Dies entspricht einem Anteil von 97,83 %.
Bezogen auf das Volumen haben € 1.853.830.366 eine planmafi-
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 guinstiges Marktumfeld wahrzunehmen (Investi-
tionsphase planmafig).

- Beieinem Angebot (Windenergie) erfolgte aus Genehmigungs-
grinden die Verlagerung des Investitionsziellandes aus dem
Ausland nach Deutschland (Investitionsphase nicht planmaBig).

- Bei einem Angebot (Windenergie) erfolgte aus Kostengrin-
den die Investition in einen anderen Windpark als in der (un-
verbindlichen) Initialplanung vorgesehen (Investitionsphase
planmafig).

- Bei einem Angebot (Windenergie) aufgrund eines geringeren
Platzierungsvolumens in weniger Windenergieanlagen inves-
tiert als in der (unverbindlichen) Initialplanung vorgesehen (In-

vestitionsphase planmafig).

— Bei vier Angeboten (Solarenergie) wurde mehr Zeichnungs-
volumen platziert als geplant (positive Abweichungen) und

prospektgemal investiert (Investitionsphase planmagig).

- Bei einem Angebot (Solarenergie) wurde die Prognose auf-
grund der Anderung des Markt- und Preisumfeldes sowie der
Anderung gesetzlicher Rahmenbedingungen angepasst bzw.
reduziert (Investitionsphase nicht planmafig).

- Beieinem Angebot (Solarenergie) wurde ein deutlich geringe-
res Zeichnungsvolumen als geplant eingeworben, die Inves-
titionen konnten allerdings planméaRig erfolgen (Investitions-
phase planmalig).
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— Beieinem Angebot (Forstwirtschaft) wurde ein deutlich gerin-
geres Zeichnungsvolumen eingeworben, allerdings ohne Aus-
wirkungen auf die Investition (Investitionsphase planmafig).

Auswertung und Schlussfolgerungen zu lll/3

Bezogen auf das Zeichnungsvolumen sind ca. 2/3 der Angebote
Blind-Pools. Dies dokumentiert, dass der ,Blind-Pool” ein wesent-
liches Konzeptionsmerkmal von Vermdgensanlagen ist und grds.
kein ,Manko” darstellt. Eine weitere signifikante regulatorische Ein-
schrankung von Blind-Pools bei Vermdgensanlagen wirde deren
Konzeption und Emission deutlich erschweren. Bezogen auf die
Anzahl sind nur etwas Uber ¥ der betrachteten Emissionen Blind-
Pools. Der Grund fur die Differenz gegeniber 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 kiirze-

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 mehrjdhrige Liquiditdts- und Ertragsvorschau mit
einer Aussage zum prognostizierten Gesamtriickfluss. Dies be-
deutet, dass auch die Angebote, die u. a. aus konzeptionellen
Grinden als Blind-Pools aufgelegt werden miussen, nicht ,blind”
oder willktrlich investieren.

20 der 92 betrachteten Angebote (22 %) haben eine unabhdngige
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 hoher 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 grof3: 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 kirzer. Beteiligungen im Bereich Be-
standsimmobilien oder Forstwirtschaft haben i. d. R. Laufzeiten

von Uber 10 Jahren.

k-mi-Studie: Vermégensanlagen - Konzeption und Ergebnisse fiir Anleger

Die Emissionen haben eine (planmafige) Diversifikation von
86 Vermogensgegenstanden (ungewichteter Durchschnitt ohne
Direktinvestments). Auch hier ist die Streuung relativ grof3. 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 Ubrigen Angebote realisieren
Uberwiegend Streuungen im mittleren einstelligen bis zweistel-
ligen Bereich. Damit wird deutlich, dass Vermdgensanlagen grds.
nicht als Single-Asset-Strategien angelegt sind, sondern regelma-
Big eine relativ hohe Risikomischung (analog des KAGB) realisie-
ren.

Die Investitionsphase/Anlagepolitik der betrachteten Investiti-
onen verlief nahezu immer planma@ig (ca. 98 %). Im nachgeord-
neten Investitionsprozess (Volumen, Laufzeit etc.) ergaben sich
Abweichungen bei ca. 12 % der Angebote. Diese Abweichungen
waren jedoch teilweise ,positiv’ (hdheres Zeichnungsvolumen als
geplant) und hatten Uberwiegend keine Auswirkungen auf die
Anlagepolitik, wobei Abweichungen hauptsachlich im Bereich
,Erneuerbare Energien” zu verzeichnen waren und dort u. a. den
sich haufiger dndernden Markt- und gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen bzw. Genehmigungsfragen geschuldet sind.

4 Kosten

4.1 Initialkosten
Die Emissionen haben (planméRige) Initialkosten inkl. Agio von
insgesamt 9,96 % im ungewichteten Durchschnitt bezogen auf

die Gesamtinvestitionssumme.

4.2 Vertriebskosten

In den Initialkosten enthalten sind (planmaRige) Vertriebs-
kosten inkl. Agio von 6,61-%-Punkten im ungewichteten
Durchschnitt.

4.3 Laufende Kosten
Die Emissionen haben (planmaBige) laufende Kosten von
1,13 % im ungewichteten Durchschnitt.

4.4 Erfolgsabhdngige Vergiitung
Von 90 Emissionen haben 21 eine erfolgsabhédngige Vergii-
tung (23,3 %). (Die Modalitdten sind individuell zu betrachten).

4.5 Kostenabweichungen
Von 92 Emissionen hat keine einzige (0) signifikante Abwei-
chungen bzgl. Kosten.



Methodischer Hinweis zu 4.1 -4.5

Direktinvestments, die nach Vermogensanlagengesetz 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 Vermdgensanlagengesetzes emittiert wurden, werden
aus methodischen Griinden bei der Auswertung der Kostensta-
tistiken nicht erfasst.

Auswertung und Schlussfolgerungen zu lll/4

Die annualisierten Initialkosten von ca. 14 % p. a. bezogen
auf die durchschnittliche Laufzeit von 7 Jahren sind moderat und
marktublich. Der Wert entspricht Gbrigens den Kosten, die der sog.
Marktwachter Finanzen in seiner letzten Studie ermittelt hat
(Anlageinformationen und Werbung bei Vermodgensanlagen, Eine
Untersuchung der Verbraucherzentralen — August 2019, Seite 27)°.

Die laufenden jahrlichen 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) Vermogensanlagen
handelt es sich Uberwiegend um Angebote mit mittel- bis lang-
fristiger Laufzeit (ca. 7 Jahre, s. Punkt 3.5), so dass der Vertrieb Be-
treuungspflichten Uber einen mehrjahrigen Zeitraum hat.

Knapp ein Viertel der Angebote sieht eine erfolgsabhéangige Ver-
glitung fUr den Anbieter vor. Im Bereich der AIF und Investment-
fonds liegt dieser Anteil und die damit verbundende Ergebnisab-
schopfung des ,upside-Potentials” deutlich hoher, mit teilweise
recht niedrigen Schwellenwerten. Der quotale Unterschied erklart
sich zum Teil dadurch, dass Vermdgensanlagen je nach Ausgestal-
tung auch als festverzinsliche Angebote konzipiert sind. Bei den in
dieser Untersuchung betrachteten Angeboten mit erfolgsabhan-
giger Verglitung haben einige jedoch dartiber hinaus eine Malus-
Komponente, die eine mogliche Underperformance des Anbieters

fur diesen ,bestraft’, was wiederum den Anlegern zugute kommt.

Insgesamt zeichnen sich (die betrachteten) Vermogens-
anlagen durch eine moderate Kostenstruktur aus, teilweise
schlanker als bei fondsgebundenen Versicherungspolicen, offe-
nen Investmentfonds oder AIF, wobei letztere zudem Uberwie-
gend erfolgsabhédngige Komponenten zugunsten der Anbieter
aufweisen, die Vermdgensanlagen meist nicht haben. Die schlan-
kere Kostenstruktur von Vermdgensanlagen resultieren auch aus
dem ggu. AlF stérkeren operativen Fokus (vgl. Seite 6), so dass der
Anleger ,mehr” fur sein Geld bekommt. Auch aus Kostensicht bie-
ten Vermogensanlagen fir Anleger daher durchaus eine Alterna-
tive bei der Investition im Bereich der Sachwerte.

IV Ergebnisse der Vermdgensanlagen
aus Anlegersicht

1 Aufgeldste Angebote

1.1 Anteil bereits beendeter Angebote

Von 92 Emissionen sind 17 bereits (vollstandig) beendet wor-
den. Dies entspricht einem Anteil von 18,5 %. Bezogen auf das
Volumen sind Emissionen im Volumen von € 245177099 bereits
beendet. Dies entspricht einem Anteil von 13 %.

1.2 Ergebnis bereits beendeter Angebote
Gesamtriickfluss der beendeten Emissionen: 128,86 % (ungew.
Durchschnitt bezogen auf die Zeichnungssumme). Laufzeit der
beendeten Emissionen: 5,5 Jahre (ungew. Mittelwert). Dies ent-
spricht einem jahrlichen Vermogenszuwachs 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: Riickfluss 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 planmaBig beendet
worden. Dies entspricht einem Anteil von 23,5 %. Bezogen auf Vo-
lumen sind Emissionen im i. H. v. € 161.571.000 nicht plangemal}
beendet worden. Dies entspricht einem Anteil von 65,9 % der be-
endeten Emissionen.

s htps//www.vzbv.de/pressemitteilung]
lrermoegensanlagen-informationen-der-anbieter-oft-undurchsichtid
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1.3.2 Abweichungen im Einzelnen
Bei einer Windenergiebeteiligung wurde die prognostizierte
Laufzeit unter Zustimmung der Investoren deutlich verkirzt.

Zwei Solar-Beteiligungen wurden leicht Uber Plan beendet, bei
einer Solarbeteiligung wurde die Beteiligung gemal3 einer an-
fanglich reduzierten Prognose planmaRig aufgeldst.

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 Jahrliche Auszahlungen
Die Emissionen leisten bislang laufende jahrliche Auszahlun-
gen von 5,19 % im ungewichteten Durchschnitt.

2.2 Abweichungen

Von den 75 laufenden Emissionen entwickeln sich 11 nicht
planmafig. Dies entspricht einem Anteil von 15 %. Bei den Ab-
weichungen der laufenden Emissionen handelt es sich um 10
positive Abweichungen, bei denen die Auszahlungen hoher
sind als prognostiziert, und einer Abweichung, bei der durch

einen Nachtrag die Ertrags-Prognosen reduziert wurden.

2.3 Meldungen nach § 11a VermAnIG

Von den laufenden Emissionen mussten O eine Meldung nach
§ 11a VermAnIG verkinden.

2.4 Insolvenzen

Von den laufenden Emissionen mussten 0 Insolvenz anzeigen.

k-mi-Studie: Vermégensanlagen - Konzeption und Ergebnisse fiir Anleger

Auswertung und Schlussfolgerungen zu IV/1-2

Die Betrachtung der Ergebnisse ergibt ein durchweg positives
Bild: Knapp jede flnfte Anlage wurde bereits mit einem durch-
schnittlichen Vermdgenszuwachs von knapp 5,25 % p. a. vor
Steuern aufgel6st bei moderaten und eher mittelfristigen Lauf-

zeiten.

Dies gilt im gleichen Mal3e fur die nicht beendeten Angebote:
Laufende Angebote leisten laufende jahrliche Auszahlungen
von 5,19 %.

Die Abweichungen bei den endgultigen und laufenden Ergeb-
nissen sind eher geringfligig und bei den noch laufenden An-
geboten teilweise positiv, d. h. es wurden héhere Auszahlungen

geleistet als prognostiziert.

Vermogensverluste oder sonstige gravierende Fehlentwicklun-
gen (Insolvenzen, § 11a) sind bei den betrachteten 92 Vermdgens-
anlagen und Direktinvestments nicht zu verzeichnen



V' Reporting und Transparenz

Die Vorgaben des Vermdgensanlagengesetzes zur Transparenz
sind weitreichend: Emittenten von prospektpflichtigen Vermo-
gensanlagen sind — neben den Transparenzstandards bei der Pro-
spektherausgabe — dariiber hinaus dazu verpflichtet, innerhalb
von 6 Monten nach Abschluss eines Geschéftsjahres einen Jah-
resbericht zu erstellen, der mindestens einen gepriiften Jahres-
abschluss sowie einen gepriiften Lagebericht enthalten muss.
Im Lagebericht sind u. a. detaillierte Angaben zu Vergitungen auf-
zufthren. Die BaFin hat zudem die Mdoglichkeit, bei vermuteten
UnregelmaBigkeiten der Rechnungslegung Sonderpriifungen
zu veranlassen mit den entsprechenden Befugnissen und die
Pflicht bei Verdachtsfallen, die Wirtschaftspriferkammer und/oder
die Strafverfolgungsbehdrden einzuschalten (§§ 23-26 VermAnIG).

1.1 Detaillierte Emissionsprospekte
Nach den gesetzlichen Vorgaben mussen Anbieter einen ausfihr-
lichen Prospekt erstellen (i. d. R. ca. 100 Seiten oder mehr) und von
der Aufsichtsbehorde 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 erflllten Emissionen i. H. v. € 1.720.471.366 die genannten
Reportingpflichten. Dies entspricht einem Anteil von 90,9 %.

1.3 Abschlusspriifer-Testat

Von 92 Emissionen wurde bei 51 der Jahresabschluss/Lagebe-
richt testiert bzw. von einem Abschlusspriifer gepriift. 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 Ergdanzende Informationen

Der Uberwiegende Teil der Anbieter veroffentlicht darlber hinaus
ergdnzende spezifische Informationen bzw. stellt diese seinen An-
legern zur Verfigung.

Hierbei handelt es sich um jahrliche Informationen wie:

Leistungsbilanzen

Erweiterte Geschéftsberichte inkl. Liquiditatsentwicklung, Ent-
wicklung des Net Asset Values (NAV), Bericht des Treuhdnder etc.
WP-Testierte Portfolioberichte

Prasenzveranstaltungen

Jahrliche Informationsschreiben vor Zinszahlungstag
Beiratsberichte

oder um sonstige unterjahrige Berichte wie:

Halbjahres- und Jahresberichte,

periodische Newsletter zu Ertragszahlen im 6-Wochen-Intervall
Vierteljdhrige Berichte zu technischer Verfligbarkeit, Liquidi-
tatsentwicklung, 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 Jahresabschlisse. Die Grinde sind hauptsachlich
auf Verzogerungen bei der Beschaffung von Daten bei diversi-
fizierten Investments zurlckzufiihren oder auf Anpassungen
seitens des Asset-Managements. Es wurde hierbei ein beson-
ders strenger Mal3stab angelegt, da bereits eine Verspatung in
einem Jahr auch Uber einen mehrjahrigen 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-
schlisse von 45 % bzw. 27 % ist jedoch kein Transparenz-De-
fizit in Form eines Versto3es, sondern resultiert daraus, dass
fur diesen Anteil eine entsprechende gesetzliche Pflicht zum
Zeitpunkt des offentlichen Angebots noch nicht bestanden
hatte. Entweder handelt es sich um Vermdgensanlagen, die
vor dem 1. Juni 2012 angeboten worden sind und damit unter
die Ubergangsvorschrift von § 32 Abs. 3 VermAnIG fallen. Oder
es handelt sich bspw. um Direktinvestments, die bis 2015/2016
formal nicht unter den Anwendungsbereich der Vermogens-
anlagengesetzes gefallen sind oder fur die frihere Versionen

in Form von Ubergangsvorschriften zur Anwendung kommen.

Die Anbieter informieren dariiber hinaus Anleger und Offent-
lichkeit in individuellen Formaten, meisten in erweiterten jahr-
lichen Berichten (Leistungsbilanz, erweiterter Jahresbericht
nach KAGB-Standard, testierter Portfoliobericht) und/oder in
kurzeren Intervallen durch regelméaBige Newsletter und Pro-
duktionsberichte etc.
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VI Fazit

Man kann die Ergebnisse der vorliegenden Studie in einem Satz

zusammenzufassen:

Vermdgensanlagen 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 Vermdogens-
anlagen und ihre Eignung fur Privatanleger zu untersuchen. Das
heil3t, es wird nicht primar betrachtet, ob sich bspw. Warnhinwei-
se an der richtigen Stelle oder in der richtigen Schriftgrée auf der
Internet-Prasenz 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 Vermdgensanlagen
Uber einen langjdhrigen 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
Endgiltige Ergebnisse
Transparenz/Erfullung der Reportingauflagen

Die vorliegende Prasentation der Studienergebnisse ist
wie folgt gegliedert und aufgebaut
Legaldefinition ,Vermogensanlage” und regulatorischer
Rahmen (Seite 4)
Eckdaten des Platzierungsmarktes fuir
Vermdgensanlagen (Seite 6)
Untersuchungsgegenstand und Methodik (Seite 6)
Datenauswertung und Ergebnisse (ab Seite 7)
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Nachfolgend die Ergebnisse
in der Zusammenfassung

Volumen, Anleger und Zeichnungssummen

Der Studie liegt die Untersuchung von 92 Angeboten von Verma-
gensanlagen aus den Jahren 2009 bis 2019 zugrunde. Das Zeich-
nungsvolumen der daran beteiligten rund 55.000 Anleger betrégt
€1,892 Mrd.

Die Datengrundlage ist aussageféhig, denn sie entspricht im en-
geren Betrachtungszeitraum von 2014 bis 2018 einem Anteil von
durchschnittlich 41,5 % des Zeichnungsvolumens des Gesamt-
marktes von Vermdgensanlagen im Absatzmarkt Deutschland.

das durchschnittliche
Zeichnungsvolumen pro Anleger bei der vorliegenden Unter-

Bei Publikumsangeboten liegt
suchung bei € 28.821. Das bedeutet, dass die korrespondieren-
den Mindestzeichnungssummen (im Durchschnitt € 10.680)
deutlich bzw. um fast ein Dreifaches tberschritten werden. Damit
wird deutlich, dass durch Vermdgensanlagen grundséatzlich keine
(unerfahrenen) Kleinanleger als Zielgruppe adressiert werden
(siehe ausfihrlich auf Seite 7-9).

Anlageklassen, Vehikel und Prospektpflicht

Mit Vermogensanlagen erfolgt Gberwiegend 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.

Spétestens seit dem Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgeset-
zes ist die Uberwiegende 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
ausfuhrlich auf Seite 9-10).



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 Vermdgensanlagen ist und
grds. kein ,Manko” darstellt. Eine weitere signifikante regulatori-
sche Einschrankung von Blind-Pools bei Vermogensanlagen wiir-
de deren Konzeption und Emission deutlich erschweren. Bezogen
auf die Anzahl sind nur etwas Uber % 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 mehrjdhrige Liquiditats- und Ertragsvorschau mit
einer Aussage zum prognostizierten Gesamtrickfluss. Dies be-
deutet, dass auch die Angebote, die u. a. aus konzeptionellen
Grinden als Blind-Pools aufgelegt werden mussen, nicht ,blind”
oder willkirlich investieren.

Die betrachteten Angebote haben eine mittel- bis langfristige
Laufzeit im Mittelwert von 7 Jahren.

Die Emissionen haben eine (planmaliige) Diversifikation von
86 Vermogensgegenstanden (ungewichteter Durchschnitt ohne
Direktinvestments). Auch dadurch wird deutlich, dass Vermodgens-
anlagen grds. nicht als Single-Asset-Strategien angelegt sind, son-
dern regelmallig eine relativ hohe Risikomischung (analog des
KAGB) realisieren.

Die Investitionsphase/Anlagepolitik der betrachteten Investiti-
onen verlief nahezu immer planmagig (ca. 98 %). Im nachgeord-
neten Investitionsprozess (Volumen, Laufzeit etc.) ergaben sich
Abweichungen bei ca. 12 % der Angebote. Diese Abweichungen
waren jedoch teilweise ,positiv” (hdheres Zeichnungsvolumen als
geplant) und hatten Uberwiegend keine Auswirkungen auf die
Anlagepolitik. Abweichungen waren hauptsachlich im Bereich
,Erneuerbare Energien” zu verzeichnen und sind dort u. a. den
sich hdufiger andernden Markt- und gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen bzw. Genehmigungsfragen geschuldet (siehe ausfuhrlich
auf Seite 10-12).

Kosten

Die Emissionen haben (planméRige) 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
marktublich.

Die laufenden jahrliche Kosten von 1,13 % des Anbieters bzw.
der Verwaltung sind ebenfalls als moderat bis relativ schlank an-

zusehen.

Insgesamt zeichnen sich (die betrachteten) Vermdgensanlagen
durch eine moderate Kostenstruktur aus, teilweise schlanker als
bei offenen Investmentfonds oder AIF, wobei letztere zudem
Uberwiegend erfolgsabhdngige Komponenten aufweisen, die
Vermogensanlagen meist nicht haben. Auch aus Kostensicht
bieten Vermdgensanlagen fir Anleger daher durchaus eine Alter-
native zu AIF bei der Investition im Bereich der Sachwerte (siehe
ausfuhrlich auf Seite 12-13).

Ergebnisse der aufgelosten

und laufenden Angebote

Die Betrachtung der Ergebnisse ergibt ein durchweg positives
Bild: Knapp jede flinfte Anlage wurde bereits mit einem durch-
schnittlichen Vermdgenszuwachs von knapp 5,25 % p. a. vor
Steuern aufgel6st bei moderaten und eher mittelfristigen Lauf-

zeiten.

Dies gilt im gleichen Maf3e fur die nicht beendeten Angebote: Die
laufenden Angebote leisten laufende jahrliche Auszahlungen
von 5,19 %.

Die Abweichungen bei den endgultigen und laufenden Ergeb-
nissen sind eher geringfligig und bei den noch laufenden An-
geboten teilweise positiv, d. h. es wurden héhere Auszahlungen

geleistet als prognostiziert.

Vermogensverluste oder sonstige gravierende Fehlentwicklun-
gen (Insolvenzen, Meldungen nach § 11a VermAnIG) sind bei den
betrachteten 92 Vermdgensanlagen und Direktinvestments nicht

zu verzeichnen (siehe ausfthrlich auf Seite 13-14).
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Reporting/Transparenz
Das Gesamtbild im Bereich ,Reporting/Transparenz” ist u. E. zu-
friedenstellend.

Die Vorgaben des Vermdgensanlagengesetzes zur Transparenz
sind weitgehend: Bei nur 9 % der Angebote erfolgte eine nicht
rechtzeitige Vorlage der Jahresabschlisse.

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 Jahresabschlisse
von 45 % bzw. 27 % ist jedoch kein Transparenz-Defizit in Form
eines Gesetzesverstol3es, sondern resultiert daraus, dass fur die-
sen Anteil der Angebote eine entsprechende gesetzliche Pflicht
zum Zeitpunkt der Emission bzw. des offentlichen 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 ausfihrlich auf Seite 15).

k-mi-Studie: Vermégensanlagen - Konzeption und Ergebnisse fiir Anleger

AbschlieBende Bewertung

Die vorliegende Untersuchung setzt vor allem qualitative anstatt
formale Kriterien ein. Demnach sind Vermdgensanlagen attrakti-
ve Portfolio-Bausteine fir Privatanleger, die bereits Erfahrungen
mit anderen Anlageinstrumenten haben und ihr Portfolio sinnvoll
auch unter Korrelationsgesichtspunkten diversifizieren méchten.
Insbesondere die aktuellen Borsentalfahrten im Zusammenhang
mit dem Coronavirus haben gezeigt, wie sinnvoll es sein kann,
bestehende Aktien- und Rentenportfolios (Fonds, ETF) unter
solchen Korrelationsgesichtspunkten durch Beimischung von
bdrsenunabhangigen Sachwerten langfristig zu stabilisieren und
bspw. gegen massive Kursriickschldge teilweise abzusichern.

Vermogensanlagen stellen hierflr eine geeignete Alternative dar,
da sowohl die positiven Ergebnisse, die moderaten Kosten und
das mittlerweile hohe gesetzliche Regulierungs- und Transpa-
renzniveau von Vermogensanlagen belegen, dass es sich nicht
um eine Anlageform des ,Grauen Kapitalmarktes” handelt.

Auch zur Umsetzung und insbesondere fur die Akzeptanz der
Energiewende bleiben Vermogensanlagen ein unentbehrliches
Vehikel, nicht zuletzt zur Umsetzung von sog. ,BUrgerenergiepro-
jekten”. Mit Blick auf die seit 2018 von der EU verstarkt verfolgten
Nachhaltigkeitsziele im Finanzwesen kénnen Vermdgensanlagen
eine wichtige Rolle spielen. Tatsachlich gehdren die heutigen An-
bieter von Wind- und Solarbeteiligungen zu den Pionieren der
nachhaltigen Investments. Uber Vermogensanlagen gelang es,
auch Privatinvestoren an dieser Entwicklung teilhaben zu lassen,
was auch mit Blick auf die Akzeptanz neuer EE-Anlagen von Be-
deutung ist.

Grundsatzlich ist mit den untersuchten Vermogensanlagen, wie
sie fir den Markt typisch sind, konzeptionell ein diversifiziertes In-
vestieren Uber eine mittelfristige Laufzeit moglich. Nahezu 3% der
Angebote sind keine klassischen Blind-Pools. Die Angebote, die
Blind-Pools oder Semi-Blind-Pools darstellen, investieren jedoch
Uberwiegend risikogemischt bzw. diversifiziert nach festgelegten
Investitionskriterien.

Insgesamt lassen sich mit den untersuchten Angeboten nach-
weislich Wertzuwdchse auf einem Renditeniveau von durch-
schnittlich ca. 5 % p. a. bei relativ geringen Schwankungen und
Abweichungen erzielen.
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== BWE

Bundesverband WindEnergie

Zu dem vorliegenden Referentenentwurf des Bundesministeriums der Finanzen zum Gesetz zur weiteren
Starkung des Anlegerschutzes nimmt der BWE nachfolgend Stellung.

Grundsatzlich begriSt der BWE ausdricklich das Bemihen des Gesetzgebers, den Schutz insbesondere von
Kleinanlegern zu verbessern. Anliegen und Ziel des Gesetzentwurfes sind nachvollziehbar. Vom Gesetzgeber
nicht beabsichtigt, betreffen die vorgeschlagenen Regelungen allerdings auch die Windenergiebranche.

Die vorgeschlagenen Regelungen bedeuten fir Birgerwindgesellschaften, die sehr haufig die Rechtsform
einer GmbH & Co. KG haben — neben der Erflllung der Verscharfungen der Prospektpflicht der letzten Jahre
— weitere zusatzliche Erschwernisse. In der Summe wird es fur Blrgerwindgesellschaften fast unmaglich,
zukiinftig die blrokratischen und finanziellen Hirden zu Uberwinden, die der Realisierung ihres Projekts
entgegenstehen.

Aus der Sicht des BWE stehen folgende Punkte des Referentenentwurfs der politisch gewollten,
akzeptanzfordernden direkten und ortlich verankerten Birgerbeteiligung beim Ausbau der erneuerbaren
Energien, insbesondere der Windenergie, entgegen:

o Die Verpflichtung auf professionelle Anlagevermittler oder Finanzdienstleister (§ 5 b Abs. 3 RegE)
erschwert den fir Birgerwindparks so wichtigen direkten Kontakt der Initiatorinnen und Initiatoren
zu den Blrgerinnen und Blrgern und verteuert das Projekt maRgeblich.

In der Regel wenden sich Blrgerwindprojekte an die unmittelbare Anwohner- und lokale/regionale
Birgerschaft. In der Planungsphase des Windparks wird den unmittelbaren Anwohnern eine
Beteiligung angeboten. Hier entsteht die fir den Ausbau der Windenergie wichtige Akzeptanz bei
den Burgern. Hier entsteht Vertrauen und findet auch soziale Kontrolle statt. Das beweisen die z. T.
mit vielen hunderten oder mehr Blrgerinnen und Birgern erfolgreich umgesetzten Projekte.

Durch die verpflichtende Vermittlung durch einen Dienstleister geht der fiur diese
Bilrgerenergieprojekte so wichtige direkte Kontakt zwischen Anleger und Windpark verloren.

Zudem wird das Projekt durch die Einschaltung eines professionellen Anlagevermittlers deutlich
verteuert. Die Kosten fur einen Vermittler belaufen sich auf ca. 3-5 %. Dazu kommt meinst eine
interne zusatzliche Pauschale auf Kosten des Anbieters. Gerade bei kleineren Vorhaben — und zu
denen zdhlen die meisten Blrgerwindprojekte — wird die Wirtschaftlichkeit nur gewahrt, wenn die
weichen Kosten niedrig gehalten werden kénnen.

e Gleiches gilt fiir die verpflichtende Beauftragung eines Anwalts, Wirtschaftsprifers o.a. als
»Mittelverwendungskontrolleur” (§ 5¢ RegE).

Dies gilt zwar nur, wenn Geld in einer anderen Gesellschaft eingesammelt wird, als der, die
investiert. Dies kann aber insbesondere in der Vorlaufphase auch fir die Blrgerwindparks
zutreffen, wenn die eigentliche Betreibergesellschaft noch nicht gegriindet ist. Auch hier stehen
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Aufwand und Nutzen in keinem verniinftigen Verhaltnis. Birgerwindgesellschaften in der
Rechtsform GmbH & Co. KG haben gewahlte Beirate, die in alle Geschéaftsvorgange Einsicht
verlangen kénnen. Die Geschaftsfihrung ist in den meisten Fallen ortsansassig und steht jederzeit
fUr Auskinfte zur Verfiigung und gleichermalRen unter einer Art ,Sozialkontrolle”.

Als plakatives Beispiel eines typischen Blrgerwindparks mochten wir ein Projekt in Landkreis Steinfurt
vorstellen

Im Landkreis Steinfurt wurden seit 2016 neun Eigenkapitaleinwerbungen fir Birgerwindparks
durchgefiihrt. Dabei wurden Gber 45 Mio. € Eigenkapital von Gber 2.000 Birgerinnen und Blrger sowie
beteiligten Kommunen eingeworben. Die 10te Einwerbung mit 13 Mio. Eigenkapital der Blirgerwind
Horstel steht jetzt im zweiten Halbjahr an.

Die Projekte werden in der Planungsphase den Birgern vorgestellt, die dann die Moglichkeit haben, sich fir
eine Beteiligung zu entscheiden. Regionale Finanzinstitute sind in den gesamten Prozess involviert. Sie
prifen die Projekte umfassend, kennen sowohl die regional ansassigen Initiatoren als auch die potenziellen
Anleger. Die hohe Beteiligung entsteht durch die 6rtliche bekannte Geschaftsfihrung und das Gefthl , wir
machen das zusammen®. Ein zwischengeschalteter professioneller Vermittler kann dies nicht vermitteln.

Bei Umsetzung des Gesetzes besteht die Gefahr, dass schon in der Projektierungsphase eine Gesellschaft
zu grinden ware und damit eine vorgezogene Prospektpflicht entsteht. Dies fihrt vor der Genehmigung
des Projektes —und damit vor dem Zeitpunkt zu dem eine Umsetzung als sicher angenommen werden kann
—zu neuen Vorlaufkosten und nicht erforderlichem Aufwand,

Zudem entstehen unnotig neue Kosten: 5 % fir den verpflichtenden professionellen Vermittler bedeuten
hier 650.000 Euro. Dies kommt zusatzlich zu den schon heute obligatorischen Kosten fir ein Prospekt von
ca, 75.000,- €. Unnotige Kosten, die entstehen, obwohl die Realisierung des Projekts noch nicht
sichergestellt ist.

Es besteht die Gefahr, dass ein sinnvolles und richtiges Anliegen, ndmlich Anleger vor zu risikobehafteten
und hoch spekulativen Beteiligung zu schitzen, eine so nicht gewollte Nebenwirkung verursacht. Wenn die
Bildung von Blrgerwindparkgesellschaften erschwert wird, kdnnen sich weniger Menschen direkt an der
Umsetzung der Energiewende beteiligen. Statt als gemeinsames Projekt der Anwohner vor Ort wird der
Ausbau der Energieerzeugungskapazitaten dann noch mehr zu einem reinen Investitionsprojekt. Die
ortliche Akzeptanz wird darunter leiden, obwohl gerade diese erforderlich ist.

Bereits heute ist die Prospekterstellung und die erforderliche Genehmigung durch die BAFIN ein komplexes
Unterfangen, welches hohe Kosten verursacht. Die Prifung im Rahmen der Prospekterstellung und
anschliefenden Prospektgenehmigung ist umfassend.

Zudem findet durch die direkte Ansprache vor Ort und die persénliche und regionale Verbundenheit eine
hohe soziale Kontrolle statt. Den regionalen Finanzinstituten vor Ort sind diese Projekte zumeist bekannt,

die Geschaftsfihrung sitzt vor Ort.

Mit den vorgeschlagenen Regelungen wirde sich der finanzielle und birokratische Aufwand nach unseren
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Einschatzungen mehr als verdoppeln.

Viele derer, die in der Vergangenheit mit viel Idealismus den Ausbau der Windenergie vor Ort mitgestaltet
haben und kleine Windgesellschaften zur Zufriedenheit ihrer Kommanditistinnen und Kommanditisten
fUhren, wiirden unter diesen Bedingungen keine neuen Vorhaben mit breiter Birgerbeteiligung mehr in
Angriff nehmen oder auf eine breite Blrgerbeteiligung verzichten. Letzteres ist bereits heute schon der
Fall.

Aus den genannten Grinden schlagen wir vor, Blirgerenergiegesellschaften von diesen zusatzlichen
Pflichten auszunehmen.

Wir regen an in § 5b Abs. 4 RegE ergdnzend festzuschreiben, dass die Regelungen des vorliegenden Gesetzes
auf regionale Projekte, bei denen das Projekt, der Sitz der Gesellschaft und die Mehrzahl der Anleger in
einem ortlichen Zusammenhang stehen (maximal zwei Landkreise) keine Anwendung findet.

Zusatzlich konnte der Gesetzgeber eine Wertgrenze von 20.000.000 Euro gesetzlich verankern, unterhalb
derer die Regelungen ebenfalls nicht anzuwenden sind.
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Stellungnahme zum Entwurf des

Gesetzes zur weiteren Starkung des Anlegerschutzes
(Stand: 21. April 2021)

Praambel

Verluste von Anlegerinnen im Bereich des Grauen Kapitalmarktes sind leider immer noch an der
Tagesordnung. Falle wie der von dem Containeranbieter P&R, der ursachlich fir diese
Gesetzesinitiative ist, sind immer noch moglich. Verschiedene Regelungen in diesem
Gesetzesentwurf sind geeignet, um einen Teil der Ursachen zu beseitigen. Allerdings sind an
einigen Stellen noch weitere Klarstellungen bzw. Verscharfungen anzuraten, um einen besseren
Schutz der Anlegerinnen zu gewahrleisten. Dazu nachfolgend im Einzelnen:

Anlagevermittlung/-beratung

In der Loésung des Problems wird im Gesetzesentwurf zu Recht formuliert: ,,Zum anderen
Ubernehmen sachkundige Vermittler und Berater die Rolle einer Schutzinstanz.” Dies kann auch
funktionieren, wenn Anlegerinnen im Rahmen einer Anlageberatung in den Genuss einer
Geeignetheitsprifung kommen. Nur dann wird gepriift, ob ein Produkt zu einer Anlegerin bzw.
einem Anleger passt. Eine Angemessenheitspriifung, wie sie im Rahmen einer Anlagevermittlung
erfolgt, leistet dies nicht.

Vorschlag:
»oder Anlagevermittlung” beim §5b (3) VermAnIG-E sollte gestrichen werden

Begriindung:
Bei einer Anlagevermittlung ist nur die Angemessenheit zu prifen (passiert haufig schlampig und

durch vom Anbieter bezahlte Plausibilitatsprifungs-Gutachten). Eine Geeignetheitsprifung, die
viel tiefer geht, erfolgt aber nicht! Diese wird nur im Rahmen der Anlageberatung erbracht. Ein
Vergleich: Ein Arzt stellt das Rezept aus und der Apotheker verkauft die Medizin. Analog sollte
auch bei Vermogensanlagen eine Rezeptpflicht bestehen. Ein Apotheker darf zu Recht keine
schwerwiegenden Medikamente verkaufen, ohne dass ein Arzt Uberkreuzwirkungen mit anderen
Medikamenten oder die Gesamtkonstitution eines Patienten diagnostiziert hat. Komplexe und
mit dem Totalverlustrisiko behaftete Vermégensanlagen diirfen auch nur nach einer Anlage-
beratung mit Geeignetheitsprifung verkauft werden, also im Rahmen einer ,,Rezeptpflicht”.

Der Gesetzgeber schreibt in der Begriindung von einer Beaufsichtigung der Vermittler. Bis heute
hat die Finanzlobby allerdings das seit Jahren tiberfillige FinAnIVUG verhindert. Im Rahmen des
Fondsstandortgesetzes haben die Regierungsparteien erklart: ,,Da derzeit ungewiss ist, ob die
Arbeiten am FinAnIVUG in dieser Legislaturperiode beendet werden kénnen, sollen diese
Vorschriften in ein anderes Gesetzgebungsvorhaben aufgenommen werden.” Und bei den
Gewerbeamtern oder anlogen Stellen gibt es keine ausreichende Aufsicht.

Stefan Loipfinger, Heilig-Geist-Stralle 17, 83022 Rosenheim
Tel. 08031 / 9016500, Fax 08031 / 9016507, info@investmentcheck.de
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Auskunftspflicht gegeniiber der BaFin

Es ist eine Erweiterung der Befugnisse im Hinblick auf §19 VermAnIG geplant. Diese Ausweitung
der Auskunftspflichten auf ,jedermann” ist allerdings sehr weit gefasst. In der Begriindung wird
sogar noch ausgefiihrt, dass die ,Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht die Kompetenz
Ubertragen bekommt, Auskiinfte, Unterlagen usw. auch von Dritten zu verlangen”. Dies bezieht
beispielsweise Journalisten mit ein, die eventuell kritisch berichten. Dies konnte Konflikte mit
dem Schutz von Quellen und damit mit anderen gesetzlichen Vorschriften auslésen. Die
verpflichtende Herausgabe von vertraulich Gibersandten Unterlagen durch Whistleblower ist
absolut inakzeptabel. Sofern es sich um reine Ergebnisse aus Recherchen in 6ffentlichen
Datenbanken handelt, entsteht zwar kein Konflikt mit dem Quellenschutz, es bleibt aber ein
massiver Eingriff in die Arbeit der Presse.

Vorschlag:
Die Auskunftspflicht sollte auf alle Beteiligten begrenzt werden, die in einem
Auftragsverhdiltnis zum Anbieter/Emittenten einer Vermdgensanlage stehen.

Begriindung:
Der BaFin steht es frei, bei einem kritisch berichtenden Journalisten um weitere Auskiinfte

anzusuchen. Bundesfinanzminister Olaf Scholz hat in seinem Sieben-Punkte-Plan zu einer
Finanzaufsicht mit ,mehr Biss“? den regelmaRigen und intensiven Austausch der Finanzaufsicht
mit Verbraucher- und Anlegerschiitzerlnnen als einen Punkt zur Erreichung des Ziels definiert.
Eine Pflicht zur Auskunft durch Presseorgane ist vollig unangemessen und vermutlich auch ein
verfassungsrechtlich problematischer Eingriff in die Pressefreiheit. Fiir einen einzelnen
Journalisten kann dies schwerwiegende finanzielle Folgen haben, wenn er mit der Erflllung seiner
gesetzlichen Auskunftspflicht an seiner journalistischen Arbeit gehindert wird und Quellen nicht
mehr auf seinen Schutz vertrauen kénnen.

Ad-hoc-Pflichten gemaR §11a VermAnIG

Die zum Schutz von Zweitmarktkaufern und von Anlegerinteressenten anderer Angebote
desselben Anbieters vor einigen Jahren erlassene Ad-hoc-Pflicht soll um konkrete Griinde fiir
entsprechende Mitteilungen erweitert werden. Dies ist zu begriilen, da die Emittenten bisher die
Pflicht sehr eng auslegten. Allerdings besteht auch dringender Bedarf, die Inhalte dieser
Meldungen zu prazisieren. Die Verordnung zur Durchfiihrung des § 11a des
Vermogensanlagengesetzes sieht nur ein paar formelle Inhalte vor. Zur Einschatzung der
Auswirkungen bendétigen Anlegerinnen allerdings Informationen zu den Hintergriinden und den
Folgen. Eine pauschale Mitteilung, dass die Zins- und Riickzahlung gefahrdet ist, kann von einer
temporaren Verschiebung bis zum drohenden Totalausfall alles beinhalten. Sie deckt auch ab,
dass weitere Ereignisse, die eigentlich eine zuséatzliche Mitteilung begriinden, nicht mehr erfolgt.
Der bei Verabschiedung des Kleinanlegerschutzgesetzes formulierte Wille des Gesetzgebers, mit
dem die 11a-Vorschrift im VermAnIG verankert wurde, wird derzeit nicht erfillt: ,Auf diese Weise

1 https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Internationales Finanzmarkt/Finanzmarktpolitik/2021-02-02-
mehr-biss-fuer-die-finanzaufsicht.html
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wird flir die Restlaufzeit einer Anlage gewahrleistet, dass bestehende Anleger sowie potentielle
Zweiterwerber weiterhin tber aktuelle Informationen zur Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
des Emittenten verfiugen.“?

Vorschlag:

Neben den Vorgaben, wann eine 11a-Mitteilung zu veréffentlichen ist, sollte auch eine
inhaltliche Regelung verabschiedet werden. Anleger sollten mit einer 11a-Mitteilung in
die Lage versetzt werden, die Ursachen und ihre Wirkung einschéitzen zu kénnen.

Begrindung:
Eine Pflicht zur Veroffentlichung von drohenden Problemen bringt Anlegerinnen nichts, wenn sie

die Ursachen und ihre moglichen Folgen nicht einschatzen kénnen. Die in der Gesetzes-
begriindung zur geplanten Anderung formulierte MaRgabe, dass die 11a-Mitteilung , Aufschluss
Uber die finanzielle Lage des Emittenten” erhalten soll, wird in der Praxis nicht erfiillt. Eine einmal
pauschal veroffentlichte Mitteilung darf auRerdem aufgrund der unspezifischen Aussagen nicht
dazu fihren, dass zusatzliche Probleme nicht mehr kommuniziert werden missen, da die alte
Mitteilung wie eine Generalerklarung wirkt.

Verflechtung Anbieter/Emittent zu Vermittler

Die Neuformulierung von §5b (3) VermAnIG-E verhindert zwar, dass Anbieter wie im Fall von P&R
selbst Zeichnungen ohne entsprechende Qualifizierung als
Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder Finanzanlagenvermittler vornehmen. Dies reicht
aber nicht aus, um eine wirkliche Schutzwirkung fiir Anlegerinnen zu erreichen. Fir eine
funktionierende Kontrollebene miissen Interessenskonflikte durch Verflechtungen
ausgeschlossen werden.

Vorschlag:

Ahnlich §18 Absatz 1 Nummer 1a VermAnlIG-E sollten mafigebliche
Interessensverflechtungen zwischen dem jeweiligen Emittenten/Anbieter und den
beauftragten Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder Finanzanlagenvermittlern
verboten werden.

Begrindung:
Korrekter Weise wird dem Anbieter der Vertrieb untersagt, weil ja hierbei keine Schutzwirkung

durch eine — zumindest theoretische — Kontrolle Dritter erfolgt. Umgekehrt wird aber einem
Finanzanlagenvermittler erlaubt, die Rolle eines Anbieters auszufiillen. Die Begriindung, dass ja
der Finanzanlagenvermittler ausreichend kontrolliert wird, Gberzeugt nicht. Deshalb sollte ein
Verbot von Verflechtungen analog §18 (1) 1a VermAnIG-E definiert werden. Denn warum darf
eine Crowd-Plattform nicht mit dem Emittenten verflochten sein, aber bei einer
prospektpflichtigen Vermogensanlage darf dies der Fall sein. Das ist absolut inkonsistent in dem
Gesetzentwurf.

2 http://dipbt.bundestag.de/dip21/btd/18/039/1803994.pdf
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Mittelverwendungskontrolle

Mit §5c VermAnIG-E soll eine Mittelverwendungskontrolle eingefiihrt werden. Dies ist absolut zu
begriifen. Wichtig ist, dass die geplanten Vorschriften im weiteren Gesetzgebungsprozess nicht
aufgeweicht werden. Um eine funktionierende Mittelverwendungskontrolle zu gewahrleisten, ist
unbedingt die Durchsicht des Kontrolleurs iber alle Ebenen beizubehalten. Ebenso die direkte
oder indirekte Qualifikationsvorgabe an den Kontrolleur. Nicht zuletzt ist auch die Einbeziehung
der Vermogensanlagen nach §1 Absatz 2 Nummern 3 bis 8 VermAnIG wichtig.

Die in §5c Absatz 2 VermAnIG-E vorgenommene Formulierung ist allerdings nicht eindeutig. In
Satz 1 wird geregelt, dass der Mittelverwendungskontrolleur das Konto fiihren muss und die
Mittel erst nach Vorliegen der festgelegten Voraussetzungen freigeben darf. In Satz 3 wird
hingegen definiert: ,Nach der Freigabe hat der Mittelverwendungskontrolleur zu kontrollieren,
ob die freigegebenen Mittel aus der Vermogensanlage entsprechend dem im Vertrag festgelegten
Verwendungszweck und den lbrigen dort festgelegten Bestimmungen verwendet werden.” Das
bedeutet, dass zwar anfanglich eine funktionierende Kontrolle durch die Kontofiihrung des
Mittelverwendungskontrolleurs vorhanden ist, diese aber nur noch nachtraglich erfolgt, sobald
die Gelder an den Emittenten bzw. nachgelagerte Projektgesellschaften freigegeben werden.

Unglicklich ist auRerdem die Weiterleitung des Berichts an den Emittenten, der dann diesen im
Bundesanzeiger veroffentlichen und an die BaFin weiterleiten muss. Da es sich beim
Mittelverwendungskontrolleur um einen Zahlungsdienstleiter nach dem
Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz handelt, sollte dieser direkt den Bericht an die BaFin und den
Bundesanzeiger senden.

Ubrigens: In der Begriindung zum §5c VermAnIG-E wird auf das Zahlungsdiensteabwicklungs-
gesetz Bezug genommen. Richtiger Weise misste dies Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz heil3en.
AuBerdem wird in der neuen Vorschrift auf §1 Absatz 2 Nummer 8 VermAnIG Bezug genommen,
die (iber das Finanzmarktintegritatsstarkungsgesetz (FISG) in das VermAnIG aufgenommen
werden soll. Allerdings ist die Nummer 8 aufgrund der bisher nicht erfolgten Verabschiedung
noch nicht in Kraft. Dies sollte beim weiteren Gesetzgebungsprozess zur weiteren Starkung des
Anlegerschutzes im Auge behalten werden, damit kein Bezug auf eine nicht verabschiedete
Vorschrift entsteht.

Vorschlag:

Statt einer anfiinglichen Kontofiihrung iiber den Mittelverwendungskontrolleur sollte eine
gemeinsame Kontoverfiigung iiber alle Ebenen vorgeschrieben werden. Wenn dadurch die
Befdihigung als Zahlungsdienstleister weg fdllt, sollte eine berufliche Qualifikation
vorgegeben werden.

Auflerdem sollte der Bericht iiber die Mittelverwendungskontrolle gemdf8 §5c Absatz 3
VermAnlIG-E nicht vom Emittenten an den Bundesanzeiger und die Bundesanstalt
iibersandt werden. Dies sollte der Mittelverwendungskontrolleur tun, um bewusste
Verzégerungen bei der Weiterleitung durch den Emittenten zu verhindern.

Stefan Loipfinger, Heilig-Geist-Stralle 17, 83022 Rosenheim
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Begriindung:
Eine nachtragliche Kontrolle schiitzt nicht vor Missbrauch, die nur durch eine gemeinschaftliche

Verfligungsgewalt erreicht werden kann. Dem Kontrollierten die Veroffentlichung des
Kontrollberichtes und die Weiterleitung an die Bundesanstalt aufzugeben, ist im Falle von
Beanstandungen auRerdem viel zu fehleranfallig.

Transparenzpflichten

Bei den groRRenabhangigen Erleichterungen war im §26 Absatz 2 VermAnIG bisher nur §326 HGB
ausgeschlossen. Zukiinftig werden auch die Erleichterungen nach §327 HGB ausgeschlossen, die
fur mittelgroBe Kapitalgesellschaften Offenlegungserleichterungen beinhalten. Dies ist
ausdriicklich zu begriiRen.

In der Praxis zeigt sich leider, dass schon die bisherigen Vorgaben von tber 50% (!) der
Emittenten? nicht eingehalten werden. Deshalb sollte unbedingt der bisherige
Kontrollmechanismus liber die BaFin, die die Emittenten an den Bundesanzeiger meldet, der dann
prift, um VerstoRe dem Justizministerium zu melden, tGiberdacht werden.

Ebenfalls sehr wichtig ware, dass diese Transparenzvorschriften auch fir altere
Vermogensanlagen greifen. Es gibt keinen Grund, warum fiir diese Ausnahmen gelten. Sie haben
ebenfalls Geld am Kapitalmarkt eingesammelt und verwalten das Geld von Anlegerinnen. Diese
bei solchen sinnvollen Vorgaben auszuschlielRen ist vergleichbar einer Anpassung der
StralRenverkehrsordnung, die aber nur fiir junge Flihrerscheinbesitzer gilt.

Vorschlag:

Abschnitt 3 zur Rechnungslegung und Priifung im VermAnlG sollte bis zu deren
volisténdigen Tilgung auf alle Emittenten von Vermégenanlagen erweitert werden. Als
Vermdgensanlagen zu definieren wdren alle Emittenten, die mit einem von der
Finanzaufsicht gestatteten Verkaufsprospekt Geld einsammelten und dies noch nicht
vollstéindig zuriickzahlten.

Begrindung:
Anlegerinnen sind darauf angewiesen, dass sie zeitnah und aussagekraftig liber die Entwicklung

ihrer Geldanlage informiert werden. Auch zum Schutz von Neuanlegern ware es wichtig, dass die
Qualitat alterer Angebote friihzeitig erkennbar wird, um diese Erkenntnisse auch bei
Anlageentscheidungen zu neuen Kapitalmarktangeboten einbeziehen zu kénnen.

3 https://www.test.de/presse/pressemitteilungen/Riskante-Anlagen-Vorschriften-ignoriert-5577627-0/

Stefan Loipfinger, Heilig-Geist-Stralle 17, 83022 Rosenheim
Tel. 08031 / 9016500, Fax 08031 / 9016507, info@investmentcheck.de



https://www.test.de/presse/pressemitteilungen/Riskante-Anlagen-Vorschriften-ignoriert-5577627-0/

MATTIL & KOLLEGEN

Fachanwilte fiir Bank- und Kapitalmarktrecht

]

MATTIL & KOLLEGEN | Thierschplatz 3 | 80538 Miinchen

447/21 - MA - eh / D32/80583

Deutscher Bundestag
Platz der Republik 1
11011 Berlin

Miinchen, 22.04.2021
Unser Zeichen: 447/21MA / eh

Gesetz zur weiteren Stirkung des Anlegerschutzes
(BT-Drucksache 19/28166)

Sehr geehrte Frau Vorsitzende Hessel,
sehr geehrte Damen und Herren Mitglieder des Finanzaus-

schusses,

wir bedanken uns fiir die Gelegenheit, zu dem Gesetzent-

wurf Stellung nehmen zu diirfen.

Die Kanzlei MATTIL ist seit mehr als 20 Jahren im Bank-
und Kapitalmarktrecht titig und vertritt Anleger in dem
breiten Spektrum des Kapitalmarktes, insbesondere bei ge-
scheiterten Anlagen in Wertpapieren, Investmentfonds,

Vermogensanlagen und Versicherungen.
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Der Gesetzentwurf sieht in der Gesamtschau deutlich verschérfte Anforderungen fiir
die Emittenten von Vermdgensanlagen vor, die geeignet sein diirften, Verbraucher
vor unndtigen Verlusten zu schiitzen und dieses Marktsegment nach vielen miss-
brauchlichen Angeboten einer strengen Kontrolle zu unterwerfen. An einigen Stellen

miissten die MaBnahmen allerdings noch konsequenter sein.

Der Eigenverkauf durch den Emittenten ist nicht mehr zuldssig, der Anleger muss ei-
ne Vermittlung/Beratung eines Finanzanlagenvermittlers / Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmens in Anspruch nehmen. Dadurch soll gewiéhrleistet sein, dass dem
Anleger eine Geeignetheits- zumindest eine Angemessenheitspriifung - zuteil wird.
AuBerdem miissen diese Vertriebe eine Vermogensschadenshaftpflichtversicherung
fiir den Fall einer Pflichtverletzung unterhalten. Die Pflichten eines Beraters gehen
deutlich weiter als die eines Vermittlers, er muss auch auf die personlichen Verhilt-
nisse des Kunden eingehen. In der Praxis wird von den Dienstleistern meist bestritten,
dass sie eine Beratung geleistet, sondern nur eine Vermittlung durchgefiihrt hétten.
An der Stelle konnte auch der Aspekt aufgegriffen werden, dass Vermogensanlagen-
nur im Wege der Anlageberatung angeboten werden diirfen, da sie ein erhohtes Risi-

kopotential aufweisen.

In der Verordnung EU 2020/1503 iiber Europdische Schwarm Finanzierungsdienst-

leister kommt dies bereits zum Ausdruck.

In Art. 21 der Verordnung wird von den Dienstleistern verlangt, dass sie Informatio-

nen iiber die Erfahrung, Anlageziele, finanzielle Situation und das grundliegende

Verstandnis verlangen. Dies sind typische Merkmale einer Anlageberatung.

Wenn der Dienstleister nur eine Anlagevermittlung erbringen mochte, muss er darauf
deutlich hinweisen und dafiir sorgen, dass die Haftpflichtversicherung auch den Fall
einer Beratung abdeckt, wenn der Kunde nachweisen kann, dass er eine Beratung

wollte und auch erhalten hat (dies kommt in der Praxis oft vor).
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Die Aufsicht tiber die Finanzanlagenvermittler wird noch immer von den
IHK/Gewerbedmtern gefiihrt. Die Finanzdienstleistungsinstitute, Wertpapierhandels-
unternehmen und kiinftigen Schwarm-Finanzierungsdienstleister stehen aber unter
der Aufsicht der BaFin. Fiir eine Trennung der Aufsicht gibt es meiner Meinung nach
kein einziges schliissiges Argument. Die Stellungnahme zur Aufsichtsiibertragung

auf die BaFin diirfen wir nochmals als Anlage iibersenden.

Vermdogensanlagen, bei denen das Anlageobjekt zum Zeitpunkt der Erstellung des
Prospektes/Informationsblattes nicht konkret bestimmt ist, werden nicht mehr erlaubt
(Blind-Pool-Verbot). Dies halten wir fiir richtig. Allerdings diirfte die Abgrenzung
schwierig sein, ob die Anlegergelder in das Unternehmen selbst und seinen Ge-
schiftszweck fliefen und selbst verwendet oder iiber zwischengeschaltete Gesell-

schaften investiert werden. In diesem Falle lidge kein (Semi) Blind-Pool vor.

Mittelverwendungskontrolle:
Die Verpflichtung zur Einschaltung eines Mittelverwendungskontrolleurs halten wir
ebenfalls fiir richtig und unverzichtbar. Allerdings ergeben sich in dem Zusammen-

hang verschiedene, zu diskutierende Aspekte:

Es muss sich um eine echte Kontrolle, nicht eine nachtrigliche, sog. Belegpriifung

handeln.

Beispiel aus unserer Praxis:
Der Emittent hatte Millionenbetrige an eine Gesellschaft in der Schweiz
iberwiesen. Der Mittelverwendungskontrolleur lief sich die Rechnung dazu
zeigen und ,hakte es ab“. Eine derartige Belegpriifung ist Makulatur und eine
Augenwischerei. Die Rechtsprechung geht davon aus, dass dies eine Tiu-

schung der Anleger und eine Belegpriifung keine Kontrolle ist.
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Unabhéngigkeit:

Wenn der Mittelverwendungskontrolleur von dem Emittenten ausgesucht wird, ist er
automatisch nicht unabhéngig. Er fiihlt sich dem Emittenten verpflichtet und nicht
den Interessen der Anleger. Dies ist die Erfahrung aus unzihligen Verfahren gegen
Emittenten und deren Mittelverwendungskontrolleure. Der Kontrolleur muss aus dem
Kreise der Anleger (z. B. ein Beirat) oder von der BaFin ausgesucht und beauftragt
werden. Wenn der Mittelverwendungskontrolleur und der Emittent gemeinsam die
Kriterien der Mittelfreigabe - bzw. - Kontrolle festlegen und der Emittent ihn bezahlt,
wird der richtig gedachte Ansatz in sich zusammenfallen. AuBerdem sollte die Mit-

telverwendungskontrolle iiber die ganze Laufzeit der Vermogensanlage stattfinden.

Haftung:

Wenn ein Mittelverwendungskontrolleur eine Pflichtverletzung begeht, stellt sich die
Frage nach der Haftung. Da er mit dem Anleger ja selbst keinen Vertrag schliefit,
wird er diesem gegeniiber nicht haften, bzw. nur aus deliktischen Anspruchsgrundla-
gen, also Beihilfe zum Betrug, vorsitzliche sittenwidrige Schidigung oder zumindest
Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten Dritter. Diese Anspriiche sind wegen der von
der Rechtsprechung gesetzten hohen Hiirden fiir einen Anleger kaum zu begriinden.

Deshalb bendtigen wir eine klare Haftungsregelung.
Das Gesetz miisste deswegen konsequenterweise eine klare Haftungsregelung vorse-
hen, wonach der Mittelverwendungskontrolleur direkt den Anlegern gegeniiber haftet

und, der Emission entsprechend, eine ausreichende Haftpflichtversicherung unterhal-

ten muss.

Beispiel: P & R Container:
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Die in Deutschland ansissigen P & R Gesellschaften (vier verschiedene GmbH’s)
sammelten Milliarden ein und die in der Schweiz anséssige operative P & R
Equipment & Finance erwarb Container, hatte aber zu den Anlegern keine Vertrags-

beziehungen.

Der Wirtschaftspriifer hat nicht erkannt, dass die deutschen Gesellschaften keinen
einzigen Container bilanziert hatten, weder im Anlage- noch im Umlaufvermogen.

Die Einbezichung eines Mittelverwendungskontrolleurs hétte dazu gefiihrt, dass die
Anlegergelder auf dessen Konto hitten verbleiben miissen, da seitens der P & R Ge-
sellschaften kein Nachweis geliefert werden konnte, dass Container fir die Anleger,
zu deren Eigentum, angeschafft wurden. Man kann sich unschwer vorstellen, unter
welchem Druck der Mittelverwendungskontrolleur gestanden hitte, wenn er vom
Emittenten ausgesucht und beauftragt worden wére. Im Falle einer Weiterleitung
wiirde er jetzt in der Haftung fiir einen Milliardenbetrag stehen. Es macht also iiber-
haupt keinen Sinn, den Mittelverwendungskontrolleur vom Emittenten stellen zu las-
sen und nicht fiir eine ausreichende Haftpflichtversicherung zur sorgen. Die Haft-
pflichtversicherung muss gegeniiber der BaFin nachgewiesen werden, bevor eine ent-

sprechende Beauftragung erfolgen kann.

Der Mittelverwendungskontrolleur hafiet gegeniiber den Anlegern im Falle

von Pflichtverletzungen bei Vorsatz und Fahrldssigkeit .

Eine Bestellung des Mittelverwendungskontrolleurs kann erst erfolgen, wenn
dieser eine Vermogensschadenhafipflichtversicherung nachweist, die dem

Emissionsvolumen entspricht.
Nicht ganz einleuchtend ist, dass die Vermogensanlagen des § 1 Abs. 2 Nr. 3 bis 6

nicht erfasst sind (von der Mittelverwendungskontrollpflicht), wenn der Emittent die

Sachgiiter selbst erwirbt. Die Weitergabe der Anlegergelder an eine weitere Gesell-
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schaft ist meiner Ansicht nach nicht die logische Voraussetzung fiir die Kontrolle der

Mittelverwendung.

Das Produktinterventionsverfahren fiir die BaFin wird gestirkt. Bei Anlegerschutz-
bedenken kann sie das Priifungsverfahren aussetzen. An dieser Stelle mochte ich da-
fiir plddieren, dass Produktinterventionsmafnahmen der BaFin nach Beginn des Ver-

triebes verjihrungshemmende Wirkung haben muss. Eine Verjdhrung von Schadens-

ersatzanspriichen tritt bereits nach drei Jahren (§ 199 BGB) ein und wir haben es un-
zdhlige Male erlebt, dass Anleger von den Emittenten bis zum Eintritt einer Verjéh-

rung hingehalten wurden.

Beispiel: Ein geschlossener Fonds versprach die Errichtung eines Krankenhauses

in Arabien und sammelte dafiir 100 Mio. EUR ein.

Die Anleger wurden immer wieder vertrostet unter Hinweis auf angebliche Schwie-

rigkeiten vor Ort, bis Schadensersatzanspriiche verjahrt waren.

Eine Verjihrungshemmung muss automatisch und Kraft Gesetzes eintreten, wenn die
BaFin ProduktinterventionsmaBnahmen ergreift oder, auch nach Abschluss des Ver-

triebes, Auskiinfte verlangt (§ 19 VermAnlG).

Wir schlagen deswegen die folgende Formulierung vor:

Mafinahmen der Bundesanstalt nach § 18 oder § 19 des VermAnlG hemmen
die Verjihrung von Schadensersatzanspriichen der Anleger, bis zu dem Zeit-
punkt, da die Bundesanstalt die Maf3nahme fiir erledigt erkldrt.

Dasselbe gilt, wenn der Emittent die Pflichten nach § 11 oder § lla
VermAnlG verletzt.
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Der Gesetzentwurf sieht richtigerweise die Ergianzung der Veroffentlichungspflichten
nach § 11 und § 11a VermAnlG vor. Der Emittent muss z. B. einen Zahlungsverzug
gegeniiber Anlegern mitteilen. Diese Ergénzungen sind zu begriilen, aber es fehlt die

Konsequenz.

Blind-Pool-Verbot und Mittelverwendungskontrolle gelten nicht bei dem Verkauf
von Wertpapieren, zu denen auch die sog. Krypto-Wertpapiere (§ 16 eWpG) gehoren.
Ich habe am Markt beobachtet, dass klassische Vermdgensanlagen - z. B. ein KG-
Anteil an einem Schiffsfonds - ,,tokenisiert®, also zu einem Wertpapier umgewandelt
werden. Nur weil diese Token an eine Kryptowédhrung angebunden sind, diirfen sie
als Wertpapiere behandelt werden. Meiner Einschétzung nach wird sich ein Grofteil
der Vermdgensanlagen in diese Richtung verschieben. Tokenisierte Produkte werden
in der einschligigen EU-Verordnung (COM 2020591) als Kryptowerte (im engli-
schen Kryptoassets), also nicht als Wertpapiere bzw. Securities bezeichnet. Token,
wie in dem als Anlage beigefiigten Beispielsfalle, sind nicht an einem Kapitalmarkt
handelbar und damit keine Wertpapiere. Sie sollten diese Bezeichnung nicht tragen
diirfen. Mit einer ,,Token-Verkleidung* konnten also geltende Regulierungsstandards
fiir Vermdgensanlagen umgangen und die Risiken fiir Anleger deutlich erhoht wer-

den.

Die inhaltliche Priifung der Prospekte wurde schon oft gefordert. Nach § 8
VermAnlG priift die BaFin die Vollstindigkeit, Kohérenz und Verstindlichkeit seines
Inhalts. Bei sorgfiltiger Anwendung dieser Vorgaben miissten die wesentlichen

Schwachpunkte eines Prospektes erkannt werden.

Beispiel:

Die P & R Gruppe hatte den Anlegern versprochen, Schiffscontainer zu erwerben und
jedem das Eigentum zu iibertragen. Die Plausibilititspriifung hitte schon zu einer kri-
tischen Nachfrage fithren miissen, da die Emittenten (vier GmbH’s in Deutschland)

weder im Anlage- noch im Umlaufvermdgen Container aktiviert hatten.
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Dasselbe gilt fiir die in Hannover bzw. Bremen anséssige DOLPHIN-Gruppe, die an
zigtausend Anleger sog. ,,Loan Notes* verkaufte, also ein als Vermogensanlage zu

definierendes Phantasieprodukt, ohne einen Prospekt zu verdffentlichen.

Die bestehende Regelung (Priifung der Kohérenz und Verstindlichkeit) und ergin-
zend die verpflichtende Priifung der Tragféhigkeit diirften ausreichend Grundlage fiir

alle erforderlichen MalBnahmen bieten.

Der bereits mehrfach vorgeschlagene und diskutierte Ansatz eines Finanz-TUV hat
nach wie vor seine Berechtigung. Eine Zulassung vieler Finanzprodukte darf gar
nicht erst erfolgen, also auch dann nicht, wenn ein Prospekt und alle anderen Forma-

litdten erfiillt wurden.

Mit freundlichen Griiflen

P. Mattil
Rechtsanwalt
-Fachanwalt fiir Bank- und Kapitalmarktrecht-
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Wertpapier-nformationsblatt (WIB) nach § 4 Wertpapierprospektgesetz (WpPG) fiir tokenbasierte Kommanditanteile
,,RHAS 5 Token* an der RHAS 5 Schifffahris GmbH & Co. KG (Emittentin),

. | Art des Wertpapiers, Bezeichnung

Stand des WIB: 12. Mai 2020 Anzahl der bisherigen Aktualisierungen des WIB: 1

Tokenbasierte Kommanditanteile ,RHAS 5 Token" (im Folgenden auch ,RHAS 5 Token" genannt)
Internationale Wertpapier-ldentifikationsnummer (ISIN}- - - . .° AT e
Eine Wertpapier-ldentifikationsnummer liegt mangels Stiickelung des Wertpapiers nicht vor.

—

-| des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 24 der Richtlinie 2014/65/EU zuzulassen und alle hierfiir erforderlichen Ma@nahmen zu ergreifen und Handlungen vorzu-
‘ehmen, insbesondere die Regelungen ihres Gesellschaftsvertrages und/oder den Smart-Contract der RHAS 5 Token so zu dndern, dass die RHAS 5 Token

’ Anlegers zum Zeitpunkt seines Ausscheidens. Fir die Ermittlung des Verkehrswertes ist auf-den vorherigen Bilanzstichtag der Gesellschaft ein Vermé-

{ Innerhalb der RHAS 5 Schifffahris GmbH & Co. KG werden die Tokeninhaber im Verhiltnis zu Gesellschaftern der Emittentin wie Direktkommanditisten be-

Funktionsweise des Wertpapiers einschlieBlich der mit dem Wertpapier verbundenen Rechte "~ ..© =~ - - Fa weme | drses T o

Eine Beteiligung von Anlegern an der Kommanditgesellschaft RHAS 5 Schifffahrts GmbH & Co. KG (im Folgenden auch ,Emittentin®, ,Anbieterin“ oder ,Ge-
sellschaft" genannt) erfolgt mittelbar als Inhaber van tokenbasierten Treuhandanteilen (im Folgenden ,Tokeninhaber" oder ,Anleger" genannt) lber die Treu-
handkommanditistin New Shore Treuhand GmbH. Die RHAS 5 Token werden von der RHAS 5 Schifffahrts GmbH & Co. KG generiert und bei der Zeichnung |
von tokenbasierten Treuhandantellen gegen Einzahlung der gezeichneten Pflichteinlage (d.h. sulkzessiv dem Mittelzufluss aus dem vorliegenden Wertpapier
entsprechend) in Euro von der Emittentin begeben. Jeder RHAS 5 Token gewshrt die auf einen Treuhandanteil von Euro 1,- entfallenden Vermdgens- und
Verwaltungsrechte. Eine Verbriefung der RHAS 5 Token, gleich welcher Art, erfolgt nicht. Die untereinander glelchberechtigten RHAS 5 Token verfiigen Uber
einen Smart Contract, der auf der Ethereum-Blockchain ausgefiihrt wird. Der Smart Contract ist ein Programmcode, der die Zahlungspflichten der Gesell-
schaft aus dem tokenbasierten Freuhandanteil verwaltet und mit einem getrennten Gesellschafterregister verknipft ist. Uber das Gesellschafterregister wer-
den die automatisierten Zahlungen (z.B. Ausschiittungen, Abfindung) an den jeweiligen Tokeninhaber vorgenommen und damit Anspriiche aus dem tokenba-
sierten Treuhandanteil erfiilit. Weiterhin enthalt der Smart Contract die Angaben zu dem auf den Token entfallende Stimmen bei Beschlussfassungen der Ge-
sellschafter. Dem Smart Contract der RHAS 5 Token ist auf der Ethereum-Blockchain ein Register zugeordnet, dem sémtliche Token-Ubertragungen und eine
Liste mit Adressen, die den jeweiligen RHAS 5 Token halten, entnommen werden kénnen. Die Tokeninhaber werden in das Register nicht namentlich einge-
| tragen. Stattdessen werden sie mit ihren jeweiligen Blockchain-Adressen (Public-Key der Wallet), die im Blockexplorer https://etherscan.io eingesehen wer-
den kénnen, in das Register eingetragen. Zusatzlich werden zu jedem Tokeninhaber noch Referenzdaten fiir die Verkniipfung zum Gesellschafterregister ge- |
speichert. Tokeninhaber ist derjenige, dessen Ethereum-Adresse (Public Key) seiner Wallet (,Geldbérse") den auf der Ethereum-Blockchain vorhandenen

RHAS 5 Token zugeordnet sind. Die Komplementarin ist erméchtigt, die RHAS 5 Token zum Handel an einem oder mehreren Handelsplatz/-plaizen im Sinne

b dem 01. Januar 2025 durch Buchungen im Effektengiro erfasst werden kénnen.

Folgende gesellschaftsvertraglichen Rechte der Anleger gehen mit dem Wertpapier einher:

« Recht der Anleger auf Ergebnisbeteiligung (gewinnabhéingige Ausschiittung) sowie auf gewinnunabhéngige Entnahmen: Das handelsrechtliche Ergebnis
der Gesellschaft (Jahresiiberschuss/-fehlbetrag) wird auf die Gesellschafter im Verhéltnis ihrer Pflichteinlagen zueinander zum Ende des jeweiligen Ge-
schiftsjahres verteilt mit der MaBgabe, dass die Tokeninhaber im Gegensatz zu Direktkommanditisten iiber die Treuhandkommanditistin am Vermdgen und
am Ergebnis der Gesellschaft beteiligt sind (gewinnabhéngige Ausschiittung) und bei der Beschlussfassung iiber die Ergebnisverwendung auch iiber den
auf einen RHAS 5 Token entfallenden Ergebnisanteil zu beschlieRen ist. Anspruch der Anleger auf gewinnabhéngige Ausschiittungen und/oder gewinnun-
abhingige Entnahmen stehen jeweils unter dem Vorbehalt, dass hierdurch bei der Emittentin kein Insolvenzerdffnungsgrund hervorgerufen wird: Entnah-
men und Ausschiittungen stehen ferner unter dem Vorbehalt, dass bei der Gesellschaft eine Mindestliquiditat (Barbesténde, Geldbestdnde auf Konten und
ohne Verlust aufidsbare Kapitalanlagen) von Euro 100.000,- +/- 10% nicht unterschritten wird. Uber Entnahmen und Ausschittungen sowie deren Hdhe be-
schlieRt die Gesellschafterversammlung. Entnahmen sind auch dann zuldssig, wenn die Kommanditeinlagen der Gesellschafter durch Verluste gemindert
sind. Die Zahlung von Entnahmen und/oder Ausschittungen erfolgt durch die Gesellschaft an die Tokeninhaber in Euro auf die im Gesellschafterregister

- der Emittentin gefiihrte Kontoverbindung.

« Recht der Anleger auf Teilnahme an und Stimmrecht in der Gesellschafterversammiung durch Stimmabgabe im Online-Portal. Je- Euro 1,— der Pflichteinla-

ge gewahrt eine Stimme.

Recht auf Ubertragung: Die teilweise oder volisténdige Ubertragung tokenbasierter Treuhandanteile erfolgt durch Abtretung und ist durch Ubertragung von

RHAS 5 Token, deren Anzahl dem Betrag der zu {ibertragenden Pflichteinlage des tokenbasierten Treuhandanteils in vollen Euro entspricht, zuldssig. Die

Ubertragung erfolgt, in dem der bisherige Tokeninhaber die seiner Wallet zugeordneten RHAS 5 Token auf die Wallet des neuen Tokeninhabers tbertragt.

Die Ubertragung von RHAS 5 Token auRerhalb der Ethereum-Blockchain ist unzuldssig.

Kiindigungsrechte der Anleger und Laufzeit: Jeder Anleger kann seine Beteiligung an der Gesellschaft zum Ende eines Geschéftsjahres ordentlich kiindi-

gen. Die Laufzeit ist unbestimmt und endet durch Kiindigung. Erstmalig ist eine solche Kiindigung zum 31. Dezember 2032 zuléssig. Es ist eine Kiindi-

gungsfrist von einem Jahr einzuhalten. Das Recht zur Kiindigung aus wichtigem Grund hleibt unberiihrt.

- Gesellschaftsvertragliches Recht der Anleger auf Zahlung eines Abfindungsguthabens bei Ausscheiden aufgrund einer Kiindigung oder eines Ausschlusses
aus der Gesellschaft (z.B. infolge der Zahlungsunféhigkeit und/oder der Insolvenz des Tokenihanbers, der Aufldsung und/oder der Liquidation der Gesell-
schaft, der Nichterbringung des Zeichnungsbetrages), das die Komplementérin ermittelt. Dieses entspricht dem Verkehrswert der jeweiligen Beteiligung des

gensstatus der Gesellschaft zu ermitteln. Dabei sind die bilanzierten Vermdgenswerte der Gesellschaft mit dem Verkehrswert anzusetzen. Ein etwaiger
Eirmenwert bleibt aufer Ansatz. Der Verkehrswert entspricht dem Anteil des ausscheidenden Gesellschafters am Verkehrswert der Gesellschaft. Dieser
Anteil bestimmt sich nach dem Verhiltnis der Pflichieinlage des ausscheidenden Gesellschafters zu der Summe der Pflichteinlagen aller anderen Gesell-
schafter. Das so ermittelte Abfindungsguthaben ist in zwei Raten (in Euro) zu zahlen. Die erste Rate ist am 31. Dezember des Jahres, in dem das Abfin-
dungsguthaben festgestellt wurde, zur Zahlung féllig. Die zweite Rate ist am 31, Dezember des Folgejahres zur Zahlung féllig. Im Ubrigen darf durch die
Zahlung des Abfindungsguthabens bel der Gesellschatt ein Insolvenzerdffnungsgrund nicht herbeigefiihit werden. Soweit aufgrund dieses Zahlungsvorbe-
haltes die Zahlung des Abfindungsguthabens nicht oder nicht voller Hohe erfolgen kann, so ist die Zahlung unverziiglich nach Wegfall des Zahlungsvorbe-
haltes nachzuholen. Ein Recht auf ,Riickzahlung” im klasischen Sinne besteht bei tokenbasierten Kommanditbeteiligungen nicht, sondern erschopft sich in
der Zahlung des tatsachlichen Verkehrwertes der jeweiligen tokenbasierten Kommanditbeteiligung.

Recht der Anleger auf Liquidationserlds im Falle einer Liquidation der Emittentin.

Recht der Anleger auf 1. internetbasierte Verwaltung der Beteiligung (Online-Portal) sowie 2. Zurverfiigungstellung vierteljéhrlicher Informationen (d.h. be-
triebswirtschaftliche Auswertung, SOLL/IST-Abgleich gegeniiber der Planung, Kapitalflussrechnung-Prognose, Geschéftsausblick fiir die kommenden 12
Monate, sowie riickblickender Marktbericht des Schiffssegmentes/Fahrgebietes und Marktausblick/Erwartung) jeweils unter der Internetadresse: portal.new-
shore-invest.de. Im Rahmen dieser Online-Verwaltung werden den Anlegemn Informationen, insbesondere Pflichtmitteilungen, Erkl&rungen insbesondere
rechtsgeschéftlicher Art, Aufforderungen zur Stimmabgabe bei Beschlussfassungen der Gesellschafter, Niederschriften, etc. zur Verfiigung gestellt.

handelt und gelten ihnen wirtschaftlich gleichgestellt, soweit im WIB nicht anders dargestellf.
T 1dentitit der Anbieterin/Emittentin einschlieRlich der Geschaftstatigkeit e i ;

Anbieterin und Emittentin ist die im November 2019 gegriindete RHAS 5 Schifffahrts GmbH-& Co. KG mit Sitz in Haren, Ems (Geschéftsanschrift: Boschstra:
fle 18, 81379 Haren), eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Osnabriick unter der HRA 206721. Der Haupttétigkeitsbereich der Emittentin ist laut
Gesellschaftsvertrag die entgeltliche unmittelbare Beférderung von Giitern {iber See mit eigenen und/oder fremden Schiffen, insbesondere mit dem eigenen,
zum Stand des WIB noch zu bauenden Schiff "RHAS 5". Dieses soll von zum Stand des WIB feststehenden Vertragspartnern auf Grundlage des bereits ab-
geschlossenen Bauvertrages gebaut werden. Folglich tibt die Emittentin zum Stand des WIB noch keine Haupttatigkeit im Sinne des vorgenannten Unter-
nehmensgegenstandes aus, Es ist geplant, kiinftig im Rahmen der Geschaftstitigkeit Charter-, Fracht- und Poolvertrage mit Dritten abzuschiiefien. Dies gilt
jedoch immer unter der gesellschaftsvertraglich aufgestellten Pramisse, dass die unternehmerischen Entscheidungen im laufenden Geschifisbetrieb durci.
die ausdriickliche Vereinbarung von Gestaltungs-, Lenkungs- und Weisungsrechten bei der Gesellschaft selbst verbleiberi, die Letztverantworiung also bei
der Emittentin verbleibt. .
| ldentitit eines etwaigen Garantiegebers einschliellich seiner Geschaftstatigkeit

Ein Garantiegeber existiert nicht. =




T Die mit dem Wertpapier und der Emittentin verbundene Risiken

Im Folgenden kénnen nur die wesentlichen mit dem Wertpapier und der Emittentin verbundenen Risiken dargestellt werden. Der Eintritt einzelner oder das
kumulative Zusammenwirken mehrerer nachfolgend beschriebener Risiken kann erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage der Emittentin haben, mit der Folge, dass die Emittentin nicht oder nur eingeschrankt in der Lage ist, ihre Zahlungsverpflichtungen (Entnahme-,
Ausschiittungs- und Abfindungsanspriiche der Anleger) aus den gegenstandlichen tokenbasierten Kommanditanteilen gegeniber den Anlegem zu bedienen.
Im ungiinstigsten Fall kann es zur Insolvenz der Emittentin und damit zum Totalverlust des vom Anleger investierten Kapitals und/oder der Zahlungsansprii-
- | che kommen. )

| Wesentliche wertpapierbezogene Risiken

Die RHAS 5 Token werden bei ihrer Ausgabe den jeweiligen Wallets der Anleger zugeteilt. Die RHAS 5 Token sind dem Anleger nur (iber dessen jeweilige
personliche Walletadresse zugzordnet. Der sog. Public Key ist mit einem Briefkasten vergleichbar: jeder der den Public Key kennt, kann Transaktionen
(.Briefe") an diesen senden. Der Private Key ist wiederum mit einem Briefkastenschliissel vergleichbar: derjenige, der den Schliissel hat, kann die Transak-
tionen (,Briefe) entgegen nehmen und bei Bedarf weitersenden. Fiir die Nutzung der Blockchain bendtigt der Nutzer einen Private Key. Der Private Key
wiederum generiert einen Public Key, welcher — wie der Public Key selbst - aus einen einzigartigen Hashwert besteht. Hashwerte sind Prifsummen, die fir
die Verschliisselung von Nachrichten mit variabler Lange verwendet werden. Jeder, der den Public Key und den Private Key kennt, kann auf das Guthaben
zugreifen und verwenden. Sollte der Private Key in die Hznde Dritter gelangen, so kann dieser Dritte die Wallet eines Anlegers missbrauchen und unbefugt
Vermdgenstransaktionen vomehmen. Der Verlust des Private Key, auch wenn dieser schlichtweg ,vergessen* wurde, fiihrt zu einem unwiederbringlichen’
Verlust der RHAS 5 Token. Die Emittentin kennt den Private Key eines Anlegers nicht, sie kann den Private Key weder wiederbeschaffen noch den Zugang
zu den Wallets auf irgendeine andere Weise wiederherstellen oder ermdglichen. Der Anleger solite daher unbedingt seinen Private Key sicher aufbewah-
ren. Die Emittentin kann fiir den Verlust oder das unbefugte Verwenden des Private Key nicht haftbar gemacht werden. Die Wallet des Anlegers muss fir
Ethereum Token kompatibel sein. Werden RHAS & Token auf eine nicht kompatible Wallet tibertragen, hat der Anleger in der Regel keine Mdglichkeit
mehr, auf die RHAS 5 Token zuzugreifen und tiber diese zu verfigen. Fir den Anleger bedeutet dies einen Totalverlust seiner Investition. Die Entschei-
dung (iber die richtige (kompatible) Wallet liegt allein bei dem Anleger.

Die Blockchain-Technologie sowie alle damit in Verbindungen stehenden technologischen Komponenten befinden sich nach wie vor in einem friihen tech-
nischen Entwicklungsstadium. Der RHAS 5 Token entsteht, indem die Emittentin die Anzahl der gezeichneten RHAS 5 Token auf der Ethereum-Blockchain
generiert und dann auf die Wallet Adressen der Anleger {ibertriigt, indem die RHAS 5 Token den jeweiligen Adressen der Anleger zugewiesen werden.
Ethereum Ist ein quelloffenes verteiltes System, welches das Anlegen, Verwalten und Ausfithren von dezentralen Programmen bzw. Kontrakten (Smart
Contracts) in einer eigenen Blockchain anbietet. Die Blockchain-Technologie kann Fehler enthalten, die zum Stand des WIB nicht bekannt sind, aus denen
sich zukiinftig aber unabsehbare Folgen ergeben kénnten. Die Blockchain-Technologie kann ferner technischen Schwierigkeiten ausgesetzt sein, die deren
Funktionsfahigkeit beeintrachtigt. Ein teilweiser oder vallstandiger Zusammenbruch der Ethereum-Blockchain kann die Emission der tokenbasierten Kom-
manditanteite und die Handelbarkeit der RHAS 5 Token stren oder unmdglich machen. Im schlimmsten Fall kann dies zum unwiederbringlichen Verlust
der RHAS 5 Token fiihren.

Die Blockchain-Technologie, der Smart Contract und/oder die Wallets der Anleger kénnen Angriffen von unbefugten Dritten ausgesetzt sein, d.h. g«.ﬂt
werden. Bei sogenannten Distributed Denial of Service (DDoS) Attacken kénnen Angreifer z.B. ein Netzwerk oder eine Blockchain mit einer hohen Anzahl
von Anfragen und/oder Transaktionen iiberlasten und das Netzwerk beziehungsweise die entsprechende Blockchain (temporér) unbenutzbar -machen. Der-
artige Angriffe kénnen unter Umsténden zum Verlust der RHAS 5 Token fiihren. In der Vergangenheit hat es bereits zahlreiche Hackerangriffe gegeben,
auch auf die Blockchain Ethereum. Auch Kryptobdrsen kénnten Ziel von Hackerangriffen werden. Aufgrund- der grundsétzlichen Anonymitét der Blockchain-
Technologie ist eine Verfolgung von Tétern nahezu unmdglich. Ein solcher Angriff sowie Angriffe auf Kryptobdrsen kénnen zudem das Vertrauen der Anle-
ger in die Blackchain Technologie nachhaltig zerstéren.

Eine vorzeitige Verauferung der tokenbasierten Kommanditanteile ist zwar grundsétzlich moglich, jedoch derzeit nach stark eingeschrankt. Eine Zulassung
der tokenbasierten Kommanditanteile zum Handel an einer Bérse ist nicht geplant. Die Ubertragung der Rechte aus den tokenbasierten Kommanditanteilen
setzt zwingend die Ubertragung der die tokenbasierten Kommanditanteile reprasentierenden RHAS 5 Token voraus. Der Transfer der RHAS 5 Token wie-
derum kann ausschlieRlich {iber die Ethereum-Blockchain erfolgen. Ein Handel der tokenbasierten Kommanditanteile mittels des RHAS 5 Token an einer
oder mehreren Bdrsen ist zwar giundsatzlich méglich und kann von der Emittentin, von einem Token-Inhaber oder von Dritten beantragt werden. Die Ent-
scheidung {iber die Aufnahme des Handels obliegt aber allein der jeweiligen Bdrse. Auch der Handel an einer solchen Bérse bedeutet keine Gewahr, dass
im Ealle einer Verkaufsabsicht ausreichend Nachfrage zur Verfligung steht, um die RHAS 5 Token wieder zu veraufiem; haufig unterliegen dort gehandelte
Token grofen Preisschwankungen. Es kann somit nicht ausgeschlossen werden, dass ein Anleger die von ihm gehaltenen tokenbasierten Kommanditan-
teile nicht oder nur zu einem Preis verkaufen kann, der erheblich unter dem Kaufpreis liegt. .

Uber Entnahmen und Ausschiittungen entscheidet die Gesellschafterversammlung. Entnahmen, und Ausschiittungen und Abfindungen sind auch von der
wirtschaftlichen Situation der Emittentin und insbesondere auch von deren Liquiditétslage abhéngig. Fiir den Anleger besteht dadurch das Risiko, dass er
im Falle des Vorliegens eines Zahlungsvorbehaltes keine Ausschiittungen/Entnahmen/Abfindung und/oder im Falle entsprechender Beschlussfassung der
Gesellschafterversammiung keine Ausschiittungen/Entnahmen von der Emittentin verlangen kann. Wird zudem der Zahlungsvorbehalt (Herbeifiihrung ei-
nes Insolvenzerdfinungsgrundes) nicht beseitigt, hatte dies fiir den Anleger neben ausfallenden Entnahmen und/oder Ausschiittungen auch den Teil- oder
Totalveriust seines eingesetzten Kapitals (d.h. keine Abfindungszahlung) zur Folge.

.| Wesentliche emittentenbezogene Risiken

Die aktuelle Lage an den Schifffahrtsmérkten ist gepragt durch die Auswirkungen der Coronakrise, deren mittel- und langfristige Folgen derzeit schwer ab-
zusehen sind. Eine kurzfristig starke Verringerung des weltweiten Handelsvolumens hat in manchen Segmenten der Schifffahrt zu einem merklichen Riick-
gang der Charterraten gefiihrt. Es besteht das Risiko, dass zum Zeitpunkt der Ablieferung des Schiffes ,RHAS 5" sich diese Marktlage wider EnNarter‘h
nicht verbessert hat, was negative Auswirkungen auf die Emittentin haben wiirde.

Der Bau, die Fertigstellung und/oder Ablieferung des Schiffes ,RHAS 5" sind zum Stand des WIB nach nicht erfolgt. Ferner besteht das Risiko einer Liefe-
rung mit verdeckten Méngeln. Sofern eine Ablieferung zu einem spéteren als dem geplanten Zeitpunkt oder bspw. durch eine Insalvenz der Bauwerit gar
nicht erfolat, kann dies negative Auswirkungen auf die Einnahmesituation der Emittentin haben. Die sog. Refund-Garantien greifen dann, wenn ein Schiff
aus Griinden, die die Werft zu vertreten hat, nicht fertig gestelit wird. In diesem Fall kann dann der Auftraggeber (hier: Emittentin) von der Werft bzw, sofern
diese insolvent ist oder schlicht nicht zahlt, die getitigten Anzahlungen von der Refund-Garantiegeberin (hier eine Bank) zurlickfordern. Die Durchsetzung
dieses Anspruchs ist natiirlich rechtlich wie prozessual mit Risiken verbunden. Unter Umsténden kann eine Riickzahlung erst Jahre spéter (nach erfolgrei-
cher Durchfiihrung des Schiedsgerichtsverfahrens) oder im Falle des Unterliegens sogar gar nicht erfolgen, was negative Auswirkungen auf die Emittentin
haben wiirde.

Die Anbieterin und Emittentin stellt Planrechnungen fiir den Betrieb des Seeschiffes ,RHAS 5" auf. Die diesen Rechnungen zugrundeliegenden Kostenan-
sitze sind aus Erfahrungswerten des mit vergleichbaren Schiffstypen abgeleitet. Liegen die Schiffsbetriebskosten beispielsweise durch Personalkosten-
steigerungen, Wahrungsschwankungen, hdhere Reparatur- und Instandsetzungskasten, hdhere Versicherungsprémien usw. iiber den Planansatzen bei der
Investitionsentscheidung, hat dies negative Auswirkungen auf die Emittentin.

Die Entwicklung der tokenbasierten Kommanditanteile hangt unmittelbar mit der wirtschaftlichen Entwicklung der Emittentin zusammen. Der Anleger muss
kalkulieren, dass bei anhaltend negativem Geschiftsverlauf die geplanten Ausschittungen nicht erzielt werden kénnen und die Abfindung geféhrdet ist.
Somit muss der Anleger neben ausfallenden Ausschiittungen auch den Teil- oder Totalverlust seines eingesetzten Kapitals wirtschaftlich verkraften kon-
nen.

Das Schiff ,RHAS 5" der Emittentin wird in brancheniiblichem Umfang gegen Risiken versichert. Diese Versicherungen sehen regelménig bestimmte Nicht-
auszahlungsgriinde vor. Es kann nicht ausgeschiossen werden, dass einzelne Risiken nicht versicherbar sind, dass der Versicherungsschutz versagt wird
oder aus unterschiedlichen Griinden nicht ausreichend ist und die Emittentin die Kosten aus Schaden selbst zu tragen hat.

Die International Maritime Organization (IMO) hat in der Vergangenheit Sicherheits- und Umweltauflagen fiir Seeschiffe erarbeitet, welche von ihren 170
Mitgliedsldndem ratifiziert und damit in geltendes Recht umgesetzt wurden oder zur Ratifizierung anstehen. Neben der IMO erteilen auch einzelne L'andE;r
Auflagen, welche vor dem Anlaufen der jeweiligen Hafen erfiillt werden miissen (z.B. die USA). Es.besteht das Risiko, dass geltende und/oder zukiinftig
geltende Umweltauflagen kostenintensive Nachriistungen von Schiffen notwendig machen bis hin zur Stilllegung.

Wegen der teilweise bestehenden Personenidentitét der jeweiligen Funktionstrager bestehen im Hinblick auf die Emittentin Verﬂechtungstatbe'§_téf.nde recht-
licher, wirtschaftlicher und/oder personeller Art dahingehend, dass Herr Torsten Westphal und Herr Ralf Uebach sowohl bei der Komplementanu_(_D?fso""‘
lich haftende Gesellschafterin und Geschéftsfiihrerin) der Emittentin, der RHAS § Vepwaliungs GmbH, Haren (Ems), als auch bei der Kommandl’t‘ustin der.
Emittentin, der Rhenus-Arkon-Shipinvest GmbH & Co. KG, als Gesct hrer titig sid. Gleichzeitig ist Herr Tarsten Westphal Mirldf"rheltSQSSE"‘ﬁc" ;
und Geschiftsfiinrer siner weiteren Kommanditistin der Emittentin, aer : 2 Shipping GrabH & Co, K&, Es ist daer grur tzlish nicht auszuscht




Entfallt: WKN/ISIN sind nicht vorhanden.

C2 Wihrung der Wertpapieremission
Die Emissionswihrung ist Euro. Jeder Anleger kann entweder in Euro oder in Ether (ETH) zahlen.

C5 Beschriinkungen zur freien Ubertragbarkeit

Die Ubertragung einer tokenbasierten Schuldverschreibung ist nur insgesamt méglich. Die teilweise
Ubertragung von Anspriichen aus den tokenbasierten Schuldverschreibungen ist nicht zuldssig. Die Ubertragung
der tokenbasierten Schuldverschreibungen erfolgt durch Abtretung und setzt zwingend die Ubertragung der die
Schuldverschreibung reprisentierenden Fundament Token voraus (sogenanntes beschrénktes Abtretungsverbot).
Der Transfer von Fundament Token vollzieht sich ausschheﬂhch uber das Ethereum-thzwerk Eine
zum Verkauf der tokenbasierten Schuldverschreibungen und die Abtretung der tokenbasierten
Schuldverschreibungen steht unter dem Formerfordernis und zugleich unter der aufschiebenden Bedingung, dass
eine bestitigte Transaktion der Fundament Token zwischen VerduBerer und Erwerber im Ethereum Netzwerk
vorliegt.

C.8 Beschreibung der mit den Wertpapieren verbundenen Rechte (einschlieflich der Rangordnung
und der Beschrinkung dieser Rechte)

Mit dem Wertpapier verbundene Rechte

Die tokenbasierten Schuldverschreibungen gewshren Glaubigerrechte, die dem Anleger einen Anspruch gegen
die Emittentin auf eine laufende variable Verzinsung wihrend .der Laufzeit und auf Riickzahlung des
eingesetzten Kapitals am Ende der Laufzeit gewdhren. Die wahrend der Laufzeit filligen Zinszahlungen und die
Riickzahlung am Laufzeitende entsprechend dem gezeichneten Nennbetrag der tokenbasierten
Schuldverschreibungen erfolgen jeweils in der Kryptowidhrung Ether. Mageblich ist der iiber die Online-
Handelsplattform ,,;Kraken* (www.kraken.com) zum Filligkeitstag tatsachlich realisierte Wechselkurs (Euro-
Ether). Die Emittentin wird Zahlungen entsprechend den jeweiligen Félligkeitstagen an den Anleger leisten, der
am Filligkeitstag, 12:00 Uhr CET, Token hélt.

Die tokenbasierten Schuldverschreibungen gewihren dem Anleger keine Gesellschafterrechte, insbesondere
keine Teilnahme-, Mitwirkungs- und Stimmrechte in den Gesellschafterversammlungen der Emittentin. Die
Geschaftsfiihrung  obliegt alleine der Geschéfisfihrung der Emittentin. Der Bestand der tokenbasierten
Schuldverschreibungen wird weder durch Verschmelzung oder Umwandlung der Emittentin nech durch eine
Veranderung ihres Griindungskapitals bertihit. Eine Nachschusspflicht der Anleger besteht nicht.

Ein Recht auf vorzeitige ordentliche Kiindigung fiir die Anleger besteht nicht. Eine auBerordentliche Kiindigung
ist bei Vorliegen eines wichtigen Grundes moglich.

Rangordnung und Beschrinkung dieser Rechte

Die tokenbasiertenn Schuldverschreibungen unterliegen einem qualifizierten Rangriicktritt der Anleger. Sie
begriinden im Verhiltnis der Anleger (Glaubiger) der tokenbasierten Schuldverschreibungen gleichrangige und
im Verhiltnis zu Forderungen anderer Gliubiger der Emittentin nachrangige Glaubigerrechte. Im Fall der
Liquidation, der Aufldsung oder der Insolvenz der Emittentin sowie eines der Abwendung der Insolvenz der
Emittentin dienenden Verfahrens gehen die Rechte aus den tokenbasierten Schuldverschreibungen allen anderen
bestechenden und zukiinftigen nicht nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin entsprechend § 39
Insolvenzordnung (InsO) im Rang nach (qualifizierter Rangriicktritt). Die Gldubiger der tokenbasierten
Schuldverschreibungen sind verpflichtet, ihre nachrangigen Anspriiche gegen die Emittentin solange und soweit
nicht geltend zu machen, wie deren Befriedigung zu einer Zahlungsunfahigkeit gemiB § 17 InsO oder zu einer
Uberschuldung geméB § 19 InsO der Emittentin fithren wiirde. Wahrend dieser Frist ist die Verjéhrung des Teils
der Anspriiche, der nicht geltend gemacht werden kann, gehemmt.

Die nachrangigen Forderungen der Anleger (Glaubiger) der tokenbasierten Schuldverschreibungen knnen nur
aus bestehenden oder kiinftigen Jahresitberschiissen, einem etwaigen bestehenden oder kiinftigen
Liquidationsiiberschuss oder aus sonstigem freien Vermdgen der Emittentin beglichen werden. Daneben
bestehen keine Beschrinkungen der Rechte aus den qualifiziert nachrangigen tokenbasierten
Schuldverschreibungen.
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Die Vermdgensanlage im Uberblick

Emittentin, Anbieterin und
Prospektverantwortliche

Art der Vermdgensanlage

Anlageobjekte

Verzinsung

Zinstermine

Frithzeichnerbonus

Geplante Laufzeit der
Vermégensanlage

UDI Energie FESTZINS 12 GmbH & Co. KG
(im Folgenden auch UDI Energie FESTZINS 12 genannt)

Unbesichertes Nachrangdarlehen mit qualifiziertem Rangriicktritt

Auf Ebene der Emittentin: Gewahrung von Nachrangdarlehen an Pro-
jektgesellschaften und zwischengeschaltete Gesellschaften. Die Investition
in die Projektgesellschaften erfolgt tiber die Gewahrung von Nachrangdar-
lehen entweder direkt an Projektgesellschaften oder tber deutsche, noch
zu griindende, zwischengeschaltete Gesellschaften, die das Nachrangdar-
lehenskapital zu denselben Bedingungen Uber die Gewahrung von Nach-
rangdarlehen an die Projektgesellschaften weiterleitet. Sollte eine Investition
tiber zwischengeschaltete Gesellschaften erfolgen, entsteht also eine weite-
re Investitionsebene zwischen der Emittentin und den Projektgesellschaften.
Anlageobjekte auf Ebene der Emittentin sind somit sowohl die Vergabe von
Nachrangdarlehen an die einzelnen Projektgesellschaften als auch an die
zwischengeschalteten Gesellschaften.

Auf Ebene der Projektgesellschaften: Die noch nicht feststehenden Pro-
jektgesellschaften investieren in Photovoltaik-, Windenergie- und Biogasan-
lagen und Warmenetze in Deutschland und dem EU-Ausland. Auerdem
werden die Projektgesellschaften in energieeffiziente Immobilien in Deutsch-
land und in Grundstiicke, auf denen solche Immobilien errichtet werden sol-
len investieren. Zudem kann in Projektgesellschaften investiert werden, die
andere Projektgesellschaften, die vorgenannte Anlagen oder Gebéude bau-
en und betreiben, in ihrem Betrieb unterstiitzen, z. B. durch den geblindelten
Einkauf von Ersatzteilen oder Substraten oder von gemeinschaftlich nutzba-
ren Servicedienstleistungen fir z. B. die Wartung, um so die Betriebskosten
dieser Projektgesellschaften zu optimieren.

Nach Eingang Darlehensbetrag

(§ 187 Abs. 1 BGB)

bis zum 31.12.2022: 4,0 % p. a.

fiir die Zeit vom 1.1.2023 bis zum 31.12.2026: 5,0 % p. a.
fiir die Zeit vom 1.1.2027 bis zum 31.12.2028: 6,0 % p. a.
fiir die Zeit vom 1.1.2029 bis zum 31.12.2029: 6,5 % p. a.

Jeweils zum 30.6. jedes Jahres, erstmals zum 30.6.2018, und zum Ende der
Laufzeit zum 31.12.2029; bei Kiindigung nach Ablauf der Kiindigungsfrist.

Anleger, die den vollstandig ausgefiiliten Zeichnungsschein bis zum 15.11.2017
an die UDI Beratungsgesellschaft mbH zuriicksenden, haben zudem einen
Anspruch auf einen Frilhzeichnerbonus in Héhe von 3,0 % p. a. fur die Zeit
vom Eingang des gezeichneten Anlagebetrages auf dem Konto der Emitten-
tin bis zum 15.12.2017. Die Auszahlung des Frilhzeichnerbonus erfolgt zum
31.12.2017.

Die Laufzeit beginnt nach Eingang des Darlehensbetrages auf dem Konto der
Emittentin. Damit hat diese Vermégensanlage fir jeden Anleger eine individuelle
Laufzeit. Die Laufzeit der Vermégensanlage endet fir jeden Anleger spétestens
zum 31.12.2029. Die konkrete Laufzeit des Darlehens hangt davon ab, ob und
wenn ja, zu welchem Kiindigungstermin der Anleger oder die Emittentin kiindigt.
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SdK A~/

SdK e.V. - HackenstraBBe 7b - 80331 Minchen

An das

Bundesministerium der Finanzen
Wilhelmstr. 97

10117 Berlin

Minchen, den 23.04.2021

Stellungnahme der SdK zum Referentenentwurf des Gesetzes zur weiteren

Starkung des Anlegerschutzes (AnlSchStG)

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V. (,die SdK*) ist eine
Anlegerschutzorganisation mit ca. 8.000 Mitgliedern und nimmt j&hrlich fur rund
190.000 Kapitalanleger die spezifischen Interessen Uiber die gesamte Bandbreite der
Finanzmarktprodukte und Kapitalanlagen mit den unterschiedlichsten Instrumenten
von der Anlegerbildung Uber die Produktbeurteilung und die Erteilung
kapitalmarktbezogener Informationen bis hin zur auch anlassbezogenen
Interessenvertretungen in unterschiedlichen Formen (HV-Besuche, Mitgliedschaft in
Gremien, Funktionsiibernahmen, Spruchstellenverfahren, Anhérungen zu
Gesetzesvorhaben etc.) wahr.

Vor diesem Hintergrund bedanken wir uns fir die Einladung zur Anhérung am 26.
April 2021 und der Moglichkeit, zu den wesentlichen Aspekten des
Referentenentwurfes des Gesetzes zur weiteren Starkung des Anlegerschutzes
(AnISchStG) wie folgt Stellung zu nehmen.

I. Verbot von Blindpool-Anlagen

Nach dem Referentenentwurf soll es kinftig nicht mehr méglich sein, Gelder fur
Projekte einzuwerben, bei welchen die konkreten Anlageobjekte, die mit den
Anlegergeldern finanziert werden sollen, zum Zeitpunkt der Prospekterstellung noch
nicht feststehen.

Der Referentenentwurf sieht folgenden Wortlaut vor:

,vermogensanlagen, bei denen das Anlageobjekt zum Zeitpunkt der Erstellung des
Verkaufsprospekts oder in Fallen des 8§ 2a zum Zeitpunkt der Erstellung des
Vermdogensanlagen-Informationsblatts nicht konkret bestimmt ist, sind zum
offentlichen Angebot im Inland nicht zugelassen.”

Anlage 5

SdK-Geschéftsfiihrung
Hackenstr. 7b

80331 Miinchen

Tel.: (089) 20 20 846 0

Fax: (089) 20 20 846 10
E-Mail: info@sdk.org

Vorsitzender
Daniel Bauer

Dipl.-Volkswirt

Publikationsorgane
AnlegerPlus

AnlegerPlus News

Internet
www.sdk.org

www.anlegerplus.de

Konto
Commerzbank
Wuppertal

Nr. 80 75 145
BLZ 330 403 10
IBAN:

DE38330403100807514500

BIC:
COBADEFFXXX

Vereinsregister
Munchen

Nr. 202533

Steuernummer

143/221/40542

USt-ID-Nr.
DE174000297

Glaubiger-I1D-Nr.
DE83ZZZ00000026217


vergrafde
Textfeld
Anlage 5



Schutzgemeinschaft
der Kapitalanleger
e.V.

Aus dieser Regelung geht schon nicht hervor, wann ein Anlageobjekt tberhaupt
skonkret bestimmt“ sein soll. Dies lasst sich am Beispiel einer Vermdgensanlage in
Immobilien verdeutlichen. Es ist unklar, wie weit der Anlagegegenstand bestimmt
sein muss. Denkbar ist hier unter anderem die reine Beschrankung auf
Immobilieninvestments, die Angabe eines regionalen Marktes, einer Stadt bzw.
letztlich eines konkreten Anlageobjekts. Eine Klarstellung im Gesetzestext ist hier
unerlasslich.

In der Entwurfsbegriindung wird angegeben, dass durch die Norm vorrangig eine
wirtschaftliche Prifung fir den Anleger erméglicht werden soll. Dem Anleger soll
durch Konkretisierung auf ein bestimmtes Anlageobjekt die vollstdndige Bewertung
der Vermogensanlage ermdglicht werden. Er soll dadurch abschatzen kénnen, mit
welcher Wahrscheinlichkeit die versprochene Rendite erzielt werden kann.

Verboten sind damit kiinftig nicht nur reine Blindpools, sondern auch alle in der
Praxis relevanteren Semi-Blindpools, bei denen das konkrete Anlageobjekt noch
nicht festgelegt ist. Damit verbleiben lediglich Single-Asset-Anlagen. Dieses
Generalverbot ist aus unserer Sicht zu weitgehend.

Zum einen ist die reine Investition in Single-Asset-Objekte aus unserer Sicht
aufgrund der nicht vorhandenen Diversifikation gerade fur Kleinanleger gefahrlich.
Im Referentenentwurf werden Privatanleger deshalb auf Fonds verwiesen. Dabei
Ubersieht der Referentenentwurf allerdings, dass fir bestimmte Branchen kein
breites Fondsangebot existiert und daher eine Investition in Semi-Blindpools
sinnvoller erscheint, als eine Mehrfachinvestition in diverse Single-Asset-Objekte.

Zudem wiirden jegliche Investitionen im Bereich des Venture Capital Fonds
wegfallen, da dort regelmaRig das Anlageobjekt erst nach SchlieBung des Fonds
bestimmt wird. Venture-Capital-Fonds stellen oftmals fiir Privatanleger die einzige
Mdoglichkeit dar, in aussichtsreiche Start-Ups zu investieren. Als Beimischung im
breit aufgestellten Portfolio ist diese Anlageform aus unserer Sicht auch fir
Privatanleger teilweise geeignet und sollte daher nicht pauschal verboten werden.

Zu erwahnen ist noch, dass sich der Referentenentwurf als ,lex P&R" versteht, wobei
insbesondere P&R gerade kein Blind-Pool-Problem war. Anleger, die Container von
den einzelnen P&R Gesellschaften gekauft und riickvermietet haben, war das
genaue Anlageobjekt bekannt. Vielmehr haben mangelhafte Prufungen der
Containerbestdnde sowie des Geschéaftsmodells den jahrelangen Betrug erst
ermaoglicht.

II. Einfuhrung einer Mittelverwendungskontrolle

Bei Direktinvestments in Sachgiter oder wenn die Anlegergelder von dem
Emittenten einer entsprechenden Vermégensanlage an andere Gesellschaften, z.B.
Zweckgesellschaften, weitergereicht werden, die dann erst konkrete Anlageobjekte
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erwerben oder pachten, soll eine Mittelverwendungskontrolle durch unabhangige
Dritte vorgeschrieben werden, um Missbrauche zu verhindern.

Konkret heil3t es hierzu im Referentenentwurf:

,Der Mittelverwendungskontrolleur ist verpflichtet, ein Mittelverwendungskonto zu
fuhren, auf das die eingeworbenen Anlegergelder eingezahlt werden. Diese sind erst
dann freizugeben, sofern die im Vertrag Uber die Mittelverwendungskontrolle
festgelegten Kriterien erfullt sind. Die Kriterien der Mittelfreigabe sind
einzelfallabhangig durch die Vertragsparteien festzulegen. Die anschliel3ende
Kontrolle, ob der Emittent die Anlegergelder entsprechend dem im Vertrag Uber die
Mittelverwendungskontrolle definierten Umfang, etwa zum Erwerb einer bestimmten
Baumplantage oder von bestimmten Containern, verwendet, ist spatestens sechs
Monate nach Beginn des o6ffentlichen Angebots und fortlaufend mindestens alle
sechs Monate bis zur ordnungsgemalien Verwendung aller Anlegergelder
durchzufiihren. Der Mittelverwendungskontrolleur prift hierbei, ob der Emittent die
Anlegergelder zweckgebunden und planmafig investiert. Er beendet seine Prufung
mit einem abschlieRenden Bericht nebst Bestatigungsvermerk oder einem Vermerk
Uber die Versagung der Bestédtigung, ob die Mittelverwendung ordnungsgeman
erfolgte oder nicht. Falls sich das Ergebnis der Mittelverwendungskontrolle auf die
Nachtrags- bzw. Veroéffentlichungspflichten nach 88 11, 11a VermAnIG auswirkt, hat
der Anbieter bzw. Emittent einen Nachtrag bzw. eine sog. Ad-hoc-Mitteilung zu
veroffentlichen.”

Die Regelungen umfassen demnach eine relativ weitreichende Prifung, deren
Ergebnisse im Bundesanzeiger abrufbar sein sollen. Betroffen hiervon sind neben
Direktinvestments bzw. Vermdgensanlagen nach 8 1 Abs. 2 Nr. 7 VermAnIG auch
partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen, Genussrechte und
Namensschuldverschreibungen (Nr. 3-7), sofern diese ,mehrstdckig“ investieren,
d.h. der Emittent erwirbt die Sachgiter oder Rechte an einem Sachgut nicht
unmittelbar selbst oder pachtet das Sachgut unmittelbar, sondern gibt die
Anlegergelder an andere Gesellschaften weiter, die dann erst die konkreten
Sachguiter oder Rechte daran erwerben bzw. diese pachten. Die zwingende
Bestellung eines unabhangigen Mittelverwendungskontrolleurs soll  die
zweckgebundene Verwendung der Anlegergelder sicherstellen und eine hohere
Transparenz fiir den Anleger schaffen.

Abermals ist der Wortlaut der Norm zu ungenau. Wahrend im kinftigen 8§ 5¢c des
VermAnIG lediglich die Bestellung eines ,2unabhangigen”
Mittelverwendungskontrolleurs gefordert wird und damit letztlich jeder beliebige
Dritte ohne Sachkenntnis bestellt werden koénnte, soll nach der
Gesetzesbegrindung ein ,geeigneter, unabhangiger Dritte (zum Beispiel
Rechtsanwalt, Wirtschaftsprifer) beauftragt werden. Eine entsprechende
Klarstellung im Gesetzestext oder aber direkt eine Verpflichtung zur Bestellung eines
unabhangigen Rechtsanwalts oder Wirtschaftsprifers erscheint sachgerechter.
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Daneben ist es erforderlich, dass der Mittelverwendungskontrolleur auch tber eine
ausreichende Haftungsausstattung bei Fehlverhalten verfiigt. Eine fortlaufende
Kontrolle auch Uber den im Gesetzestext normierten Zeitraum (vollstandige
Investition der  Gelder) hinaus lehnen  wir  jedoch ab. Der
Mittelverwendungskontrolleur soll nicht zusatzlich die Aufgaben staatlicher
Kontrollinstanzen wahrnehmen. Ansonsten ist zu beflirchten, dass sich Behodrden
von lhrem Kontrollauftrag weiter zuriickziehen und eigenes Fehlverhalten mit dem
Verlassen auf den Mittelverwendungskontrolleur kaschieren kénnten.

Daneben setzt der sinnvolle Einsatz eines Mittelverwendungskontrolleurs ein
belastbares Mittelverwendungskontrollkonzept voraus. Hierzu muss der
Gesetzgeber zumindest grundlegende Anforderungen an das
Mittelverwendungskontrollkonzept definieren, wenn auch in Form einer Negativliste.
Ansonsten kann sich die Mittelverwendungskontrolle lediglich in der formalen
Prifung, ob alle selbst von der Gesellschaft ausgestellten Nachweise vorliegen,
erschopfen und ware somit letztlich wirkungslos.

[ll. Fazit

Die SdK beflrwortet es grundsatzlich, dass im Bereich der Vermoégensanlagen
nachgescharft wird und insbesondere der ,Graue Kapitalmarkt® strenger reguliert
wird. Dies darf aber nicht dazu fihren, dass Investitionen in Venture Capital Fonds
oder Vermogensanlagen, die breiter aufgestellt sind und damit ein geringeres
Klumpenrisiko beinhalten, fir Privatanleger nicht mehr moglich sind. Wir halten das
Vorgehen des Gesetzgebers daher fur fragwlrdig, da der Eingriff nur wenige
Probleme 16st, daftir aber wahrscheinlich neue schaffen wird.

Die Vorschlage zur Mittelverwendungskontrolle begriRen wir. Damit diese
MaRnahme auch effizient ist, ist es erforderlich, dass die Kontrolle nicht durch einen
beliebigen Dritten, sondern durch einen sachkundigen und unabhangigen
Rechtsanwalt oder Wirtschaftsprifer erfolgt. Dieser muss zudem mit dem
entsprechenden Haftungskapital ausgestattet sein. Dies starkt das Vertrauen in den
Finanzmarkt.

Daneben darf das primare Ziel der Anlegerbildung nicht durch strengere
Regulierungen vernachlassigt werden. Nur durch eine fortlaufende und vertiefte
Finanzbildung der Anleger kénnen diese in die Lage versetzt werden, die relevanten
Risiken und Chancen zu erfassen und eigenstandig Anlageentscheidungen zu
treffen. Bildung ist daher der effektivste Schutz vor unseridsen Anbietern. Statt
pauschal Produkte fir Privatanleger zu verbieten, hielten wir es daher fur sinnvoller,
den Zugang zu Produkten nur Anlegern zu ermoglichen, die den Nachweis erbracht
haben, Chancen und Risiken der Produkte einschatzen zu kénnen. Wir verbieten ja
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auch nicht Autos, Alkohol und Waffen, sondern beschranken den Zugang
entsprechend.

Wir bedanken uns erneut fir die Moglichkeit, zu dem Referentenentwurf Stellung
nehmen zu dirfen und stehen gerne fiir Rickfragen sowie ein personliches
Gesprach zur Verfligung.

Mit freundlichen GriifRen

Daniel Bauer
Vorstandsvorsitzender
SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.
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