Stellungnahme zu den Ubergangsregelungen nach § 32 Abs. 1 und 1a
VermAnlG des Entwurfs zum Kleinanlegerschutzgesetz

Der Entwurf zum Kleinanlegerschutzgesetz (KleinAnlSchG) enthalt in den § 32 Abs. 17 und Ta
VermAnIG-E neue Bestandsschutz- und Ubergangsregelungen fiir vor dem Inkrafttreten des
KleinAnlSchG angebotene Vermdgensanlagen. Die Neuregelungen des KleinAnISchG sollen da-
nach fir diese ,alten” Vermdgensanlagen zwolf Monaten nach Inkrafttreten anwendbar sein.
Bestimmte Pflichten, wie insbesondere die neue ,ad-hoc-Mitteilungspflicht" des § 11a VermanlG-
E, sollen unmittelbar gelten.

Die grundsatzliche Anwendbarkeit des KleinAnlSchG auch auf ,alte” Vermdgensanlagen, die
weiterhin Kleinanlegern zum Kauf angeboten werden, ist vor dem Hintergrund des verfolgten
Schutzzweckes nachvollziehbar und folgerichtig. Der gewahlte Ubergangszeitraum ist mit Blick
auf die auf zwolf Monate beschrankte Gilltigkeit von Verkaufsprospekten sinnvoll.

Gleichwohl gehen die Ubergangsvorschriften fiir eine Vielzahl von Altféllen zu weit. Unter dem
VerkProspG sowie dem bisherigen VermAnIG wurden zwischen 2005 und 2013 nach unseren
Schatzungen 1.000 bis 1.200 geschlossene Fonds in der Rechtsform der GmbH & Co KG aufge-
legt. Das Gffentliche Angebot ihrer Anteile ist in den allermeisten Fallen seit langem beendet.
Diese ,Altfonds" genieRen nach der jetzigen Rechtslage fast ausnahmslos Bestandsschutz.

Wir befiirchten, dass durch die neuen § 32 Abs. 1 und 1a VermAnlIG-E der bereits gewdhrte Be-
standsschutz unangemessen eingeschrankt wird. Dabei ist zusammenfassend folgendes zu
beachten:

e Die Anwendung der fiir Altfalle unmittelbar geltenden neuen ad-hoc-Mitteilungspflicht
ist mit vielen offenen Fragen behaftet, ihr Nutzen zugleich zweifelhaft.

e Die neuen Regelungen begriinden erstmals die Rechnungslegungspflichten der §§ 23
bis 26 VermAnlIG auch fiir solche Altfonds, die diesbeziiglich bisher gezielt bestandsge-
schiitzt waren.

e Die Abgrenzung der neuen Absatze 1 und 1a im § 32 zu den bestehenden § 32 Abs. 5
bis 7 VermAnIG ist unklar; hieraus kénnten erhebliche Rechtsunsicherheiten resultieren.

Die neuen Ubergangsregelungen sollten daher zumindest solche bisher bestandsgeschiitzten
Altfonds ausnehmen, deren Anteile nicht mehr platziert werden. Hierzu sollten die § 32 Abs. 1
und 1a VermAnIG-E iiberarbeitet werden, vgl. hierzu unser Formulierungsvorschlag unter 4.

Nachfolgend sollen die zusammenfassend dargestellten Punkte naher ausgefiihrt werden:

1. Ungeklarte Fragen im Zusammenhang mit der ,Ad-hoc"-Mitteilungspflicht

Die neue Ad-hoc-Mitteilungspflicht des § 17a VermAnIG-E wirft ganz grundsatzlich zahlreiche
rechtliche und praktische Fragen auf. Die drohende Rechtsunsicherheit wiirde im Falle einer
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Anwendung auf bis zu 1.200 Altfonds besonders schwer wiegen. Dies zeigt sich anhand folgen-
der Punkte:

2.

Geltung nur filr bestimmte Vermégensanlagen: Nach § 17a VermAnIG-E gilt die Ad-
hoc-Mitteilungspflicht fiir bestimmte Tatsachen bis zur vollstandigen Tilgung der Ver-
mdgensanlage. Offen ist, ob nur solche Vermdgensanlagen betroffen sind, bei denen
aufgrund eines Riickzahlungsanspruches im rechtlichen Sinne getilgt wird (also z.B. bei
Nachrangdarlehen oder Genussrechten) oder samtliche Vermdgensanlagen, also auch
GmbH & Co KG-Fonds, bei denen eine Tilgung im rechtlichen Sinne mangels Riickzah-
lungsanspruches der Anleger nicht in Betracht kommt.

Unbestimmter Wortlaut: Nach § 11a Abs. 1 VermAnIG-E sind Tatsachen mitteilungs-
pflichtig, ,die geeignet sind, die Fahigkeit des Emittenten zur Erfiillung seiner Verpflichtun-
gen gegeniiber den Anlegern erheblich zu beeintrédchtigen". Weder durch den unbestimm-
ten Wortlaut noch durch die Ausfiihrungen in der Gesetzesbegriindung ist klar, was un-
ter Tatsachen im Sinne des § 11a VermAnIG-E konkret zu verstehen ist. Dies fiihrt zu
erheblichen Rechtsunsicherheiten, die auch nicht durch den Hinweis auf § 3a WpAIV in
der Gesetzesbegriindung beseitigt werden.

Unmittelbare Anwendung auf Altfonds: Bei einem Grofteil der betroffenen Altfonds ist
das offentliche Angebot seit langer Zeit beendet. Fir sie ware § 11a VermAnIG-E unmit-
telbar nach Inkrafttreten anwendbar. Das unterscheidet Altfonds von neu angebotenen
Vermadgensanlagen, die erst nach Ablauf der ausstehenden Platzierungsphase von §
11a VermAnIG-E betroffen sind. Ihren Anbietern ist es im Gegensatz zu den Anbietern
von Altfonds mdglich, sich auf die Ad-hoc-Mitteilungspflicht einzustellen und ggfs. offe-
ne rechtliche und praktische Fragen zur Anwendung dieser neuen Pflicht mit der Auf-
sicht abzustimmen. Fiir Altfonds aber erhoht sich durch diesen Umstand die Rechtsun-
sicherheit.

Schutzzweck der Norm: Der Nutzen der Ad-hoc-Mitteilungspflicht ist zudem &duRerst
zweifelhaft. Ausweislich der Gesetzesbegriindung sollen durch § 11a VermAnIG-E u.a.
potenzielle Zweiterwerber iiber aktuelle Informationen zur Vermégens-, Finanz-, und Er-
tragslage verfligen. Ankdufer auf dem Zweitmarkt angebotener Altfonds sind nur in sel-
tenen Fallen Privatanleger. Zumeist agieren professionelle Investoren als Zweiterwer-
ber, die durch intensive Marktbeobachtung und laufende Uberpriifung der Berichtsun-
terlagen ohnehin Uber die notwendigen Informationen verfligen. § 11a VermAnIG-E
wiirde in Bezug auf Altfonds vornehmlich Anlegern dienen, die durch die Neuregelungen
des KleinAnlSchG gar nicht geschiitzt werden sollen.

Anwendung der §§ 23 bis 26 VermAnIG auf hiervon bisher befreite Altfonds

Fiir Altfonds, die nach dem vom VermAnIG zum 01.06.2012 abgeldsten VerkProspG offentlich
angeboten wurden, gilt nach dem derzeitigen § 32 Abs. 1 VermAnIG ein nahezu umfanglicher
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Bestandsschutz, d.h. die Regelungen des jetzigen VermAnIG sind nicht anwendbar. Einschran-
kend wirkt hier lediglich § 32 Abs. 3 VermAnIG. Danach sind die zum 01.06.2012 neu aufgenom-
menen Rechnungslegungsvorschriften der §§ 23 bis 26 VermAnIG auch auf solche Altfonds
anzuwenden, die liber den 31.05.2012 (Tag vor Inkrafttretens des VermAnIG) hinaus &ffentlich
angeboten wurden. Durch den neuen § 32 Abs. 1 VermAn|G scheinen die §§ 23 bis 26 VermAnIG
anders als bisher nunmehr auch fiir solche Altfonds gelten, deren 6ffentliches Angebot spates-
tens am 31.05.2012 beendet war.

Die hier nachtréagliche Aufhebung eines bereits gewahrten Bestandsschutzes ware im Hinblick
auf Rechtssicherheit und Vertrauensschutz duerst problematisch. Dies gilt umso mehr, als dass
die Anwendung der §§ 23 bis 26 KAGB eine unangemessene und im Vorhinein nicht kalkulierba-
ren Mehrkostenbelastung darstellt.

3. Fehlende Abgrenzung zu § 32 Abs. 5 bis 7 VermAnIG

Nach § 32 Abs. 5 bis 7 VermAnIG fallen vor Inkrafttreten des KAGB am 22.07.2013 aufgelegte
Vermdgensanlagen — je nach Konstellation — entweder unter das Vermdgensanlagengesetz in
der bis zum 21.07.2013 gliltigen Fassung oder (in Teilen) unter das KAGB. Fir Altfonds in diesem
Sinne  kommen die Neuregelungen des KleinAnlSchG und damit auch die Ad-hoc-
Mitteilungspflicht aufgrund der speziellen Ubergangsbestimmungen des § 32 Abs. 5 bis 7
VermAnlG nicht zur Anwendung. § 32 Abs. 5 bis 7 VermAnIG gelten allerdings nur dann, wenn die
betroffenen Altfonds als Investmentvermdgen im Sinne des § 1 Abs. 1 KAGB qualifizieren. Ist
dies nicht der Fall, etwa wg. operativer Tatigkeit des Altfonds, wiirden anstelle der § 32 Abs. 5 bis
7 VermAnlG die § 32 Abs. 1 bzw. Ta VermAnIG-E zur Anwendung kommen.

Dies hatte folgende Konsequenzen:

e Der Umfang des Bestandsschutzes bzw. die Geltung des KleinAnlSchG wiirde nur ei-
nen Teil der aufgelegten Altfonds treffen, wobei der Grund fiir die Betroffenheit — Qua-
lifizierung als Investmentvermdgen oder nicht in diesem Kontext eher zufallig und
sachlich kaum gerechtfertigt ware;

e Da die Abgrenzung von Vermdgensanlagen und Investmentvermogen im Einzelnen au-
Rerst schwierig ist, hatte dies erhebliche Rechtsunsicherheiten fiir Anwender und
Aufsicht im Hinblick auf Hunderte von Altfonds zur Folge.

4 Neuformulierung des § 32 Abs. 1 und 1a VermAnIG-E

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Ausfiihrungen sollte der bisher gewahrte Bestandsschutz
fiir solche Altfonds, die nicht mehr Gffentlich angeboten werden, unbedingt erhalten bleiben.
Hierzu schlagen wir die nachfolgenden Formulierungsanderungen vor:
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A(1) Auf Vermogensanlagen, die vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses
Gesetzes] auf der Grundlage eines Verkaufsprospekts, dessen Verdffentlichung nach dem Verkaufspros-
pektgesetz von der Bundesanstalt gestattet wurde, offentlich angeboten wurden, ist das Verkaufsprospekt-
gesetz in der bis zum 31. Mai 2012 geltenden Fassung bis-zum—|einsetzen:-Datum-zwélf Monate-nach
Inkrafttreten-nach-Artikel 13-dieses-Gesetzes] weiterhin anzuwenden. Werden die in Satz 1 genannten
Vermogensanlagen nach Ablauf des ... [einsetzen: ein Tag vor Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13

dieses Gesetzes] dffentlich angeboten, ist dieses Gesetz ab dem [einsetzen: Datum zwdlf Monate nach
Inkrafttreten nach Artikel 13 dieses Gesetzes] in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens
nach Artikel 13 dieses Gesetzes] geltenden Fassung anzuwenden. Abweichend von Satz 32 sind § 10a
Absatz 1 und die §§ 11a, 12 und 16 in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13
dieses Gesetzes] geltenden Fassung auf die in Satz 3 2 genannten Vermdgensanlagen ab dem ... [einsetzen:
Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] anzuwenden.

.(1a) Auf Vermogensanlagen, die vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses
Gesetzes] auf der Grundlage eines von der Bundesanstalt nach diesem Gesetz gebilligten Verkaufsprospekts
offentlich angeboten wurden, ist das Vermdgensanlagengesetz in der bis zum ... [einsetzen: ein Tag vor
Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] geltenden Fassung bm%um—[emsetzen—Datum
zwolf Monate nach-Inkraftireten-nach-Artikel-13-dieses-Gesetzes] weiterhin anzuwenden. Werden die in
Satz 1 genannten Vermdgensanlagen nach Ablauf des ... [einsetzen: ein Tag vor Datum des Inkrafttre-
tens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] offentlich angeboten, ist dieses Gesetz ab dem [einsetzen: Datum
zwolf Monate nach Inkrafttreten nach Artikel 13 dieses Gesetzes] in der ab dem ... [einsetzen: Datum des
Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] geltenden Fassung anzuwenden. Abweichend von Satz 1
2sind § 10a Absatz 1, die §§ 11a, 12, 15 Absatz 3 Satz 1, die §§ 16 und 22 Absatz 4a Nummer 1 und 2 in der
ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes] geltenden Fassung auf die
in Satz ¥ 2 genannten Vermdgensanlagen ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13
dieses Gesetzes] anzuwenden. Fiir Vermdgensanlagen im Sinne des Satzes 1 gilt § 10a Absatz 2 mit der
MaRgabe, dass das Gffentliche Angebot spatestens ab dem ... [einsetzen: Datum zwdlf Monate nach Inkraft-
treten nach Artikel 13 dieses Gesetzes] als beendet gilt."

Berlin, den 19.03.2015

Frederik Voigt
Rechtsanwalt
Abteilungsleiter

Abteilung Finanzaufsicht, Recht, Steuern
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