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rspriinglich sollten Ge-
schlossene Beteiligungen
auf nationaler Ebene im

Rahmen des Anlegerschutzverbes-
serungsgesetzes reguliert werden.
Der Entwurf sah vor, dass Vertriebe
eine Zulassung als Finanzdienst-
leistungsinstitut nach dem Kredit-
wesengesetz (KWG) beantragen
miissen, um weiterhin Geschlos-
sene Fondsanteile vermitteln zu
dirfen. Das wire mit enormen or-
ganisatorischen Anforderungen
verbunden und hétte praktisch das
Ende fiir das Gros der kleineren
freien Vertriebe bedeutet.
Wirtschaftsminister Briiderle
intervenierte und bewirkte, dass
freie Vertriebe vorlaufig davon ver-
schont bleiben. AuBerdem hat Brii-
derle erreicht, dass Geschlossene
Fonds nun vollstandig aus dem An-
legerschutzverbesserungsgesetz
herausgelost wurden. Sie sollen in
einem separaten Gesetz - dem Ver-
mogensanlagengesetz - reguliert
werden. Ein erster, zwischen den
beteiligten Ministerien noch nicht
endgiiltig abgestimmter Entwurf
dieses Gesetzes ist nun an die Of-
fentlichkeit gelangt. Er zeigt: Grund
zum Jubel besteht fiir die Fondsbran-
che nicht. Wahrend freie Vertriebe
von einigen Anforderungen verschont
bleiben, trifft es die Emittenten vor-
aussichtlich stiarker als erwartet.

Kern des aktuellen Entwurfs ist
es, Geschlossene Fonds als Finanz-
instrumente im Sinne des KWG
und des Wertpapierhandelsgeset-
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Quo vadis, Regulierung?

Geschlossene Fonds werden derzeit in die Zange genommen: von der europaischen Richtlinie zur
Regulierung alternativer Investmentfonds-Manager (AIFM) und dem deutschen Vermogensanlagen-
gesetz. Gastautor Johannes Nolke erklart, was das fiir Anleger und Fondsvertriebe bedeutet

zes (WpHG) einzustufen. Die Kon-
sequenz fiir Emissionshauser: Sie
werden zu Finanzdienstleistungs-
instituten und miissten kiinftig un-
ter anderem einen schriftlichen Er-
laubnisantrag bei der Bafin stellen.
Damit gehen umfangreiche organi-
satorische Pflichten wie etwa die
Implementierung eines Risikoma-
nagements einher. Zusatzlich miiss-
ten Initiatoren kiinftig nachweisen,
dass erforderliche Eigenmittel, die
fachlicheEignungderGeschéftsfiih-
rungund ein tragfahiger Geschifts-
plan vorhanden sind. Weitere Neue-
rungen im Entwurf: Fondshauser
missten zuséatzlich zum Verkaufs-
prospekt ein dreiseitiges Vermo-
gensanlagen-Informationsblatt an-
fertigen, das Anleger {iber die we-
sentlichen Aspekte und Risiken der
Investition informiert. AuBerdem
trafe die Gesellschaften die Pflicht,
testierte Jahresabschliisse und
Lageberichte aufzustellen, die den
Vorgaben groBer Kapitalgesell-
schaften entsprechen und somit
deutlich arbeitsintensiver wéren
als die bisherige Praxis. Es ist frag-
lich, ob kleinere Fondshduser samt-
liche Anforderungen, die aus die-
sem Anforderungskatalog erwach-
sen, erfiillen konnten.

Einen weiteren wesentlichen
AspektdesVermogensanlagengeset-
zes stellt die Pflicht des Fonds-
managements dar, Anleger jahrlich
iiber die Wertentwicklung der In-
vestition zu informieren. Bislang
gab es keine derartige Verpflich-
tung. Der deutsche Gesetzgeber
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Nolke absolvierte ein Stu-
dium der Agrardkonomie an
der Universitat Bonn. Seine
Arbeitsschwerpunkte liegen
unter anderem in den Berei-
chen der steuerlichen ge-
sellschaftsrechtlichen Struk-
turierung von Fonds und
Beteiligungsangeboten so-
wie der laufenden Betreu-
ung Geschlossener Fonds
und Anlagegesellschaften.
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scheint mit dieser Regelung der
Umsetzung der AIFM-Richtlinie
vorzugreifen. Denn auch die EU-
Richtlinie sieht vor, Fondsgesell-
schaften zu verpflichten, ihre As-
sets bzw. Fondsanteile jahrlich zu
bewerten. Fiir Anleger bedeutet
dies einerseits einen Gewinn an
Transparenz, andererseits sind mit
derjahrlichen Bewertung natiirlich
Kosten verbunden, die die Rendite
des Anlegers schmélern.

Fiir freie Vermittler ist das Vermo-
gensanlagengesetz insofern vor-
teilhaft, da sie weiterhin ohne Zu-
lassung als Finanzdienstleistungs-
institut Fondsanteile vertreiben
diirfen. Dennoch werden auch sie
aller Voraussicht nach mit umfang-
reichen Anforderungen wie im
WpHG konfrontiert. Das heiBt fiir
die Praxis: Kiinftig miissen alle
Vermittler Geschlossener Beteili-
gungen ihre Anleger kategorisie-
ren und diirfen ihnen nur noch
Fondsprodukte anbieten, die der
Kenntnis und den Erfahrungen der
Anleger im Umgang mit Geschlos-
senen Fonds angemessen sind.
Hinzu kommt, dass Beratungsge-
sprache protokolliert und Provisio-
nen offengelegt werden miissen.
Auch wenn die letzte Fassung
des Vermogensanlagengesetzes
noch nicht vorliegt, werden Ge-
schlossene Fonds kiinftig mit ziem-
licher Sicherheit als Finanzinstru-
mente gelten. Die Branche der Ge-
schlossenen Fonds steht vor ein-
schneidenden Verdnderungen. Q@



