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Vorwort zur 4. Auflage

Im wissenschaftlichen Schrifttum zum Investmentrecht nimmt der vorliegende Kom-
mentar eine Sonderstellung ein: Seine Wurzeln reichen bis in die 1970er Jahre zuriick;
als am 22. Juli 2013 das KAGB in Kraft trat, war er der erste GroSkommentar zu dem neu-
en Gesetz. Sechs Jahre spater steht er neben einer Hand voll anderer Kommentare; seine
einzigartige, den wissenschaftlichen Diskurs und die praktische Rechtsanwendung glei-
chermaflen pragende Stellung ist freilich unangefochten.

Damit dies so bleibt, war eine Neuauflage erforderlich. Wie kaum ein anderes
Rechtsgebiet steht das Investmentrecht im Zentrum eines in erster Linie durch europai-
sche Entwicklungen entfachten Regulierungs-Tsunamis. Innerhalb von fiinf Jahren sind
mehr als 20 Gesetze in Kraft getreten, die sich in teils grof3erem, teils geringerem Umfang
auf die Regelungen des KAGB ausgewirkt haben. Die vorliegende Auflage ist auf dem
Stand 1.8.2019, beriicksichtigt also noch die Anderungen, die sich aufgrund des Gesetzes
zur weiteren Ausfiihrung der EU-Prospektverordnung und zur Anderung von Finanz-
marktgesetzen vom 8. Juli 2019 (BGBI. I S. 1002) ergeben haben, das am 21.7.2019 in Kraft
getreten ist.

Neuauflagen eines Groff)kommentars, an dem eine Vielzahl von Beteiligten mitwirkt,
bringen es mit sich, dass sich Anderungen im Bearbeiterkreis ergeben. Von Herausge-
berseite wird der Kommentar ab der vierten Auflage von Elnaz Mehrkhah und Dr. Caspar
Behme neu begleitet, da die anspruchsvolle Aufgabe der inhaltlichen und persénlichen
Betreuung eines so grofien Autorenkreises durch zwei Herausgeber nicht ldnger zu be-
wailtigen war. Elnaz Mehrkhah hat sich bereits um die dritte Auflage sehr verdient ge-
macht, weshalb ihre Aufnahme in den Herausgeberkreis schon im Vorwort zur Voraufla-
ge angekiindigt worden war. Dr. Caspar Behme, der schon in der Vorauflage die §§ 289
bis 292 sowie die §§ 314 bis 320 KAGB bearbeitet hat, gehort zu den wenigen Rechtswis-
senschaftlern in Deutschland, die sich von universitdrer Seite mit dem Kapitalanla-
gerecht befassen, und wird den Kommentar auch in den kommenden Auflagen wissen-
schaftlich betreuen. Auch im Autorenkreis haben sich einige Anderungen ergeben. Die
Herausgeber bedanken und verabschieden sich zugleich von den Autoren, die ausge-
schieden sind, und begriifien besonders herzlich jene Autoren, die den Bearbeiterkreis
ab dieser Auflage ergdnzen und bereichern.

Dank schulden die Herausgeber in erster Linie den Autoren, die — teils unter erheb-
lichem Zeitdruck — ihre Bearbeitungen aktualisiert und inhaltlich gegeniiber der Vorauf-
lage erweitert haben. Die formale Uberarbeitung des gesamten Manuskripts wire nicht
moglich gewesen ohne die tatkrdftige Mitarbeit von Frau Stefanie Heindl, Frau Carolin
von Hagen und Herrn Felix Thielen. Der Dank der Herausgeber gilt schlief3lich dem Ver-
lag, namentlich Frau Claudia Loehr und Herrn Christian Klinkert, fiir ihre umsichtige
Begleitung des Publikationsprozesses und ihre Geduld.

Im Interesse grofierer Benutzerfreundlichkeit haben sich Herausgeber und Verlag
entschlossen, das Werk in nunmehr fiinf statt bislang drei Binden vorzulegen. Die ersten
drei Bande enthalten die Kommentierung des KAGB. Band 4 und 5, die etwas spéter er-
scheinen werden, behandeln das Investmentsteuerrecht und die Investmentgesetzge-
bung in Luxemburg.

Frankfurt a.M., K6ln und Heidelberg im September 2019

Dr. Jiirgen Baur/Prof. Dr. Falko Tappen/Elnaz Mehrkhah/Dr. Caspar Behme
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Die 3. Auflage des Kommentars Investmentgesetze erscheint 18 Jahre nach der 2. Auf-
lage. 1996 war mafigebende Rechtsgrundlage fiir das Investmentsparen in Deutschland
sowohl in zivilrechtlicher, aufsichtsrechtlicher als auch in steuerrechtlicher Hinsicht das
Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG). Den o6ffentlichen Vertrieb ausldndi-
scher Investmentanteile und die steuerliche Behandlung der Ertrdge aus ausldndischen
Investmentanteilen regelte das Auslandinvestment-Gesetz (AuslinvestmG). Zur Fortent-
wicklung der Fondsidee und zugleich zur Foérderung des Investmentstandortes Deutsch-
land trugen die verschiedenen Finanzmarkforderungsgesetze von 1990, 1994 (2. FMFG),
1998 (3. FMFG) und 2002 (4. FMFG) bei. Eine Zdsur und zugleich eine strukturelle Anpas-
sung an die europarechtlichen Entwicklungen in den OGAW-/UCITS-Richtlinien brachte
2003 das Investmentmodernisierungsgesetz. Dieses Gesetz hat das KAGG und das Ausl-
InvestmG aufgehoben und durch das Investmentgesetz (InvG), in das die Organisations-,
Aufsichts- und Vertriebsvorschriften, und durch das Investmentsteuergesetz (InvStG), in
das die steuerrechtlichen Vorschriften beider Gesetze {ibernommen wurden, ersetzt. Die
Fortentwicklung des europdischen Investmentrechts, aber auch die Notwendigkeit eines
modernen und leistungsfdahigen Regulierungs- und Aufsichtsrahmens zur Steigerung der
internationalen Wettbewerbsfihigkeit der Fondsbranche, erforderten weitere Anpas-
sungen des InvG durch das Investmentéinderungsgesetz (InvAndG) von 2007. Durch die-
ses Gesetz ist die Kreditinstitutseigenschaft von Kapitalanlagegesellschaften entfallen.
Die Genehmigungspraxis der Aufsichtshehtrde wurde weiter vereinfacht und im Spe-
zialfondsbereich wurden institutionelle Investoren von Regelungen entlastet, die dem
Schutz von Privatanlegern dienen. Weitere Anderungen brachte die Umsetzung der EU-
OGAW IV-Richtlinie in deutsches Recht und 2011 das Anlegerschutz- und Funktionsver-
besserungsgesetz mit seinen Neuregelungen fiir Immobilien-Sondervermégen. Mit der
OGAW IV-Richtlinie wurde der EU-Pass fiir Fondsgesellschaften geschaffen. Eine in Vor-
bereitung befindliche OGAW V-Richtlinie enthdlt vor allem Schutzvorschriften fiir die
Anleger.

Von groflerer Bedeutung als die OGAW-Richtlinien ist fiir die Investmentbranche die
Richtlinie 2011/61/EU iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Richtlinie).
Die AIF-Manager benétigen zukiinftig eine europaweit geltende Erlaubnis fiir das Fonds-
management. Der deutsche Gesetzgeber hat diese Richtlinie zum Anlass genommen,
zugleich den grauen Kapitalmarkt umfassend zu regulieren. Hierzu hatte es bereits 1977
erste Ansdtze mit einem nicht realisierten Entwurf eines Gesetzes iiber den Vertrieb von
Anteilen an Vermdgensanlagen gegeben (BR-Drucks. 407/77). Die Umsetzung der AIFM-
Richtlinie erfolgte in dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB), das seit dem 22.7.2013 in Kraft
ist, und durch das zugleich das InvG aufgehoben wurde. Durch das Gesetz zur Anpassung
von Gesetzen auf dem Gebiet des Finanzmarkts vom 18.7.2014, auch Reparaturgesetz ge-
nannt, ist ergdnzend neben redaktionellen Anpassungen eine Abgrenzung offener und
geschlossener Investmentvermdgen nach den EU-Vorgaben erfolgt. Das KAGB bleibt zu
einem Teil in der Systematik des InvG und ergédnzt es durch ein geschlossenes Regelwerk
fiir alle Fondsmanager und alle Typen von Investmentfonds einschliellich der bisher
nicht regulierten Fonds, wie z.B. Private Equity-Fonds oder geschlossene Immobilien-
fonds. Mit dem KAGB werden neue Begriffe eingefiihrt. So tritt an die Stelle des Begriffs
der Kapitalanlagegesellschaft (KAG) der Begriff der Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG).
Diese unterscheidet sich nach Art des verwalteten Investmentvermégens in OGAW-KVG
und AIF-KVG. Der Begriff der Depotbank wird durch den der Verwahrstelle ersetzt. Zu
erwdhnen ist weiterhin, dass das KAGB gleichzeitig aufgrund europarechtlicher Vorga-
ben zum sog. rein materiellen Fondsbegriff zuriickkehrt, wonach grundsatzlich jede ver-
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tragliche und gesellschaftsrechtliche Struktur erfasst sein kann, sofern ein Investment-
vermoégen gegeben ist. Unter den Begriff des Investmentvermogens fallt jeder Organismus
fiir gemeinsame Anlagen, wenn er von einer Anzahl von Anlegern Kapital einsammelt,
um es gemaf einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen der Anleger zu investieren,
und der kein operativ tatiges Unternehmen aufierhalb des Finanzsektors ist. Fonds, die
den materiellen Anforderungen des KAGB nicht geniigen, stellen unerlaubtes Invest-
mentgeschaft dar.

Mit der Einfiihrung der AIF ergab sich ebenfalls die Notwendigkeit, die steuerrecht-
lichen Vorschriften des InvStG zu dndern. Dies geschah durch das AIFM-Steuer-Anpas-
sungsgesetz (AIFM-StAnpG) vom 18.12.2013. Unter das InvStG in der gednderten Fassung
fallen neben offenen Fonds nunmehr auch alle geschlossenen Fonds. Halten OGAW und
offene AIF die vorgegebenen Anlagebestimmungen ein, werden sie als Investmentfonds
bezeichnet. Es gelten fiir die Anleger wie bisher giinstige Steuerregelungen. Soweit dies
nicht der Fall ist, greifen die neuen Konzepte der Investitionspersonen- bzw. Investi-
tionskapitalgesellschaft. Es ist zu befiirchten, dass es gerade die Investitionskapitalge-
sellschaften sind, die zu steuerlichen Uberraschungen bei Investoren fiihren werden, da
unter Umstanden weder Teileinkiinfteverfahren noch Freistellungsverfahren Anwen-
dung finden kénnen. Auch die Anwendbarkeit des Auf3ensteuergesetzes wirft interessan-
te neue Fragestellungen auf.

Die grof3e Zahl von Gesetzesdnderungen seit Erscheinen der 2. Auflage und zuletzt
das KAGB und das InvStG in der Fassung des AIFM-StAnpG machten eine grundlegende
Neuauflage des Kommentars unumganglich. Die Kommentierung beschrdnkt sich we-
sentlich auf die vorgenannten Gesetze und in einem separaten Band, der als Nachziigler
erscheint, die Investmentgesetzgebung in Luxemburg. Der Verfasser der beiden ersten
Auflagen sah sich nicht mehr in der Lage, alleine die Kommentierung auf den neuesten
Stand zu bringen und zu verantworten, auch wenn er schon in den Vorauflagen von
Fachleuten aus der Investmentpraxis unterstiitzt worden ist und zuséatzlich eigene Erfah-
rungen als Geschiftsfiihrer einer Wertpapier-KAG und spater einer Immobilien-KAG ein-
bringen konnte. Auf Initiative des Verlags wurden iiber ldngere Zeit Kontakte zu jiinge-
ren Fachautoren gekniipft. Als erfolgreich erwies sich der Kontakt zu Herrn Professor
Dr. Falko Tappen, der als Fachanwalt fiir Steuerrecht und Steuerberater zunéchst bei
Freshfields Bruckhaus Deringer LLP, Frankfurt, und dann bei DLA Piper UK LLP, Frank-
furt, tatig war. Gegenwdrtig berdt Professor Dr. Tappen neben seiner Hochschultétigkeit
an der Fachhochschule Worms im Rahmen der von ihm gegriindeten Kanzlei TCS Treu-
hand Steuerberatungsgesellschaft mbH. Sowohl der Verfasser der Vorauflagen als auch
Herr Rechtsanwalt Professor Dr. Tappen beschlossen, die Neuauflage als Herausgeber zu
begleiten. Die wesentliche Arbeit lag bei Herrn Rechtsanwalt Professor Dr. Tappen, der
den Kreis der Autorinnen und Autoren aussuchte und mit ihnen nicht nur die vorberei-
tenden Gesprache fiihrte, sondern auch deren Kommentierungen begleitete und iiber die
gesamte Zeit als Ansprechpartner zur Verfiigung stand. Als besonderer Gliicksfall erwies
sich Frau Elnaz Mehrkhah, Doktorandin und Wissenschaftliche Mitarbeiterin/Trainee
Lawyer bei DLA Piper UK LLP, die den Kontakt zu allen Autorinnen und Autoren und
den verantwortlichen Redakteuren beim Verlag hielt, die Manuskripte einforderte und
tiberpriifte und durch ihren unermiidlichen Einsatz entscheidend zum Gelingen dieses
Werkes beitrug. In ihren Hidnden lag in Kooperation mit dem Verlag auch die erfolgrei-
che Durchfiihrung einer Autorenkonferenz am 12.6.2013 in Frankfurt am Main. Thr ge-
biihrt mithin unser ganz besonderer Dank fiir ihre hervorragende fachkompetente Unter-
stiitzung und ihr persénliches Engagement bei allen fachlichen und administrativen
Belangen. Vor diesem Hintergrund freuen wir uns sehr — nach Riicksprache und mit Zu-
stimmung der Verantwortlichen beim De Gruyter Verlag — bereits jetzt ankiindigen zu
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konnen, Frau Elnaz Mehrkhah ab der ndchsten Auflage als Herausgeber fiir unser Werk
gewonnen zu haben und sie im Herausgeber-Team begriifien zu diirfen.

Weiterhin gilt der besondere Dank der Herausgeber allen, die bei der Fertigstellung
der 3. Auflage tatkraftig mitgewirkt haben, zundachst dem Verlag Walter de Gruyter, ins-
besondere Herrn Eike Bottcher, und in seiner Nachfolge, Frau Dominique Tank. Die
Herausgeber danken selbstverstindlich den Autorinnen und Autoren, die uns teils im
Team, teils alleine ihre Expertise in der Kommentierung zur Verfiigung gestellt haben, und
auch dafiir, dass sie in der Vorbereitungszeit nicht den Mut verloren haben, trotz wie-
derholter Gesetzesdanderungen mit grofler Geduld und grofiem Verstdndnis und neben
der tdglichen Arbeitsbelastung an diesem umfangreichen Werk mitzuarbeiten. Wir hof-
fen aber, dass die Miihe sich gelohnt hat und freuen uns auf Anregungen, Hinweise und
konstruktive Kritik aus der Leserschaft.

K6In und Frankfurt am Main, Oktober 2014 Rechtsanwalt Dr. Jiirgen Baur
Rechtsanwalt, Steuerberater Professor Dr. Falko Tappen
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Seit Erscheinen der 1. Auflage sind 26 Jahre vergangen. Die Anlage in Investment-
fonds erfreut sich allgemeinen Interesses. Dieses weltweite Phdnomen beschrankt sich
nicht auf die Industrienationen, sondern hat auch die jungen Markte (,,emerging markets*)
erfaflt. Privatpersonen (iiber Publikumsfonds), Institutionen und Unternehmen (insbes.
iiber Spezialfonds) bedienen sich in gleicher Weise der vielfiltigen Anlagemoglichkeiten
und Verwaltungsvorteile der Investmentanlage. Das Gesetz iiber Kapitalanlagegesell-
schaften (KAGG), die maRgebende Rechtsgrundlage fiir die Investmentfonds in Deutsch-
land, und das Auslandinvestment-Gesetz (AuslinvestmG), das den offentlichen Vertrieb
ausldndischer Investmentanteile und die steuerliche Behandlung auslandischer Invest-
mentertrige regelt, sind mehrfach geindert worden. Wesentliche Anderungen ergaben
sich aus der Korperschaftsteuerreform 1976, dem (1.) Finanzmarktférderungsgesetz von
1990 mit der Anpassung an die OGAW-Richtlinie (Richtlinie 85/611/EWG), den Vertriebs-
erleichterungen fiir EG-Investmentanteile, dem Zugang zu den Derivaten und der Deregu-
lierung fiir Spezialfonds, dem Zinsabschlaggesetz von 1992, dem Mif3brauchsbekamp-
fungs- und Steuerbereinigungsgesetz von 1993 mit der Einfiihrung der Besteuerung des
Zwischengewinns und dem 2. Finanzmarktférderungsgesetz von 1994 mit Erweiterungen
der Anlagemoglichkeiten im derivativen Geschift, der Zulassung von Geldmarktfonds
und der Einbeziehung auslandischer Geldmarktfonds in das AuslinvestmG. Durch das
Zweite Vermogensbeteiligungsgesetz von 1986 ist das KAGG um Vorschriften fiir Beteili-
gungs-Sondervermodgen erweitert worden, deren praktische Anwendung jedoch noch
aussteht.

Die Vielzahl von Gesetzesdnderungen erforderte eine umfassende Revision des Kom-
mentars. Um den Umgang mit den Erlduterungen zu erleichtern, wurde ein Randnum-
mernsystem eingefiihrt. Dem Kommentar ist vorangestellt eine allgemeine Einleitung, die
in Teil I Begriffe des Investmentsparens erldutert, in Teil Il einen Uberblick iiber die Euro-
pdischen Harmonisierungsbestrebungen gibt und in Teil III Grundinformationen zur Situ-
ation der Investmentfonds (UCITS/Mutual Funds) in den Mitgliedstaaten der EG/Vertrags-
staaten des EWR sowie in der Schweiz, in Japan und in den USA vermittelt.

Die Neufassung des Kommentars ist das Ergebnis einer Vielzahl von Gesprdachen mit
der Aufsichtsbehorde, mit Fachkollegen und Wirtschaftspriifern. Die bis Ende 1995 verof-
fentlichten Schreiben des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen und der Finanz-
verwaltung sowie die wesentliche Literatur sind beriicksichtigt. Ich nehme die Gelegen-
heit wahr, allen, die mich bei der mehrjdhrigen Vorbereitung mit ihren Anregungen
unterstiitzt haben, zu danken. Stellvertretend gilt ein besonderer Dank meiner Sekreta-
rin, Frau Mittné, die sich mit grofler Sorgfalt und Geduld meinem wiederholt gednderten
Manuskript angenommen und die Reinschrift gefertigt hat. Mein Dank gilt auch dem
Verlag Walter de Gruyter fiir die verlegerische Betreuung und die Bereitschaft, die bereits
gesetzten Texte entsprechend den Gesetzesanderungen zu aktualisieren.

Koln, im Februar 1996 Jiirgen Baur
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Seit 1957 der Gesetzgeber dem Investmentsparen mit dem Gesetz iiber Kapitalanla-
gegesellschaften (KAGG) eine eigene Ordnung gegeben hat, ist es dieser Anlageform ge-
lungen, sich in der Bundesrepublik einen festen Platz neben dem Kontensparen und
dem klassischen Wertpapiersparen zu erringen. Der rechtliche Rahmen des KAGG hat
sich bewdhrt. Anldsse zu hochstrichterlicher Rechtsprechung wurden nicht gegeben. Um
so grofier ist die Zahl wissenschaftlicher Untersuchungen, die sich mit dieser Fundgrube
rechtstheoretischer Erdrterungen befassen. Auch in der Praxis entstanden Probleme,
wenn es galt, den gesetzlichen Rahmen in der bestméglichen Weise zu nutzen. Da der
1957 erschienene Kommentar von Tormann und Siara und auch die Erlauterungen von
Diirre, Full und Beyer-Fehling naturgemaf3 der Entwicklung nicht vorausgreifen konnten,
erschien mir die Novellierung des KAGG anlédfllich der Verabschiedung des Auslands-
investmentgesetzes ein guter Anlaf3, in einer neuen Kommentierung die Erkenntnisse
der Jahre seit 1957 zu verarbeiten. Hierbei habe ich versucht, vor allem dem Standpunkt
der Praxis Rechnung zu tragen, der ich auf Grund meiner jetzigen Tatigkeit und meiner
fritheren Mitarbeit im Bundesverband deutscher Banken besonders nahe stehe.

Eine juristisch reizvolle Aufgabe war es fiir mich, gleichzeitig das Auslandsinvest-
mentgesetz zu erldutern. Dieses Gesetz besitzt viele Beriihrungspunkte mit dem KAGG.
Andererseits wird erstmals versucht, durch die Regelung des Vertriebs ausldndischer
Investmentanteile eine duflerst vielgestaltige Rechtsmaterie in einem Teilbereich in den
Griff zu bekommen. Wenn sich dabei Liicken und mehrdeutige Begriffe im Gesetz nicht
vermeiden lief3en, so habe ich mich bemiiht, praktische Lésungen anzustreben. Sollte
deren Richtigkeit bezweifelt werden, so bin ich gerne bereit, meine Ergebnisse zu iiber-
denken und will mich auch einer besseren Erkenntnis nicht verschlieflen. Daher bin ich
fiir jede Anregung dankbar, die mir aus dem Kreise meiner Leser zugetragen wird.

Abschlief3end darf ich noch ein Wort des Dankes sagen an alle, die zum Gelingen
meiner Arbeit beigetragen haben. Besonders verbunden bin ich fiir Hinweise und Vor-
schldage Frau Rechtsanwiltin Friedel Bodenstein, Justitiarin der Commerzbank AG, Herrn
Rechtsanwalt Dr. Dieter Holzheimer, Geschaftsfiihrer des Bundesverbandes deutscher
Banken, Herrn Assessor Heinz Jacobs, vormals Geschiftsfiihrer der Arbeitsgemeinschaft
Deutscher Investmentgesellschaften, jetzt Geschéftsfiihrer des Bundesverbandes Invest-
mentvertrieb Deutschland, Herrn Heinrich Stein, Abteilungsdirektor der Deutsche Bank
AG, Herrn Dr. Ernst C. Stiefel, Attorney and Counsellor at Law (New York) und Rechtsan-
walt (Diisseldorf), und Herrn ORR a.D. Hans Ziganke, stellvertretender Hauptgeschéfts-
fiihrer des Bundesverbandes deutscher Banken.

K6ln und Frankfurt am Main, Februar 1970 Jiirgen Baur
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Kaufmann

Kraftfahrzeug

1. Kammergericht

2. Kommanditgesellschaft

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kleine und mittlere Unternehmen

kritisch

Korperschaftssteuer

Kapitalverwaltungsgesellschaft

Kreditwesengesetz
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Leveraged Buy-Out
Landgericht
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MMR
Mod.
Mrd.

n.F.

nv.
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NAV

NJ
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NJW
NJW-CoR

Limited Partnership
Leitsatz
Private Company Limited by Shares

Meinung

mit

mit Anmerkung

mit Besprechung

mit anderen Worten

mit weiteren Nachweisen

mit Wirkung vom

Mergers & Acquisitions
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Ministerialblatt

Mortgage Backed Security

Monatsschrift fiir Deutsches Recht
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2004 {iber Mérkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien
85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des
Europdischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der
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neue Fassung

nicht ver6ffentlicht

Nachweise

Net Asset Value/Nettoinventarwert
Neue Justiz

Neue Juristische Online Zeitschrift
Neue Juristische Wochenschrift
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OGAW-Richtlinie
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des Rates in Bezug auf die Pflichten der Verwahrstellen

Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2014/91/EU des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 23. Juli 2014 zur Anderung der Richtlinie 2009/65/EG zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im Hinblick auf
die Aufgaben der Verwahrstelle, die Vergiitungspolitik und Sanktionen vom
3.3.2016, BGBI. 12016, S. 348

Offene Handelsgesellschaft

Oberlandesgericht

Offentlich-Private Partnerschaft

over-the-counter

Oberverwaltungsgericht

Ordnungswidrigkeitengesetz

per anno
portable document format (Dateiformat)

Deutscher Pfandbriefindex

Pfandbriefgesetz

Packaged Retail and Insurance-based Investment Products

Recht der Finanzinstrumente

Rundschreiben

Verordnung {iber die Rechnungslegung der Kreditinstitute und Finanzdienst-
leistungsinstitute

Referentenentwurf

Regierungsbegriindung

Regierungsentwurf

Real Estate Investment Trust
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REITG Gesetz iiber deutsche Immobilien-Aktiengesellschaften mit borsennotierten
Anteilen

Repo Repurchase Agreement (Riickkaufvereinbarung)

REX Deutscher Rentenindex

RG 1. Reichgericht
2. Reichsgesetz

RGBIL. Reichsgesetzblatt

RGSt Entscheidungen des Reichsgerichts in Strafsachen

RGZ Entscheidungen des Reichsgerichts in Zivilsachen

RIW Recht der Internationalen Wirtschaft

RL Richtlinie

Rn. Randnummer

Rs. Rechtssache

Rspr. Rechtsprechung

RTS Regulatory Technical Standard

RVG Rechtsanwaltsvergiitungsgesetz

Rz. Randziffer/Randzahl

S. 1. Satz
2. Seite(n)

s. Siehe

s.a. siehe auch

S.Ct. Supreme Court

S.0. siehe oben

s.u. siehe unten

SA Société Anonyme (Aktiengesellschaft)

sc. scilicet (das heifit, ergdnze)

SCS Société en Commandite Simple

SE Societas Europaea — Europdische Gesellschaft

SEC U.S. Securities and Exchange Commission

SICAV Société d'Investissement a Capital Variable

Slg. Sammlung

sog. sogenannte

SolnvV Sonstige Investmentvermdgen
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Sp. Spalte(n)

SPD Sozialdemokratische Partei Deutschlands
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st. Rspr. standige Rechtsprechung

StGB Strafgesetzbuch

StPO Strafprozessordnung

str. strittig

Teilbd. Teilband
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TGV Teilgesellschaftsvermégen

TKG Telekommunikationsgesetz
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u. und

u.d. und dhnliches

u.a. unter anderem

u.U. unter Umstdnden
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Unternehmergesellschaft
Umwandlungsgesetz
Umwandlungssteuergesetz
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Unterabsatz

Urheberrechtsgesetz

Urteil

Verordnung {iber das Unternehmensregister
United States

und so fort

Umsatzsteuer

Umsatzsteuergesetz

und so weiter

Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb

vom/von

von Hundert

Versicherungsaufsichtsgesetz

Value at Risk

Variante

Verbraucherkreditgesetz

Verfasser

Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz
Verordnung iiber Wertpapier-Verkaufsprospekte
Gesetz {iber Vermdgensanlagen

Verordnung {iber Verm&gensanlagen-Verkaufsprospekte
Zeitschrift fiir Versicherungsrecht, Haftungs- und Schadensrecht
Vertriebsrecht

Verwaltungsgericht

Verband Geschlossene Fonds
Verwaltungsgerichtshof
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Verordnung

Vorauflage

Vorbemerkung

Versicherungsvertragsgesetz
Verwaltungsgerichtsordnung
Verwaltungsverfahrensgesetz
Veranlagungszeitraum

Wertpapieraufsicht

Wohnungseigentumsgesetz

weitere(n)

Wohnungswirtschaftlicher Fachausschuss beim IW

Wechselgesetz

Wirtschaftsrecht

Wertpapier-Mitteilungen

Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung
Wertpapierdarlehenssysteme

Verordnung {iber die Priifung der Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach
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Wertpapierdienstleistungsunternehmen

Verordnung zur Konkretisierung der Verhaltensregeln und Organisations-
anforderungen fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen
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WPg
WPG
WpHG
WpUG
WRP
WRV
WTO
WuB
Wuw

z.B.
z.T.
ZBB
ZEuP
ZfgK
ZfIR
ZfK
ZGR
ZHR
Ziff.
ZIP
ZIS
zit.
ZKA
ZPO
ZR

ZS
zust.
zutr.
zzgl.
7P

Die Wirtschaftspriifung

Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Wertpapierhandelsgesetz

Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Wettbewerb in Recht und Praxis

Weimarer Reichsverfassung

World Trade Organization

Entscheidungssammlung zum Wirtschafts- und Bankrecht
Wirtschaft und Wettbewerb

world wide web

(in Zusammenhédngen) Zeitschrift, Zeitung, Zentralblatt
zum Beispiel

zum Teil

Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft
Zeitschrift fiir Europdisches Privatrecht

Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen

Zeitschrift fiir Inmobilienrecht

Zeitschrift fiir kommunale Wirtschaft

Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
Zeitschrift fiir das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht
Ziffer

Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

Zeitschrift fiir internationale Strafrechtsdogmatik
zitiert

Zentraler Kreditausschuss

Zivilprozessordnung

1. Zivilrecht

2. Zentralregister

3. Zollrecht

Zivilsenat

zustimmend

zutreffend

zuziiglich

Zeitschrift fiir Zivilprozessrecht
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KAPITEL 2
Publikumsinvestmentvermdogen

ABSCHNITT 3
Offene inliindische Publikums-AIF

UNTERABSCHNITT 1
Allgemeine Vorschriften fiir offene inlandische Publikums-AIF

§ 214
Risikomischung, Arten

Offene Publikums-AIF miissen nach dem Grundsatz der Risikomischung ange-
legt sein und diirfen nur als Gemischte Investmentvermégen gemif den §§ 218
und 219, als Sonstige Investmentvermoégen gemifd den §§ 220 bis 224, als Dach-
Hedgefonds gemif3 den 8§ 225 bis 229 oder als Immobilien-Sondervermégen ge-
maf den §§ 230 bis 260 aufgelegt werden.
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Burgard/Heimann Das neue Kapitalanlagegesetzbuch, WM 2014 821; Emde/Dreibus Der Regierungs-
entwurf fiir ein Kapitalanlagegesetzbuch, BKR 2013 89; Fock Gemischte Sondervermdgen, WM 2006 2160;
Loritz/Uffmann Der Geltungsbereich des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) und Investmentformen au-
Rerhalb desselben, erste Uberlegungen, auch zum Auslegungsschreiben der BaFin vom 14.6.2013, WM
2013 2193; Volckens/Panzer Inhalt und Reichweite des Grundsatzes der Risikomischung im Hinblick auf
die investmentrechtliche Qualifizierung ausliandischer Immobilienvermégen, IStR 2005 426; Zetzsche/
Preiner Was ist ein AIF?, WM 2013 2101.

Aufsichtspraxis

Rundschreiben 14/2008 (WA) der BaFin, Gz.: WA 41-Wp 2136-2008/0001, abgedruckt unter www.ba
fin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Rundschreiben/rs_0814_wa.html (zit.: BaFin-Rundschreiben
14/2008); BaFin-Schreiben vom 28.7.2009 an den BVI, GZ: WA 41-Wp 2136-2008/0001, Grundsatz der
Risikomischung, Goldfonds, abgedruckt in Beckmann/Schulz/Vollmer, Kz. 412 Nr. 66 (zit.: BaFin-Schrei-
ben vom 28.7.2009); BaFin-Auslegungsschreiben zum Anwendungsbereich des KAGB und zum Begriff
des ,,Investmentvermogens“ Geschéftszeichen Q 31-Wp 2137-2013/0006 Datum: 14.6.2013, gedndert am 9.3.
2015, abgedruckt unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentschei
dung/WA/ae_130614_Anwendungsber_KAGB_begriff_invvermoegen.html (zit.: BaFin-Auslegungsschrei-
ben vom 14.6.2013); ESMA Leitlinien zu Schliisselbegriffen der Richtlinie iiber die Verwalter alternativer
Investmentfonds (AIFMD) in der Fassung vom 30.1.2014 (ESMA/2013/611) (zit.: ESMA-Leitlinien)

Systematische Ubersicht

A. Einfiihrung——1 C.  Zuldssige Fondsarten —— 13
B. Grundsatz der Risikomischung ——3
A. Einfiihrung

§ 214 leitet die gesetzlichen Regelungen zu offenen inldndischen Publikums-AIF 1
in Abschnitt 3 des Kapitels {iber Publikumsinvestmentvermdgen im Anschluss an die
Regelungen fiir OGAW-Sondervermdgen ein.

1 Schmid
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§ 214 — Risikomischung, Arten

Die Regelung des § 214 umfasst zwei grundsitzliche Bereiche: (a) die Bedingung,
dass offene Publikums-AIF nach dem Grundsatz der Risikomischung angelegt sein miis-
sen, und (b) dass sie nur in Form bestimmter Fondstypen, die abschlieend aufgelistet
werden, aufgelegt werden diirfen.

B. Grundsatz der Risikomischung

Bereits in der historischen Betrachtung der Idee des Investmentsparens kristalli-
sieren sich die entscheidenden Merkmale eines Investmentfonds heraus.' Eines dieser
Merkmale ist die Risikoverteilung. Da die kollektive Kapitalanlage die Diversifikation der
Anlagegegenstinde in weit gréflerem Mafle erlaubt als die nicht-kollektive, singuldre
Kapitalanlage, ist im Gegenzug zu diesem Vorteil auch das Erfordernis wahrgenommen
worden, das eingelegte Geld auch so verteilt anzulegen, dass ein Verlust einzelner Werte
nicht zum Verlust des gesamten Portfolios fiihrt. Neben der Streuung der Chancen soll
auch die Streuung der Risiken dem Wesen des Investmentfonds immanent sein.

Das Gegenspiel aus Ertragschancen und Risikoverteilung ist ein Pendel, das je
nach Ausrichtung des jeweiligen Investmentfonds entweder mehr in Richtung Ertrags-
chancen (und damit regelmiflig einhergehend héherem Risiko) oder mehr in Richtung
Risikoarmut (und damit regelméflig verbundenen geringeren Ertragschancen) aus-
schligt.’ Es darf jedoch nicht nur in eine der beiden Richtungen ausschlagen.

Diese geforderte Risikoverteilung resultierte im Grundsatz der Risikomischung
oder auch Risikostreuung. Dies bedeutet, dass die dem Investmentvermogen zuflief3en-
den Gelder z.B. in mehreren Wertpapieren, Grundstiicken oder in Wertpapieren unter-
schiedlicher Emittenten angelegt werden.

Der Grundsatz der Risikomischung diente im AuslinvestmG zur Definition des An-
wendungsbereichs, insbesondere zur Abgrenzung ausldandischer Investmentanteile von
anderen Anlageformen.’ Nach der OGAW IV-Richtlinie ist die Risikostreuung eines der
beiden wesentlichen Merkmale, um den Begriff des OGAW zu bestimmen (Art. 1 Abs. 2
lit. a OGAW IV-Richtlinie). In der AIFM-RL hingegen ist die Risikomischung nicht aus-
driicklich zur Bestimmung des Anwendungsbereichs vorgesehen. Sie enthilt insbeson-
dere auch keine Verpflichtung zur Risikomischung.* ESMA sieht allerdings eine Verein-
barung iiber die Einhaltung von anderen Einschrdnkungen zur Risikostreuung als ein
mogliches Indiz fiir eine Vereinbarung iiber eine Anlagestrategie an, die letztlich zu ei-
nem AIF fiihren kann.> Anders als im aufgehobenen Investmentgesetz ist der Grundsatz
der Risikomischung im KAGB nicht mehr Bestandteil der Definition des § 1 Abs. 1 von
Investmentvermdgen, wird aber fiir Publikums-AIF als zwingende Vorgabe in die Rege-
lung des § 214 aufgenommen.® Fiir OGAW verweist § 1 Abs. 2 insofern auf die Erfiillung
der entsprechenden Vorgaben der OGAW IV-Richtlinie.

1 Vgl hierzu und zum Folgenden Baur Einl I Rn. 3-5 sowie § 1 Rn. 15ff.; eingehend Briilin S. 7{.; eine
ausfiihrliche Darstellung des Grundsatzes und seiner Herleitung in den verschiedenen Gesetzesfassungen
findet sich auch bei Volckens/Panzer IStR 2005 426 ff.; informativ auch Moritz/Klebeck/Jesch/
Kretzschmann KAGB, § 214 Rn. 18 ff.

2 Vgl. Briilin S. 8; siehe auch die allgemeine Darstellung zur Risikodiversifizierung und
Korrelationseffekten zwischen Risiken bei Dornseifer/Jesch/Klebeck/Tollmann/Josek AIFM, Art. 15

Rn. 34ff.

3 Siehe §1Abs. 18S. 1 AuslinvestmG.

4 Siehe Dornseifer/Jesch/Klebeck/Tollmann/Josek AIFM, Art. 4 Rn. 36.

5 Siehe ESMA-Leitlinien IX., Leitlinien zur ,festgelegten Anlagestrategie* Rz. 20 Buchstabe (d) Ziffer (vi)).
Die BaFin hat diesen Gedanken in Ziffer I. 5. des BaFin-Auslegungsschreibens vom 14.6.2013 {ibernommen.
6 BTDrucks. 17/12294 S. 263.
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B. Grundsatz der Risikomischung — § 214

Generell wird unter der Risikomischung die Auswirkung auf das Risiko einer un-
sicheren Vermégensposition verstanden, die dann entsteht, wenn verschiedene riskante
Objekte zu einem Portfolio zusammengefasst werden.” Die jeweiligen Gesetze, vom Aus-
IInvestmG iiber das InvG bis nunmehr zum KAGB enthalten in den verschiedenen Regeln
zu den Anlagegrenzen und Emittentengrenzen spezifische Vorgaben, die den Grundsatz
der Risikostreuung oder Risikomischung schon sehr weitgehend konkretisieren und be-
zogen auf die jeweiligen Fondstypen ausgestalten. Dariiber hinaus ist der Grundsatz der
Risikomischung aber auch {iber die Beachtung der Anlagegrenzen hinaus zu wahren,
womit er die Anforderungen an die Portfolioausgestaltung weiter ausformt.

Wenn ein Investmentvermégen nach dem Grundsatz der Risikomischung angelegt
sein soll, dann muss bereits die Ausgestaltung des Vermégens nach dem objektiven
Geschiftszweck auf die Risikomischung gerichtet sein; eine nur tatsdchliche Risikomi-
schung wird nicht fiir ausreichend erachtet.® Ebenso wird die nur zufillige Erreichung
der Risikomischung als nicht geniigend angesehen, wenn vielmehr andere Uberlegun-
gen zur Bildung und Zusammensetzung des Vermdgens ausschlaggebend waren.’

Der Grundsatz der Risikomischung soll dabei nach dem Verstdandnis der BaFin so-
wohl in quantitativer als auch in qualitativer Hinsicht gelten.”® Nach den bis dato noch
nicht aufgehobenen Verlautbarungen der BaFin hierzu" soll das quantitative Kriterium
durch die Investition in mehr als drei Vermdgensgegenstinde erreicht werden.” Die qua-
litative Anforderung bezieht sich auf die unterschiedlichen Anlagerisiken.?

Die Risikomischung wird fiir die verschiedenen Fondstypen von Publikums-AIF je-
weils in spezieller Art und Weise ausgestaltet, um so eine typgerechte Differenzierung zu
erreichen. Das Gesetz enthdlt hierzu jeweils in den Anlagerestriktionen die grundle-
genden Vorgaben. Zum Beispiel bestimmt § 218 fiir die Anlagegrenzen von Gemischen

7 Brinkhaus/Scherer/Zeller KAGG, § 1 Rn. 12.

8 Vgl. Emde/Dornseifer/Dreibus/H6lscher/ Verfiirth/ Emde InvG, § 1 Rn. 46 mit weiteren Nachweisen zur
entsprechenden Auslegung der Rechtsprechung. Siehe auch den Fragenkatalog zum Anwendungsbereich
des Investmentgesetzes nach § 1 Satz 1 Nr. 3 InvG und zum BaFin-Rundschreiben 14/2008, dort Ziffer 6:
»Maf3gebend dafiir, ob ein Verm6gen nach dem Grundsatz der Risikomischung angelegt ist, ist der
objektive Geschéftszweck. Fiir die Bestimmung des objektiven Geschaftszwecks sind die
Vertragsbedingungen, die Satzung oder vergleichbare Bestimmungen entscheidend. Soll danach das
Vermogen nach dem Grundsatz der Risikomischung angelegt werden, so ist der Anwendungsbereich des
InvG er6ffnet. Entspricht jedoch das spétere tatsachliche Anlageverhalten nicht dem Grundsatz der
Risikomischung, so ist dies als ein Verstof3 gegen die Bestimmungen des InvG bzw. die
Vertragsbedingungen, die Satzung oder vergleichbare Bestimmungen zu qualifizieren. In diesem Fall
kommt eine Untersagung des weiteren 6ffentlichen Vertriebs der Investmentanteile gemaf3 § 140 Absatz 3
Nr. 4 oder Absatz 4 Nr. 3 InvG in Betracht.“

9 Siehe hierzu das Rundschreiben 14/2008 Ziffer 1. 1. b): ,,Die Ausgestaltung des Vermogens muss nach
seinem objektiven Geschiftszweck auf die Risikomischung gerichtet sein. Eine Risikomischung liegt
regelmafig vor, wenn das Vermoégen zum Zwecke der Risikostreuung in mehr als drei
Vermdgensgegenstdnden mit unterschiedlichen Anlagerisiken angelegt ist. Das Halten der
Vermogensgegenstande muss Anlagezwecken und nicht etwa der Unterhaltung von Liquiditadt dienen.
Demgemdf3 geniigt die zufdllige Herbeifiihrung einer Risikomischung nicht, wenn fiir die Bildung und
Zusammensetzung des Vermégens auch andere Uberlegungen als die Herbeifiihrung einer
Risikomischung maBigebend sind. Der Grundsatz der Risikomischung gilt nach § 2 Abs. 8 Satz 2 InvG auch
dann als gewahrt, wenn das Vermdgen in nicht nur unerheblichem Umfang Anteile an einem oder
mehreren anderen Vermdgen enthdlt und diese anderen Vermdgen unmittelbar oder mittelbar nach dem
Grundsatz der Risikomischung angelegt sind. [...]

10 Siehe zur Herleitung und Ubersicht auch Dornseifer/Jesch/Klebeck/Tollmann/Josek AIFM, Art. 15
Rn. 40.

11 Siehe die Angaben in Fn. 9.

12 Vgl. auch Patzner/Déser InvG, § 1 Rn. 3ff.

13 Siehe auch Emde/Dornseifer/Dreibus/Holscher/ Verfiirth/Emde InvG, § 1 Rn. 47.
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§ 214 — Risikomischung, Arten

Sondervermogen, dass zundchst die Vorschriften der §§ 192 bis 211, die auch die Rege-
lungen zu Anlagegrenzen von OGAW umfassen, entsprechende Anwendung finden.
Sonderregeln fiir die Anlagegrenzen von Gemischten Sondervermogen sind sodann in
§ 219 enthalten, hier insbesondere in den Abséitzen 5 und 6 zunéchst zur Streuung (Ab-
satz 5) und nachfolgend zu einem besonderen Ausnahmefall (Absatz 6), welcher die
Nachbildung eines Wertpapierindex durch ein Gemischtes Investmentvermogen regelt.
In diesem Fall konnen die Grenzen gelockert werden, wenn eben zugleich durch die Ver-
folgung einer Indexstrategie unter Wahrung der Vorgaben des § 219 Abs. 6 auch eine
angemessene Risikomischung auf anderem Wege erreicht werden kann." Auch fiir die
anderen zuldssigen Fondstypen von offenen inldndischen Publikums-AIF sind dhnliche
Regelungen zu beachten (siehe zum Beispiel § 221 fiir die Sonstigen Sondervermégen,
§ 225 fiir Dach-Hedgefonds, §§ 231 und 237 fiir Immobilien-Sondervermdégen).” Aber auch
von geschlossenen inldndischen Publikums-AIF ist der Grundsatz der Risikomischung
einzuhalten, siehe § 262 Abs. 1 Satz 1. Gemaf3 § 262 Abs. 1 Satz 2 gilt der Grundsatz nach
Abs. 1 Satz 1 allerdings unter bestimmten Umstanden als erfiillt. Schlief3lich gilt er fiir
allgemeine offene inldndische Spezial-AIF, siehe § 282 Abs. 1, Hedgefonds (§ 283 Abs. 1
i.V.m. §282), sowie fiir offene inldndische Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen
(§ 284 Abs. 1i.V.m. § 282 Abs. 1), nicht aber fiir geschlossene inlindische Spezial-AIF.!*

Es ist fiir die Anwendbarkeit des Grundsatzes der Risikomischung irrelevant, in wel-
cher Rechtsform gemaf3 § 91 ein offener inldndischer Publikums-AIF ausgestaltet ist. So
darf auch der Unternehmensgegenstand einer Investmentaktiengesellschaft mit verdn-
derlichem Kapital gemdf3 § 110 Abs. 2 ausschliefllich die Anlage und Verwaltung ihrer
Mittel nach einer festen Anlagestrategie und dem Grundsatz der Risikomischung zur
gemeinschaftlichen Kapitalanlage sein. Fiir den im Gesellschaftsvertrag einer offenen
Investmentkommanditgesellschaft festgelegten Unternehmensgegenstand wird dies in
§ 125 Abs. 2 vorgeschrieben.”

Da § 214 den Grundsatz der Risikomischung als eine der beiden zwingenden Vorga-
ben fiir die Ausgestaltung der offenen inlandischen Publikums-AIF aufstellt — die andere
Voraussetzung ist die Wahrung des Typenzwangs im zweiten Teil der Norm — wird zwar
keine Definition des Grundsatzes eingefiihrt, jedoch klargestellt, dass der Grundsatz all-
gemein giiltig ist und stets und gerade eben zusitzlich zu den speziellen Ausformun-
gen in den Anlagegrenzen der einzelnen Fondstypen zu beachten ist, soweit dies dort
vorgesehen ist."® Bei den Regelungen zu den einzelnen Fondstypen handelt es sich um
Konkretisierungen, die den allgemeinen Grundsatz nicht ersetzen wollen und kénnen.
Durch die Aufstellung des allgemeinen Grundsatzes spielt stets auch die Frage mit, zu
welchem Zweck der Grundsatz aufgestellt wurde und welche Zielrichtung er fiir die Aus-
gestaltung der Portfolien beinhaltet. Dieses Ziel besteht zundchst im Schutzcharakter des
Grundsatzes: es handelt sich um eine besondere Auspragung des Anlegerschutzes bei
Publikumsinvestmentvermégen, Verlustrisiken und Gewinnchancen zu mischen.” Da es
sich bei der AIFM-RL nicht um eine spezifische Produktregulierung® wie der OGAW-

14 Zudiesem Aspekt der Gemischten Sondervermégen siehe auch Fock WM 2006 2160 (2167).

15 Siehe hierzu detailliert die Kommentierungen zu den einzelnen Fondstypen.

16 So Burgard/Heimann WM 2014 821 (824).

17 Siehe hierzu die Kommentierungen zu § 110 Rn. 11, 12 sowie § 125 Rn. 6.

18 So auch Moritz/Klebeck/Jesch/Kretzschmann KAGB, § 214 Rn. 20. Differenzierend Weitnauer/
Boxberger/Anders/Baum KAGB, § 214 Rn. 15ff., wonach der Vorgabe nur deklaratorische Bedeutung
zuzumessen sei.

19 Siehe hierzu oben Rn. 4 sowie die allgemeine Darstellung zum Grundsatz der Risikomischung im
InvG bei Emde/Dornseifer/Dreibus/Ho6lscher/ Verfiirth/ Emde InvG, § 1 Rn. 47.

20 Siehe hierzu auch Moritz/Klebeck/Jesch/Kretzschmann KAGB, § 214 Rn. 15.
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Begrenzung von Leverage durch die Bundesanstalt =— § 215

Richtlinie handelt, und der weite Anwendungsbereich der AIFM-RL eine Differenzierung
von Investmentvermdgen nach produktbezogenen Aspekten, wie z.B. der Risikostreu-
ung, nicht gestattete, lag nach Ansicht des Verfassers der Gedanke nahe, dass der deut-
sche Gesetzgeber einzelne bewdhrte, produktbezogene und anlegerschiitzende Gestal-
tungselemente aus der OGAW-Richtlinie beriicksichtigte und adaptierte, um diese fiir
Publikums-AIF nutzbar zu machen. Hierdurch gelang es aber auch, die bislang im InvG
geregelten Arten von nicht-OGAW-konformen Investmentvermdégen in das KAGB zu
iiberfiihren, da diese gemafl § 1 Satz 2 InvG bereits nach dem Grundsatz der Risikomi-
schung angelegt sein mussten. Die AIFM-RL ldsst fiir entsprechende Ausgestaltungen
der EU-Mitgliedstaaten Raum, gemifd Erwdgungsgrund 10 soll insbesondere die Rege-
lung fiir AIF weiterhin auf nationaler Ebene erfolgen.?

C. Zuldssige Fondsarten

Die fiir offene Publikums-AIF, d.h. AIF-Sondervermégen oder AIF-Investmentak- 13
tiengesellschaften mit veranderlichem Kapital, zuldssigen Vermogensgegenstdande, An-
lagegrenzen und geltende sonstige Produktregeln ergeben sich aus den Unterabschnit-
ten 2 bis 5 dieses Abschnitts 3, je nachdem ob der offene Publikums-AIF als
(a) Gemischtes Investmentvermdgen gemif} den §§ 218 und 219,*

(b) Sonstiges Investmentvermodgen gemif den §§ 220 bis 224,%
(c) Dach-Hedgefonds gemif den §§ 225 bis 229,* oder
(d) Offenes Immobilien-Sondervermogen gemif den §§ 230 bis 260

aufgelegt werden soll. Offene Publikums-AIF, die nicht den Regelungen eines dieser Un-
terabschnitte entsprechen, sind unzulissig.?

Fondstypen, die noch nach dem InvG zuldssig waren, die jedoch keine oder nur eine 14
geringfiigige praktische Bedeutung erlangten, wurden in diesen abschliefRenden Katalog
nicht mehr aufgenommen.”

§215
Begrenzung von Leverage durch die Bundesanstalt

(1) Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft hat der Bundesanstalt zu zeigen,
dass die von der AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft angesetzte Begrenzung des
Umfangs des eingesetzten Leverage angemessen ist und dass sie diese Begrenzung
stets einhilt.

(2) 'Die Bundesanstalt bewertet die Risiken, die aus dem Einsatz von Leverage
durch die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft erwachsen konnten; sie beschrinkt
nach Information der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde, des

21 Moritz/Klebeck/Jesch/Kretschmann KAGB, § 214 Rn. 15 hilt die Norm im Hinblick auf die AIFM-RL fiir
richtlinienkonform.

22 Siehe im Detail die Kommentierung zu den §§ 218f.

23 Siehe im Detail die Kommentierung zu den §§ 220 ff.

24 Siehe im Detail die Kommentierung zu den §§ 225 ff.

25 Siehe im Detail die Kommentierung zu den §§ 230 ff.

26 BTDrucks. 17/12294 S. 263.; zu den Konsequenzen vgl. Moritz/Klebeck/Jesch/Kretzschmann KAGB,
§214 Rn. 7 und 8.

27 Siehe hierzu die allgemeinen Hinweise, u.a. auch zu Altersvorsorge-Sondervermégen, Infrastruktur-
Sondervermogen und Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen bei Emde/Dreibus BKR 2013 89 (94).

5 Schmid
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§215 —— Begrenzung von Lererage durch die Bundesanstalt

Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken und der zustindigen Stellen des
Herkunftsmitgliedstaates des AIF den Umfang des Leverage, den die AIF-Kapital-
verwaltungsgesellschaft einsetzen darf, wenn sie dies zur Gewidhrleistung der Sta-
bilitdt und Integritit des Finanzsystems als notig erachtet. 2Alternativ ordnet die
Bundesanstalt sonstige Beschrinkungen in Bezug auf die Verwaltung des AIF an,
sodass das Ausmaf} begrenzt wird, in dem der Einsatz von Leverage zur Entste-
hung von Systemrisiken im Finanzsystem oder des Risikos von Marktstorungen
beitrigt. 3Die Bundesanstalt informiert die Europdische Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehorde, den Europdischen Ausschuss fiir Systemrisiken und die zustédn-
digen Stellen des Herkunftsmitgliedstaates des AIF ordnungsgemaf iiber die dies-
beziiglich eingeleiteten Mafinahmen.

(3) 'Die Information gemaf3 Absatz 2 erfolgt spitestens zehn Arbeitstage vor
dem geplanten Wirksamwerden oder der Erneuerung der eingeleiteten Mafinah-
me. 2Die Mitteilung enthilt Einzelheiten der vorgeschlagenen Mafinahme, die
Griinde fiir diesen Vorschlag und den Zeitpunkt, zu dem die Mafinahme wirksam
werden soll. 3Unter besonderen Umstinden kann die Bundesanstalt verfiigen, dass
die vorgeschlagene Mafinahme innerhalb des in Satz 1 genannten Zeitraums wirk-
sam wird.

(4) 'Die Bundesanstalt beriicksichtigt bei ihrer Entscheidung iiber MaSinahmen
die Empfehlung der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehoérde, die
diese nach der Information geméaf} Absatz 2 Satz 3 oder auf Grundlage der Informa-
tion nach Absatz 2 Satz 1 ausspricht. *Sieht die Bundesanstalt eine Mafinahme vor,
die dieser Empfehlung nicht entspricht, unterrichtet sie die Europdische Wertpa-
pier- und Marktaufsichtsbehorde hiervon unter Angabe der Griinde.

(5) Fiir die Bedingungen, unter welchen die Mafinahmen nach Absatz 2 ange-
wendet werden, gilt Artikel 112 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 231/2013 ent-
sprechend.

Systematische Ubersicht

A. Einfithrung——1 D. Einschrdnkung des Einsatzes von

B. Angemessenheit des Einsatzes Leverage —— 11
von Leverage —— 6 E. Prozessualer Ablauf — 14

C. Risikobewertung durch die F. Verhiltnis zwischen ESMA und BaFin
BaFin——10 im Rahmen dieser Beurteilung —— 18
A. Einfithrung

Als eine weitere allgemeine Vorschrift, die generell fiir offene inldndische Publi-
kums-AIF gilt, wird in § 215 der BaFin die Moglichkeit der Begrenzung von Leverage ein-
gerdumt. In §§ 263 Abs. 2 und § 274 Abs. 1 wird auf § 215 verwiesen.

In Umsetzung der AIFM-RL fanden die Regelungen zur Nutzung von Leverage Ein-
gang in das KAGB. Gemaf3 § 1 Abs. 19 Ziff. 25 S. 1 bezeichnet Leverage jede Methode, mit
der die Verwaltungsgesellschaft den Investitionsgrad eines von ihr verwalteten Invest-
mentvermdégens durch Kreditaufnahme, Wertpapier-Darlehen, in Derivate eingebettete
Hebelfinanzierungen oder auf andere Weise erhoht.! Leverage ist also eine Methode,
durch die sich das Exposure des AIF im Verhdltnis zu seinem Nettoinventarwert erhdht.
Sie wird als ein Schliisselbegriff der AIFM-RL angesehen.? Dieser Begriff umfasst im

1 Siehe detailliert hierzu die Kommentierung zu § 1 Abs. 19 Ziff. 25.
2 Dornseifer/Jesch/Klebeck/Tollmann/Josek AIFM, Art. 15 Rn. 333.
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B. Angemessenheit des Einsatzes von Leverage =— § 215

KAGB nunmehr auch die bislang aus der OGAW-Richtlinie bekannte Moglichkeit,? den
Investitionsgrad eines OGAW insbesondere durch den Einsatz von Derivaten bzw. Tech-
niken und Instrumenten, die sich auf Derivate beziehen, zu erhéhen. *

Anders als in der AIFM-RL ist in der OGAW-Richtlinie eine Beschrdnkung des Inves-
titionsgrades dahingehend vorgesehen, dass das mit Derivaten verbundene Gesamtrisiko
den Gesamtnettowert der Portfolios des OGAW nicht {iberschreiten darf.” Allerdings hat
eine Kapitalverwaltungsgesellschaft nach §29 Abs. 4 fiir jedes von ihr verwaltete In-
vestmentvermdgen, also fiir OGAW und AIF gleichermaflen, ein Hochstmaf an Levera-
ge festzulegen.® Dieses ist gemif3 § 5 Abs. 2 Satz 5 DerivateV von der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft regelméfig zu iiberwachen.’

Art. 25 AIFM-RL stellt als eine der Regelungen der AIFM-RL, die fiir AIFM gelten, die
bestimmte Arten von AIF verwalten,® in Abschnitt 1 besondere Vorbedingungen fiir AIFM
auf, die hebelfinanzierte AIF verwalten. Hierbei geht es um die Nutzung der Informatio-
nen durch die zustdndigen Aufsichtsbehdrden, die diese {iber den Einsatz von Leverage
und dessen Begrenzung erhalten, die aufsichtsbehordliche Zusammenarbeit und die
Beschrdankungen der Hebelfinanzierung.

Hierbei wird die Zielrichtung der Vorgaben aus Art. 25 Abs. 1 AIFM-RL schon sehr
deutlich: es geht um die Beurteilung und gegebenenfalls Eindimmung des Beitrags, den
die Nutzung von Hebelfinanzierungen zur Entstehung von Systemrisiken im Finanzsys-
tem leisten, das Risiko von Marktstérungen und mogliche Risiken fiir das langfristige
Wirtschaftswachstum.’

Diese Ziele sollen nicht nur auf einzelstaatlicher, sondern auch auf europdischer
Ebene verfolgt werden, weswegen Art. 25 in Zusammenhang mit Art. 50 ein System der
Zusammenarbeit der verschiedenen europdischen Aufsichtsbehérden und der je-
weiligen nationalen Aufsichtsbehorde aufstellt, das die vorgenannten Risiken erkennen
und einddmmen soll.

B. Angemessenheit des Einsatzes von Leverage

In Umsetzung von Art. 25 Abs. 3 S. 1 AIFM-RL' stellt Absatz 1 fiir die AIF-Kapitalver-
waltungsgesellschaft das Erfordernis auf, der BaFin zu zeigen, dass die von der AIF-Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft angesetzte Begrenzung des Umfangs des eingesetzten Le-
verage angemessen ist und dass sie diese Begrenzung stets einhdlt.

Die Regelung enthilt keine Definition der Angemessenheit. Aus dem Zusammen-
spiel mit den bereits eingangs erwdhnten Zielrichtungen der Vorschrift wie auch der
nachstehend erldauterten Risikobewertung durch die BaFin wird deutlich, dass sich die
Angemessenheit nur beurteilen kann im Sinne einer Angemessenheit, d.h. auch Taug-
lichkeit, die dargestellten Risiken zu vermeiden bzw. einzuddmmen.

3 Siehe Art. 51 Abs. 2 und 3 OGAW IV-Richtlinie.

4 Die Definition in § 1 Abs. 19 Ziff. 25 S. 1 gilt fiir OGAW und AIF, wohingegen die Kriterien, die nach § 1
Abs. 19 Ziff. 25 S. 2 gefordert werden, nur fiir AIF gelten; vgl. auch Emde/Dornseifer Der Regierungsentwurf
fiir ein Kapitalanlagegesetzbuch, BKR 2013 89 (96).

5 Nach Burgard/Heimann Das neue Kapitalanlagegesetzbuch, WM 2014 821 (823), soll sich fiir
Publikums-AIF die Zuldssigkeit des Einsatz eines angemessenen Leverage aus § 215 ergeben.

6 Siehe hierzu genauer die Kommentierung zu § 29 Abs. 4.

7 Vgl. Weitnauer/Boxberger/Anders/Baum KAGB, § 215 Rn. 5.

8 Siehe Kapitel V der AIFM-RL.

9 Siehe Erwdgungsgrund 49 der AIFM-RL.

10 BTDrucks. 17/12294 S. 263.

7 Schmid



10

1
12

§215 —— Begrenzung von Lererage durch die Bundesanstalt

Dabei enthélt der Wortlaut des Abs. 1 zundchst zwei Verpflichtungen: die AIF-Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft muss abstrakt darstellen, dass die angesetzte Begrenzung
des eingesetzten Leverage angemessen ist. Sie muss aber auch nachweisen, dass sie die
Begrenzung nicht nur aufgestellt hat, sondern diese auch einhdlt. In ihrer Verwaltungs-
praxis setzt die BaFin voraus, dass der Nachweis der Angemessenheit i.S.d. § 215 Abs. 1
fiir Publikums-Investmentvermdgen durch die Angaben im Verkaufsprospekt und fiir
Spezial-AIF durch die Angaben nach § 307 Abs. 1, welche der BaFin im Rahmen des An-
zeigeverfahrens zum Vertrieb zur Verfiigung gestellt werden, gewéhrleistet wird. Die
BaFin behdlt sich vor, weitere Informationen in Bezug auf die Angemessenheit der Leve-
rage-Begrenzung anzufordern.”

Sodann geht die BaFin davon aus, dass eine Anzeigepflicht besteht, nach der die
BaFin iiber etwaige Anpassungen der Leverage-Begrenzung sowie ein Uberschreiten
dieser Begrenzung unverziiglich zu informieren ist.”

C. Risikobewertung durch die BaFin

Basierend auf den Informationen, die die BaFin aufgrund des vorstehend beschrie-
benen Absatz 1 erhilt, bewertet die BaFin gemafd Absatz 2 S. 1, 1. Halbs. die Risiken, die
aus dem Einsatz von Leverage durch die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft erwachsen
konnten.B

D. Einschrinkung des Einsatzes von Leverage

Absatz 2 setzt Art. 25 Abs. 3 S. 2 und 3 AIFM-RL um.*

Nach Absatz 2 S. 1, 2. Halbs. beschrinkt® die BaFin den Umfang des Leverage, den
die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft einsetzen darf, unter bestimmten Voraussetzun-
gen:

(@) zum einen muss die BaFin die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtshehorde
(European Securities and Markets Authority; ESMA),'® den Europiischen Ausschuss
fiir Systemrisiken (European Systemic Risk Board; ESRB)” und soweit anwendbar die
zustdndigen Stellen des Herkunftsmitgliedstaats des AIF informieren. Diese Unter-
richtungsverpflichtung auf europdischer Ebene dient der grenziiberschreitenden
Abstimmung der Handlungsalternativen, da schlief3lich auch die zu beobachtenden
Risiken, die durch die Maflnahmen verhindert oder eingedimmt werden sollen, auf
europdischer Ebene auftreten oder auftreten konnen.

(b) Zum anderen besteht diese Moglichkeit fiir die BaFin nur, wenn sie aufgrund ihrer
Priifung zu dem Ergebnis gelangt, dass eine Einschrankung der Nutzung von Leverage
geboten ist, um die Stabilitat und Integritdt des Finanzsystems zu gewdhrleisten.

11 soim BaFin-Vermerk vom 9.8.2013 zu Fragen zur Umsetzung der AIFM-RL in Bezug auf Eigenmittel
und Leverage: Ergebnisprotokoll der Sitzung am 19.6.2013, GZ: WA 41-WP 2136-2011/0090; hierzu auch
Weitnauer/Boxberger/Anders/Baum KAGB, § 215 Rn. 6 (fiir Mitteilungspflicht) und Rn. 7 m.w.N.

12 Siehe Fn. 11 aa0.

13 Zur Bewertung durch die BaFin siehe auch Weitnauer/Boxberger/Anders/Baum KAGB, § 215 Rn. 11
sowie eingehend Moritz/Klebeck/Jesch/Lindemann KAGB, § 215 Rn. 133f.

14 BTDrucks. 17/12294 S. 263.

15 Naheres zu den Handlungsmdoglichkeiten der BaFin Weitnauer/Boxberger/Anders/Baum KAGB, § 215
Rn. 12-14, siehe auch Moritz/Klebeck/Jesch/Lindemann KAGB, § 215 Rn. 135 ff.

16 Nihere Informationen sind auf der Homepage der ESMA abrufbar unter http://www.esma.europa.eu/
de/content/investor-corner-esma-who-we-are-and-what-we-do.de.

17 Nahere Informationen sind auf der Homepage des ESRB abrufbar unter https://www.esrb.europa.eu/
about/background/html/index.de.html.
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F. Verhiltnis zwischen ESMA und BaFin im Rahmen dieser Beurteilung — § 215

Alternativ zur vorgenannten Beschrankung des Leverage ordnet die BaFin sonstige
Beschrdankungen in Bezug auf die Verwaltung des AIF an, mithilfe derer das Ausmafd
begrenzt wird, in dem der Einsatz von Leverage zur Entstehung von Systemrisiken im
Finanzsystem oder des Risikos von Marktstérungen beitrdgt (Absatz 2 S.2). Nach Ab-
satz 2 S. 3 findet auch in diesem Fall ein ordnungsgemafier Informationsaustausch zwi-
schen BaFin, ESMA, ESRB und ggf. den zustdandigen Stellen des Herkunftsmitgliedstaats
des AIF iiber die nach dieser Alternative eingeleiteten Schutzmafnahmen statt.'®

E. Prozessualer Ablauf

Wie vorstehend beschrieben, ist ein Informationsaustausch zwischen BaFin, ESMA,
ESRB und ggf. weiteren Aufsichtsbehdrden gesetzlich vorgeschrieben. Die Information,
die nach Absatz 2 durch die BaFin an die anderen beteiligten Aufsichtshehérden zu rich-
ten ist, muss nach Absatz 3 S.1 spédtestens zehn Arbeitstage vor dem geplanten Wirk-
samwerden oder vor der Erneuerung einer bereits eingeleiteten Maf3inahme erfolgen. Die
anderen Aufsichtsbehorden sollen folglich im Vorfeld unterrichtet werden, um die Maf3-
nahme vor deren Einleitung priifen zu kdnnen.

Die Mitteilung der BaFin iiber die geplante Mafinahme muss daher auch gewissen
inhaltlichen Mindestanforderungen geniigen, um diese Priifung der anderen Aufsichts-
behorden zu erméglichen bzw. zu erleichtern. So schreibt Absatz 3 S. 2 vor, dass die Mit-
teilung nachfolgende Informationen enthalten soll:

(a) Einzelheiten zu der vorgeschlagenen Maf3nahme,
(b) die Griinde fiir den Vorschlag dieser Mafinahme und
(c) den Zeitpunkt, zu dem die MaBnahme wirksam werden soll.

Aus dem Zusammenspiel von Absatz3 S.1 und S.2 folgt fiir den vorgenannten
Punkt (c), dass regelméfig zumindest ein Zeitraum von zehn Tagen zwischen der Mit-
teilung und dem in der Mitteilung genannten gewiinschten Zeitpunkt der Wirksamkeit
der MaBnahme liegen muss. Nach Absatz3 S.3 kann die BaFin jedoch unter beson-
deren Umstdanden, mithin besondere Eile erfordernden Umstidnden, verfiigen, dass die
vorgeschlagene Mafinahme innerhalb dieses Zeitraums bereits wirksam wird. Hierzu
wird eine Abwédgung der drohenden Risiken, wie vorstehend beschrieben, fiihren koén-
nen, wenn eine Verzdgerung des Eintritts der Mafinahme die Gefahrdung steigern kénn-
te.

Absatz 3 setzt Artikel 25 Absatz 4 der AIFM-RL um.” Absatz 5 verweist hinsichtlich
der Bedingungen, unter welchen die Mafinahmen nach Absatz 2 angewendet werden,
auf die AIFM-DV und erklart diese EU-Verordnung fiir Publikums-AIF fiir entsprechend
anwendbar.?

F. Verhiltnis zwischen ESMA und BaFin im Rahmen dieser Beurteilung

Absatz 4 setzt Artikel 25 Absatz 8 der AIFM-RL um.?
Die Zusammenarbeit zwischen den an diesem Verfahren beteiligten Aufsichtshehor-
den dient der Koordination und Abstimmung der Mafinahmen {iber europdische Grenzen

18 Zudiesem Informationsaustausch siehe auch Art. 50 AIFM-RL.
19 BTDrucks. 17/12294 S. 263.
20 BTDrucks. 17/12294 S. 263.
21 BTDrucks. 17/12294 S. 263.
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hinweg. Um dem Ziel der europaweiten Aufsicht basierend auf einheitlichen Standards
ndher zu kommen, erscheint dies auch sinnvoll und notwendig.

Gleichwohl kann sich die BaFin nach Absatz 4 unter gewissen Umstdnden gegeniiber
den anderen Aufsichtsbehtrden mit den von ihr geplanten Mafinahmen durchsetzen.
Zundchst spricht die ESMA eine Empfehlung hinsichtlich der zu treffenden Maf3inahme
aus nach einer erfolgten Unterrichtung entweder iiber die geplante Beschrankung des
Einsatzes von Leverage (nach Absatz 2 S. 1) oder iiber die geplante Anordnung von ande-
ren Mafinahmen (nach Absatz 2 S. 3). Gemaf} Absatz 4 S. 1 beriicksichtigt die BaFin diese
Empfehlung bei ihrer Entscheidung iiber die zu treffende Mafinahme. Sollte die BaFin
jedoch eine andere Mafinahme geplant haben, als die in der Empfehlung der ESMA ent-
haltene, so kann sie diese dennoch nach Absatz 4 S. 2 vorsehen, muss jedoch die ESMA
hieriiber unter Angabe der Griinde unterrichten.

§ 216
Bewerter

(1) ' Die Bewertung der Vermogensgegenstiinde ist durchzufiihren
1. entweder durch einen externen Bewerter, der eine natiirliche oder juristische

Person oder eine Personenhandelsgesellschaft ist, die unabhidngig vom offe-

nen Publikums-AIF, von der AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft und von an-

deren Personen mit engen Verbindungen zum Publikums-AIF oder zur AIF-Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft ist, oder

2. von der AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft selbst, vorausgesetzt die Bewer-
tungsaufgabe ist von der Portfolioverwaltung und der Vergiitungspolitik funk-
tional unabhingig und die Vergiitungspolitik und andere Mafinahmen stellen
sicher, dass Interessenkonflikte gemindert und ein unzulédssiger Einfluss auf
die Mitarbeiter verhindert werden.

2Die fiir einen Publikums-AIF bestellte Verwahrstelle kann nicht als externer
Bewerter dieses Publikums-AIF bestellt werden, es sei denn, es liegt eine funktio-
nale und hierarchische Trennung der Ausfiihrung ihrer Verwahrfunktionen von
ihren Aufgaben als externer Bewerter vor und die potenziellen Interessenkonflikte
werden ordnungsgemdfd ermittelt, gesteuert, beobachtet und den Anlegern des
Publikums-AIF gegeniiber offengelegt.

(2) Wird ein externer Bewerter fiir die Bewertung herangezogen, so weist die
AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft nach, dass
1. der externe Bewerter einer gesetzlich anerkannten obligatorischen berufsma-

fligen Registrierung oder Rechts- und Verwaltungsvorschriften oder berufs-

standischen Regeln unterliegt,

2. der externe Bewerter ausreichende berufliche Garantien vorweisen kann, um
die Bewertungsfunktion wirksam ausiiben zu kénnen, und

3. die Bestellung des externen Bewerters den Anforderungen des § 36 Absatz 1, 2
und 10 entspricht.

(3) Die Kriterien und der Inhalt der erforderlichen beruflichen Garantien des
externen Bewerters nach Absatz 2 Nummer 2 bestimmen sich nach Artikel 73 der
Delegierten Verordnung (EU) Nr. 231/2013.

(4) Ein bestellter externer Bewerter darf die Bewertungsfunktion nicht an ei-
nen Dritten delegieren.

(5) 'Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft teilt die Bestellung eines externen
Bewerters der Bundesanstalt mit. 2Liegen die Voraussetzungen von Absatz 2 nicht

Schmid 10
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Systematische Ubersicht =—— § 216

vor, kann die Bundesanstalt die Bestellung eines anderen externen Bewerters ver-
langen.

(6) Wird die Bewertung nicht von einem externen Bewerter vorgenommen,
kann die Bundesanstalt verlangen, dass die Bewertungsverfahren sowie Bewer-
tungen der AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft durch den Abschlusspriifer im
Rahmen der Jahresabschlusspriifung des Publikums-AIF zu iiberpriifen sind.

(7) ' Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft bleibt auch dann fiir die ordnungs-
gemdfle Bewertung der Vermogensgegenstinde des Publikums-AIF sowie fiir die
Berechnung und Bekanntgabe des Nettoinventarwertes verantwortlich, wenn sie
einen externen Bewerter bestellt hat. 2Ungeachtet des Satzes 1 und unabhiingig
von anders lautenden vertraglichen Regelungen haftet der externe Bewerter ge-
geniiber der AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir jegliche Verluste der AIF-Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft, die sich auf fahrldssige oder vorsitzliche Nichterfiil-
lung der Aufgaben durch den externen Bewerter zuriickfiihren lassen.

Schrifttum

Burgard/Heimann Das neue Kapitalanlagegesetzbuch, WM 2014 821; Emde/Dreibus Der Regierungsent-
wurf fiir ein Kapitalanlagegesetzbuch, BKR 2013 89; Miederhoff Rolle des Bewerters von Vermodgenswerten
nach KAGB fiir OGAW und AIF im Vergleich, RdF 2016 22; Schultheif$ Die Haftung von Verwahrstellen und
externen Bewertern unter dem KAGB, WM 2015 603; Sedlmaier Die Investment-Rechnungslegungs- und Be-
wertungsverordnung — Uberblick und kritische Wiirdigung, WM 2010 1437; Striicker/Miihlbauer/Stadter
Der Wirtschaftspriifer als Bewerter, WPg 2017 1400.

Gesetzesmaterialien

Vorschlag der Europdischen Kommission fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und
des Rates {iber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2004/39/EG
und 2009/.../EG vom 30.4.2009, KOM(2009) 207 endgiiltig 2009/0064 (COD), abrufbar im Internet unter
http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/alternative_investments/fund_managers_proposal
_de.pdf (zit.: Vorschlag der EU-Kommission vom 30.4.2009); Kompromissvorschlag der spanischen Rats-
présidentschaft, Interinstitutional File: 2009/0064 (COD) 6795/3/10 REV 3 EF 17 ECOFIN 120 CODEC 144
Revised Note vom 10. Mérz 2010 (zit.: Kompromissvorschlag vom 10.3.2010).

Aufsichtspraxis

BaFin-Rundschreiben 07/2015 (WA) — Anforderungen bei der Bestellung externer Bewerter fiir Immobi-
lien und Immobilien-Gesellschaften, GZ: WA 41-Wp 2137-2013/0216 vom 29.7.2015, gedndert am 1.9.2015, ab-
gedruckt unter httwww.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Rundschreiben/2015/rs_1507_wa_
bewerter.html (zit.: BaFin-Rundschreiben 07/2015 (WA); BaFin-Fachartikel Kleinschmidt/Schneider KAGB:
Anderungen in den Verordnungen zur Priifung, Rechnungslegung und Bewertung von Investmentvermé-
gen und Kapitalverwaltungsgesellschaften vom 2.12.2013, abgedruckt unter www.bafin.de/SharedDocs/
Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2013/fa_bj_2013_12_kapitalanlagegesetzbuch.html.

Systematische Ubersicht

A. Entstehungsgeschichte und Hintergrund, I.  Begriff und Definition —— 10
Begriff der Bewertung ——1 II. Voraussetzungen —— 12

B. Arten von Bewertern ——5 II. Mitsprache der BaFin —— 22

C. Interne Bewertung durch die IV. Verantwortlichkeit der Kapitalver-
Kapitalverwaltungsgesell- waltungsgesellschaft und Haftung
schaft——7 des externen Bewerters —— 23

D. Externe Bewerter E. Verwabhrstelle als externer Bewerter —— 25

1 Schmid



§216 —— Bewerter

A. Entstehungsgeschichte und Hintergrund, Begriff der Bewertung

Aus der Gesetzesbegriindung folgt, dass Absatz 1 Art. 19 Abs. 4 AIFM-RL fiir Publi-
kums-AIF umsetzt.! In Umsetzung von Art. 19 Abs. 5 AIFM-RL nennt Absatz 2 bestimmte
Anforderungen, die bei der Bestellung eines externen Bewerters von der AIF-Kapitalver-
waltungsgesellschaft zwingend einzuhalten sind und fiir deren Erfiillung diese nach-
weispflichtig ist. Absatz 3 verweist fiir die Kriterien und den Inhalt der erforderlichen
beruflichen Garantien des externen Bewerters auf die AIFM-DV.? Absatz 4 setzt Art. 19
Abs. 6 AIFM-RL fiir Publikums-AIF um* und Absatz 5 setzt Art.19 Abs.7 AIFM-RL um.’
Absatz 6 setzt Art. 19 Abs. 9 AIFM-RL fiir Publikums-AIF um.

Das durch die AIFM-RL eingefiihrte neue Erfordernis einer externen Bewertungs-
stelle war im Laufe des EU-Gesetzgebungsverfahrens umstritten. So sah der erste Richt-
linienvorschlag der Europdischen Kommission in Art. 16 Abs. 1 eine obligatorische, vom
AIFM unabhingige Bewertungsstelle fiir Fondsanteile und Vermdgensgegenstinde vor.°
Erlduterungsgrund (13) dieses Vorschlags’ fiihrte hierzu aus, dass eine verlissliche und
objektive Anlagebewertung fiir den Schutz der Anlegerinteressen von entscheidender
Bedeutung sei, und es solle vorgeschrieben werden, dass die Bewertung ein vom AIFM
unabhéngiges Unternehmen durchfiihrt. Durch Kompromissvorschldge der EU-Ratspra-
sidentschaften® wurde die Moglichkeit geschaffen, die Bewertung auch intern durchzu-
fiihren, ergédnzt durch die Anforderung, dass in jedem Fall die funktionale Unabhingig-
keit der Bewertung sicherzustellen sei, wenn der AIFM eine Performance Fee oder andere
ergebnisabhidngige Vergiitungen erhdlt. In allen anderen Féllen sollte die funktionale
Unabhidngigkeit nach Art, Umfang und Komplexitdt jedes AIF sichergestellt werden. In
der endgiiltigen Fassung der AIFM-RL war der urspriingliche Art.16 Abs.1 des Vor-
schlags der EU-Kommission vom 30.4.2009 schlief3lich entfallen. Gemaf3 Art. 19 Abs. 4
AIFM-RL ist nunmehr die Bewertung entweder durch den AIFM selbst oder durch einen
externen Bewerter durchzufiihren, in beiden Féllen unter Wahrung der funktionellen
Unabhingigkeit.

Fordert die Bundesanstalt eine Uberpriifung der Bewertung sowie der Bewertungs-
verfahren, hat diese im Rahmen der Jahresabschlusspriifung durch den Abschlusspriifer
zu erfolgen.’ Absatz 7 setzt Art. 19 Abs. 10 AIFM-RL fiir Publikums-AIF um.'

Absatz 1 behandelt die Bewertung von Vermogensgegenstidnden durch einen Bewer-
ter, nicht aber auch die Preisfeststellung, d.h. die Ermittlung und Bekanntgabe des Net-
toinventarwerts bzw. Ausgabepreises eines Publikums-AIF. Hierin unterscheidet sich
§ 216 von § 212, der fiir OGAW sowohl die Bewertung des OGAW als auch des Nettoinven-
tarwerts je Aktie oder Anteil gleichermafen regelt." Fiir die Anwendbarkeit des § 216
kommt es in Anlehnung an den Erwdgungsgrund 80 der AIFM-DV darauf an, ob die als

BTDrucks. 17/12294 S. 263.

BTDrucks. 17/12294 S. 263.

BTDrucks. 17/12294 S. 264.

BTDrucks. 17/12294 S. 264.

BTDrucks. 17/12294 S. 264.

Vorschlag der EU-Kommission vom 30.4.2009.

Siehe nunmehr Erlduterungsgrund (29) der AIFM-RL.
Vgl. zuletzt Art. 16 1.c(...) Kompromissvorschlag vom 10.3.2010.
BTDrucks. 17/12294 S. 264.

10 BTDrucks. 17/12294 S. 264.

11 Siehe hierzu niher Miederhoff RdF 2016 22 (23f.).
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C. Interne Bewertung durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft =—— § 216

Bewerter in Frage kommende Person Bewertungen fiir einzelne Vermdgenswerte, ein-
schlieBlich Bewertungen, die eine subjektive Beurteilung erfordern, abgibt."

B. Arten von Bewertern

Das Gesetz sieht sowohl die Moglichkeit von internen, als auch von externen Bewer-
tern” vor." Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft hat somit ein Wahlrecht. Dabei be-
zieht sich ,intern‘ auf eine Bewertung durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft. Hinge-
gen fasst ,extern® alle Bewerter zusammen, die nicht aus der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft heraus agieren, wobei die Kapitalverwaltungsgesellschaft in diesem Fall die Be-
wertungsfunktion auch nicht ausiibt.”” Da Absatz 1, der die beiden Alternativen zusam-
men mit ersten Vorgaben darstellt, davon spricht, dass die Bewertung in diesem Sinne
durchzufiihren ,ist‘, ist eine der beiden Alternativen zu wihlen und es sind die mit der
jeweiligen Alternative einhergehenden, speziellen Beschrankungen und Rahmenbedin-
gungen einzuhalten.

§ 216 enthilt vornehmlich Vorgaben fiir die externen Bewerter, spezifiziert jedoch
auch in gewissem Umfang die Rahmenbedingungen fiir die Bewertung durch die Kapi-
talverwaltungsgesellschaft selbst. Nachfolgend werden diese Vorgaben fiir beide Fallge-
staltungen detaillierter dargestellt.

C. Interne Bewertung durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft

Nach Absatz 1 S. 1 Nr. 2 kann die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft selbst die Rolle
des Bewerters iibernehmen. Voraussetzung ist allerdings, dass die Tadtigkeit der Bewer-
tung von den Aufgaben der Portfolioverwaltung und vom Bereich der Vergiitungspolitik
funktional unabhingig ist. Dies wird sich organisatorisch im Aufbau regelméflig bis zur
Ebene der Geschiftsleitung zeigen miissen, um die Unabhdngigkeit sicherzustellen.

Weitere Voraussetzung ist, dass durch die Vergiitungspolitik und andere Mafnah-
men sicherzustellen ist, dass Interessenkonflikte gemindert und ein unzulissiger
Einfluss auf die Mitarbeiter verhindert wird.

Interessant ist die qualitativ leicht unterschiedliche Formulierung, wonach Interes-
senkonflikte gemindert, ein unzuldssiger Einfluss auf die Mitarbeiter jedoch verhindert
werden muss. Bei letzterem geht der Gesetzgeber davon aus, dass eine solche Beeinflus-

12 So auch Moritz/Klebeck/Jesch/Kretzschmann KAGB, § 216 Rn. 23; nach Miederhoff RAF 2016 22 (24)
soll § 216 nicht auf die Berechnung des Nettoinventarwerts durch die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
anwendbar sein.

13 Bei der ndheren Beschreibung der externen Bewerter in Absatz 1 Ziffer 1 hat der Gesetzgeber die vom
BVI im Rahmen der Konsultation des Gesetzentwurfs (siehe das Antwortschreiben des BVI vom 6. Mérz
2013 an die Mitglieder des Finanzausschusses, abrufbar unter http://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/
Regulierung/Positionen/KAGB/2013-03-06_BVI_-_schriftliche_Stellungnahme_zum_AIFM-UmsG.pdf)
vorgebrachte Ansicht, dass die Formulierung im Plural zu fassen sei (,,... externe Bewerter, die ... sind ...“)
und damit klargestellt werden solle, dass pro AIF auch mehr als ein externer Bewerter eingesetzt werden
darf, nicht aufgegriffen. Artikel 19 Abs. 4 AIFM-RL, der zwar auch im Singular gefasst ist in diesem Punkt,
schldsse nach Ansicht des BVI die Bestellung mehrerer externer Bewerter fiir ein Sondervermégen nicht
aus; Miederhoff RAF 2016 22 (26) zieht offenbar aus dem Wortlaut des § 250 Abs. 1 Nr. 1 den Riickschluss,
dass § 216 nicht der Moglichkeit entgegensteht, mehrere externe Bewerter fiir einen AIF zu bestellen.

14 Siehe auch Emde/Dreibus BKR 2013 89 (96).

15 Gemaf} Anhang I Ziffer 2 Buchstabe a) iii) AIFM-RL gehoren die Bewertung und Preisfestsetzung zu
den anderen Aufgaben, die ein AIFM im Rahmen der kollektiven Verwaltung eines AIF zusétzlich ausiiben
kann. Sie zdhlen ausdriicklich nicht zu den mindestens von einem AIFM wahrzunehmenden Aufgaben
(Portfolioverwaltung und Risikomanagement).
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sung so umfanglich der Steuerung unterliegt, dass sie ausgeschlossen, eben véllig ver-
hindert werden konnen soll. Eine eben solchermafien ,unzuldssige‘ Beeinflussung darf
nicht stattfinden. Dahingegen konnen Interessenkonflikte nach dem durch den Wortlaut
gewonnenen Eindruck wohl nicht in jedem Fall vollumfanglich aktiv gesteuert und da-
mit gdnzlich vermieden werden. Sie miissen jedoch mithin gemindert werden, was nach
dem Sinn und Zweck der Vorschrift, die Bewertung so unabhéngig und neutral wie mog-
lich zu gestalten und durchzufiihren, bedeuten muss, dass die Interessenkonflikte nicht
nur zuriickgefahren, sondern so weit als moglich gemindert werden und auf ein unver-
meidbares Mindestmaf3 beschrinkt werden miissen.! Freilich wird diese Abgrenzung im
praktischen Einzelfall nicht sehr einfach zu treffen sein.

Eine weitere Voraussetzung ergibt sich aus Absatz 6. In den Fillen, in denen die Be-
wertung nicht von einem externen Bewerter vorgenommen wird und die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft die Bewertung selbst vornimmt, kann die BaFin verlangen, dass die
Bewertungsverfahren sowie die Bewertungen der AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
durch den Abschlusspriifer im Rahmen der Jahresabschlusspriifung des Publikums-AIF
zu liberpriifen sind.

D. Externe Bewerter

I. Begriff und Definition

Der externe Bewerter wird zundchst in Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 ndher definiert. Es muss
sich demnach um eine natiirliche oder juristische Person oder Personenhandelsgesell-
schaft handeln, die unabhingig vom offenen Publikums-AIF, von der AIF-Kapitalver-
waltungsgesellschaft und von anderen Personen mit engen Verbindungen zum Publi-
kums-AIF oder zur AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft ist und die Bewertungen von
Vermogensgegenstinden durchfiihrt.”

Hinsichtlich der engen Verbindung ist die Definition in § 1 Abs. 19 Ziff. 10 zu beach-
ten, wonach eine enge Verbindung besteht, wenn die Kapitalverwaltungsgesellschaft
und die natiirliche oder juristische Person verbunden sind entweder (a) durch das un-
mittelbare oder mittelbare Halten durch ein oder mehrere Tochterunternehmen oder
Treuhdnder von mindestens 20 Prozent des Kapitals oder der Stimmrechte oder (b) als
Mutter- und Tochterunternehmen, durch ein gleichartiges Verhéltnis oder als Schwes-
terunternehmen.'®

II. Voraussetzungen

Absatz 2 stellt verschiedene Erfordernisse auf, die die AIF-Kapitalverwaltungsgesell-
schaft, die einen externen Bewerter bestellt, nachzuweisen hat. Sind diese nicht erfiillt,
kann die BaFin gemdf} Absatz 5 von ihrem Mitspracherecht Gebrauch machen, siehe
hierzu Ziffer 22.

Bei den Punkten, die die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft nach Absatz 2 nach-
zuweisen hat, handelt es sich um das Folgende:

Nr. 1 — Der externe Bewerter muss einer (a) gesetzlich anerkannten obligatorischen
berufsméafligen Registrierung oder (b) Rechts- und Verwaltungsvorschriften oder
(c) berufsstindischen Regeln unterliegen. Hierbei werden in der Praxis die Fille (a)

16 siehe zur Behandlung von Interessenkonflikten auch die Kommentierung zu § 27 Rn. 12 ff.
17 Siehe Rn. 4; Erwdgungsgrund 80 AIFM-DV.
18 Siehe hierzu ndher die Kommentierung zu § 1 Abs. 19 Ziff. 10.
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D. Externe Bewerter = § 216

und (c) haufig in Kombination auftreten und allein schon durch die Erfiillung der diver-
sen berufsbegleitenden Pflichten auch Regeln im Sinne von (b) vorliegen. Vom Gesetz als
ausreichend angesehen wird jedoch die Alternativitdt, was bedeutet, dass nur einer der
Falle erfiillt werden muss (,,oder*). Praktisch pridestiniert diirften gleichwohl beispiels-
weise Wirtschaftspriifer fiir diese Rolle sein.”

Nr. 2 — Der externe Bewerter muss zudem ausreichende berufliche Garantien vor-
weisen konnen, um die Bewertungsfunktion wirksam ausiiben zu kénnen. Worum es
sich hierbei handelt, bestimmt Absatz 3 nidher. Hinsichtlich der Kriterien und des Inhalts
der erforderlichen beruflichen Garantien des externen Bewerters wird auf Art. 73 der
AIFM-DV verwiesen. Diese EU-Verordnung ist damit auch auf die Bewertungsverfahren
von Publikums-AIF anwendbar.

Die beruflichen Garantien bediirfen der Schriftform (Art. 73 Abs. 1 AIFM-DV) und
dienen dem Nachweis dariiber, dass der externe Bewerter in der Lage ist, die Bewer-
tungsfunktion auszuiiben. Art. 73 Abs.2 AIFM-DV bestimmt den Inhalt der erforderli-
chen beruflichen Garantien ndher. Demnach geht es um Belege fiir die Qualifikation des
externen Bewerters und fiir dessen Fahigkeit, ordnungsgeméfie und unabhéngige Be-
wertungen vorzunehmen. Belege sind nach dieser Vorschrift auch erforderlich, um aus-
reichende Personal- und technische Ressourcen, addquate Verfahren zur Wahrung
einer ordnungsgemafien und unabhédngigen Bewertung, addquates Wissen und Ver-
standnis in Bezug auf die Anlagestrategie des AIF und die Verm6genswerte, mit deren
Bewertung der externe Bewerter betraut ist, sowie ausreichend guten Leumund und
ausreichende Erfahrung bei der Bewertung zu bestdtigen. Art. 73 Abs. 3 AIFM-DV for-
dert zudem fiir die Félle, in denen der externe Bewerter zu einer obligatorischen be-
rufsméfliigen Registrierung bei der zustindigen Behdrde oder einer anderen Stelle in
dem Staat, in dem er seinen Sitz hat, verpflichtet ist, dass die berufliche Garantie die
Bezeichnung dieser Behorde oder Stelle sowie die einschldgigen Kontaktangaben ent-
hdlt. Die berufliche Garantie muss auch Angaben zu den Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften oder berufsstandischen Regeln, denen der externe Bewerter unterliegt, enthal-
ten.

Nr. 3 — Bei der Bestellung des externen Bewerters sind neben bestimmten qualitati-
ven Anforderungen, die an den externen Bewerter zu stellen sind, auch bestimmte Rege-
lungen, die fiir die Auslagerung gelten, entsprechend anwendbar.

Die Bestellung des externen Bewerters muss den Anforderungen des § 36 Abs. 1, 2
und 10 entsprechen.?® Damit verweist die Norm auf die Auslagerungsvorschriften, die
allgemein den Fall regeln, dass eine Kapitalverwaltungsgesellschaft Aufgaben auf ein
anderes Unternehmen unter bestimmten Bedingungen auslagern kann. Der Verweis um-
fasst jedoch nicht vollumfanglich die gesamte Regelung der Auslagerung, sondern fiihrt
nur spezifisch zu den Absitzen 1, 2 und 10 des § 36. Dies ist dadurch bedingt, dass weite-
re Regelungen des § 36 in weitem Umfang die Auslagerung der Portfolioverwaltung oder
des Risikomanagements betreffen, was hier nicht der Fall ist. § 216 Abs. 2 Ziffer 3 ist inso-
fern als Rechtsfolgeverweis anzusehen. In ihrer Verwaltungspraxis geht die BaFin davon
aus, dass die Bestellung des externen Bewerters keinen Fall des Outsourcings darstellt.”!
Dem ist zuzustimmen, da die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft im Falle der Bestellung

19 Zuden Moglichkeiten der Erwerbsbewertung von Beteiligungen an Gesellschaften mit
Sachwertanlagen bei geschlossenen Publikums-AIF siehe Striicker/ Miihlbauer/Stadter WPg 2017
1400 ff.

20 BTDrucks. 17/12294 S. 263f.

21 Siehe BaFin-Rundschreiben 07/2015 (WA) Ziffer III.
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§216 —— Bewerter

eines externen Bewerters die Bewertungsfunktion nicht auslagern kann, weil sie sie be-
reits nicht innehat.?

Der Verweis umfasst allerdings die Vorbedingungen, um iiberhaupt eine Auslage-
rung vornehmen zu diirfen, im Sinne von § 36 Abs. 1. Erfasst wird damit unter ande-
rem die notwendige Rechtfertigung fiir die Vornahme einer Auslagerung, die Priifung
der angemessenen Ressourcen des Auslagerungsunternehmens und die Wirksamkeit
der Uberwachung des Auslagerungsunternehmens durch die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft.

Verwiesen wird auch auf die erforderlichen Weisungsbefugnisse der Kapitalver-
waltungsgesellschaft gegeniiber dem Auslagerungsunternehmen, in diesem Fall dem
externen Bewerter. Soweit im Rahmen der Uberwachungs- und Kontrollbefugnisse auch
Weisungsbefugnisse vereinbart werden, diirfen sich die zu vereinbarenden Kontroll-,
Eingriffs- und Weisungsbefugnisse nur auf den Umfang und den Inhalt der Beauftragung
beziehen, nicht aber auf den Gutachteninhalt und das Bewertungsergebnis.”

Die drei vorgenannten Kriterien der Nummern 1 bis 3 miissen kumulativ vorliegen
(,,und®).

Nach Absatz 4 darf ein bestellter externer Bewerter nicht die Bewertungsfunktion an
einen Dritten delegieren. Eine Subauslagerung ist damit grundsitzlich unterbunden
und kann nicht durch die Sicherstellung einer liickenlosen Kontrollkette o0.4. gerechtfer-
tigt werden.

Die Bestellung eines externen Bewerters ist von der Auslagerung der internen Be-
wertungsfunktion einer AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft oder Teilen davon abzu-
grenzen. Diese Konstellation ist in § 216 nicht geregelt, aber auch nicht ausdriicklich
ausgeschlossen. Wahrend ein Bezug von Informationen zur Bewerkstelligung der Bewer-
tung bzw. die Beauftragung von externen Dienstleistern fiir anderweitige, reine Hilfsauf-
gaben, die unterhalb der Auslagerungsschwelle bleiben, als méglich angesehen wird,
soll eine Auslagerung der internen Bewertung durch die AIF-Kapitalverwaltungsgesell-
schaft nicht zuldssig sein.? Die hierzu herangezogene Argumentation von Tollmann,
dass im Falle einer Auslagerung der Bewertung die Voraussetzungen des Art. 19 (5) der
AIFM-RL umgangen werden konnten bzw. dass die Heimatbehorde eines AIFM das Wi-
derspruchsrecht nach Art. 19 (7) AIFM-RL verlieren wiirde, {iberzeugt nicht vollends, da
eine AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft auch nach den allgemeinen Auslagerungsre-
geln des § 36 bzw. der Art. 75ff. AIFM-DV weit reichende Sorgfaltspflichten bei der Aus-
wahl und Uberwachung des jeweiligen Dienstleisters hat, die einer Auslegung im Lichte
der besonderen Regeln des §216 Abs.2 zugdnglich sein diirften. Sie hat insbeson-
dere auch sicherzustellen, dass die Aufsichtsbehdrden ihre Aufgaben ungehindert wahr-
nehmen koénnen. Beeintrachtigt die Auslagerung die wirksame Beaufsichtigung einer
AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft im Sinne des § 36 Abs. 5 bzw. Art. 79 AIFM-DV,” so
stehen der BaFin bereits aufgrund der ihr zustehenden, allgemeinen Erméchtigungs-
grundlagen wirksame Mittel zur Durchsetzung ihrer Aufgaben zur Verfiigung.

22 Siehe Rz. 5, im Ergebnis wohl auch Miederhoff RdF 2016 22 (31); a.A. Moritz/Klebeck/Jesch/
Kretzschmann KAGB, § 216 Rn. 86 m.w.N.

23 Siehe die Gesetzesbegriindung BTDrucks. 17/12294 S. 263f.

24 So Miederhoff RAF 2016 22 (31); Dornseifer/Jesch/Klebeck/Tollmann/Josek AIFM, Art. 19 Rn. 154f.
25 Vgl. die Kommentierung zu § 36 Rz. 89.
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E. Verwahrstelle als externer Bewerter = § 216

III. Mitsprache der BaFin

Gemafl Absatz 5 teilt die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft die Bestellung eines ex- 22
ternen Bewerters der BaFin mit. Die BaFin priift das Vorliegen der Voraussetzungen von
Absatz 2, d.h. der vorgenannten Ziffern 1 bis 3. Sofern die BaFin zu dem Ergebnis kommt,
dass diese Voraussetzungen nicht vorliegen, kann sie die Bestellung dieses externen
Bewerters ablehnen und die Einsetzung eines anderen externen Bewerters — der eben-
falls nach den beschriebenen Kriterien zu priifen ist — fordern.

IV. Verantwortlichkeit der Kapitalverwaltungsgesellschaft und Haftung des
externen Bewerters

Absatz 7 stellt klar, dass die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft auch dann fiir die 23
ordnungsgemafle Bewertung der Vermogensgegenstinde des Publikums-AIF sowie fiir
die Berechnung und Bekanntgabe des Nettoinventarwerts verantwortlich bleibt, wenn
sie einen externen Bewerter bestellt hat. Auch hierbei handelt es sich um eine Auspra-
gung allgemeiner Auslagerungsgrundsitze, die die Verantwortlichkeit grundsatzlich der
Kapitalverwaltungsgesellschaft zuordnet.

Gleichwohl bestimmt Absatz 7 S. 2, dass ungeachtet von Satz 1 — der vorstehend ge- 24
nannten Verantwortlichkeit der Kapitalverwaltungsgesellschaft — und unabhéngig von
ggf. anders lautenden vertraglichen Regelungen, der externe Bewerter gegeniiber der
ATF-Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir alle Verluste der AIF-Kapitalverwaltungsgesell-
schaft haftet, die sich auf fahrldssige oder vorsétzliche, d.h. jegliche schuldhafte, Nicht-
erfiilllung der Aufgaben durch den externen Bewerter zuriickfiihren lassen. Diese vom
Gesetz vorgesehene Verteilung der Haftung fiir eventuelle Schadensersatzanspriiche ist
damit auch nicht durch gegenteilige vertragliche Abreden abdingbar, sondern gilt als
gesetzliche Wertung.? Sie beruht auf Art. 19 (10) AIFM-RL.

E. Verwahrstelle als externer Bewerter

Einen Spezialfall eines méglichen externen Bewerters greift Absatz 1 S. 2 auf im Hin- 25
blick auf die Ubertragung der Aufgabe auf die Verwahrstelle des Publikums-AIF. Eine
solche Bestellung soll nach dem 1. Halbsatz grundsdtzlich zundchst nicht statthaft sein,
es sei denn die Voraussetzungen, die weiterhin in diesem Satz 2 genannt werden, wer-
den erfiillt. Diese Regelung spricht jedoch ausdriicklich davon, dass die Verwahrstelle
nicht fiir einen Publikums-AIF als externer Bewerter bestellt werden kann, wenn sie
Verwahrstelle dieses Publikums-AIF ist. Es geht dabei nicht um ein generelles Verbot
der Bestellung von Verwahrstellen von Publikums-AIF als externe Bewerter, sondern
nur um den moglichen Konfliktfall, dass die Verwahrstelle die Funktion als Verwahr-
stelle und externer Bewerter gerade fiir ein- und dasselbe Investmentvermogen iiber-
ndhme.

Die erste Voraussetzung ist eine funktionale und hierarchische Trennung der 26
Ausfiihrung der Verwahrfunktionen von den Aufgaben als externer Bewerter.

26 Ebenso Weitnauer/Boxberger/Anders/Baum § 216 Rn. 24; a.A. Beckmann/Scholtz/Vollmer/Zoll § 216
Rn. 29 und 31, der fiir die Bewertung der Vermdgensgegenstdnde eines Immobilien-Sondervermégens
aufgrund der speziellen Aufgabenzuordnung des § 249 eine Verantwortlichkeit der AIF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir die inhaltliche Richtigkeit der Bewertung ablehnt und hier eine
Haftungsbegrenzung im Innenverhéltnis — entgegen der gesetzlichen Wertung des § 216 — annimmt;
Differenzierend hierzu auch Schultheif WM 2015 603 (607).
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27

§ 217 — Haufigkeit der Bewertung und Berechnung; Offenlegung

Eine solche Trennung wird in der Regel organisatorisch im Aufbau bis einschliefllich
der Ebene der Geschiftsleitung sicherzustellen sein, um die grundsitzliche Unabhin-
gigkeit der Funktionen und Aufgaben zu gewihrleisten.”

Als weitere Voraussetzung, die kumulativ zu erfiillen ist, wird genannt, dass poten-
zielle Interessenkonflikte (a) ordnungsgemif ermittelt, (b) gesteuert, (c) beobachtet
und (d) den Anlegern des Publikums-AIF gegeniiber offengelegt werden. Es geht damit
um eine Priifung vorab, ob und wie Interessenkonflikte auftreten kénnen; es kann nicht
zugewartet werden, bis die potenziellen Interessenkonflikte auch tatsdchlich vollum-
fanglich vorliegen. Aufgrund des Verweises auf die Ermittlung, Steuerung und Beobach-
tung werden umfangreiche und strukturiert implementierte Prozesse zu fordern sein.

§ 217
Haufigkeit der Bewertung und Berechnung; Offenlegung

(1) Die Bewertung der Vermogensgegenstinde und die Berechnung des Netto-
inventarwertes je Anteil oder Aktie sind in einem zeitlichen Abstand durchzufiih-
ren, der den zum Investmentvermégen gehérenden Vermégensgegenstinden und
der Ausgabe- und Riicknahmehdufigkeit der Anteile oder Aktien angemessen ist,
jedoch mindestens einmal im Jahr.

(2) Die Kriterien zur Bestimmung der Hiufigkeit der Bewertung der Vermo-
gensgegenstinde und zur Berechnung des Nettoinventarwertes je Anteil oder Ak-
tie bestimmen sich nach den Artikeln 67 bis 74 der Delegierten Verordnung (EU)
Nr. 231/2013.

(3) 'Die Offenlegung des Nettoinventarwertes je Anteil oder Aktie erfolgt ge-
maf § 170. 2Die Bewertung der Vermogensgegenstinde ist entsprechend den dies-
beziiglichen Anlagebedingungen offenzulegen; sie hat nach jeder Bewertung zu
erfolgen.

Absatz 1 setzt Artikel 19 Abs. 3 Unterabs. 1 bis 3 der AIFM-RL fiir Publikums-AIF um.!
Absatz 2 verweist fiir die Kriterien zur Bestimmung der Haufigkeit der Bewertung des
Wertes des Investmentvermoégens und zur Berechnung des Nettoinventarwertes je Anteil
oder Aktie auf die AIFM-DV, die die Europdische Kommission auf Grundlage von Arti-
kel 19 Absatz 11 Buchstabe c der AIFM-RL erlassen hat. Die AIFM-DV ist damit auch auf
die Bewertung der Vermogensgegenstinde von offenen Publikums-AIF anwendbar.? Ab-
satz 3 S. 1 dient der Klarstellung im Zusammenhang. Die Regelung ergibt sich bereits aus
§170. Satz 2 dient der Umsetzung von Art. 19 Abs. 3 Unterabs. 5 der AIFM-RL fiir Publi-
kums-AIF.?

In den ersten beiden Absidtzen der Norm wird die Haufigkeit der Bewertung der
Vermogensgegenstinde, die sich im Investmentvermégen befinden, sowie die Haufig-
keit der Berechnung des Nettoinventarwerts je Anteil oder Aktie geregelt.* Nach Ab-

27 Vgl hierzu als allgemeine Darstellung und Wiirdigung Sedlmaier WM 2010 1437 (1442).

1 BTDrucks. 17/12294 S. 264.

2 BTDrucks. 17/12294 S. 264.

3 BTDrucks. 17/12294 S. 264.

4 Zur grundlegenden Unterscheidung zwischen Bewertung, also der Wertermittlung hinsichtlich
einzelner Vermogensgegenstdnde, und der Berechnung als dem Rechenschritt zur Anteilwertermittlung
vgl. insgesamt die Darstellung bei Volhard/El-Qalgili Die neuen Bewertungsvorschriften fiir
AIF-Investmentvermogen, Der Betrieb 2013 2103 (2104).
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Héufigkeit der Bewertung und Berechnung; Offenlegung — § 217

satz 1 hat dies beides in einem zeitlichen Abstand zu erfolgen, der nach den folgenden
Kriterien bestimmt wird: (a) der zeitliche Abstand muss den zum Investmentvermoégen
geh6renden Vermogensgegenstinden angemessen sein; (b) der zeitliche Abstand muss
ferner der Ausgabe- und Riicknahmeh&ufigkeit der Anteile oder Aktien angemessen sein,
und (c) der zeitliche Abstand darf maximal ein Jahr (,,mindestens einmal im Jahr*) be-
tragen.

Damit unterscheidet sich die Endfassung des Art.19 Abs. 3 AIFM-RL deutlich von
dem Vorschlag der Europdischen Kommission fiir eine AIFM-RL vom 30.4.2009, wonach
die Vermogenswerte und Anteile eines AIF mindestens einmal jahrlich sowie bei jeder
Ausgabe oder Riicknahme von Anteilen, wenn dies haufiger ist, zu bewerten gewesen
wiren.’

Gemaf3 Absatz 2 richten sich die Kriterien zur Bestimmung der Hadufigkeit der Be-
wertung der Vermogensgegenstande und zur Berechnung des Nettoinventarwerts
je Anteil oder Aktie nach den Art. 67 bis 74 der AIFM-DV. So bestimmt etwa Art. 72 der
AIFM-DV in Absatz 1, dass der AIFM gewahrleistet, dass bei allen von ihm verwalteten
ATF der Nettoinventarwert je Anteil bei jeder Ausgabe oder Zeichnung oder Riicknahme
oder Annullierung von Anteilen berechnet wird, mindestens aber einmal jahrlich. In
diesem Zusammenhang ist auch Art. 72 Abs. 4 AIFM-DV zu sehen, wonach der AIFM ge-
wadhrleistet, dass die Anzahl der ausgegebenen Anteile regelmiflig {iberpriift wird, und
zwar mindestens ebenso hiufig, wie der Preis des Anteils berechnet wird. Art. 74 AIFM-
DV bestimmt fiir die Bewertung der von offenen AIF gehaltenen Finanzinstrumente, dass
diese jedes Mal zu erfolgen hat, wenn der Nettoinventarwert je Anteil gemadf3 Art.72
Abs. 1 AIFM-DV berechnet wird (Art. 74 Abs.1 AIFM-DV). Nach Art. 74 Abs. 2 AIFM-DV
erfolgt die Bewertung anderer Vermogensgegenstdnde, die von offenen AIF gehalten
werden, mindestens jdhrlich sowie jedes Mal, wenn Belege vorliegen, dass die zuletzt
vorgenommene Bewertung nicht mehr fair und oder ordnungsgemafs ist.

Fiir die Bewertung der einzelnen Vermdgenswerte schreibt Art. 67 Abs. 1 Unter-
absatz 2 AIFM-DV vor, dass der AIFM durch die Aufstellung von Bewertungsgrundsatzen
gewdhrleisten soll, dass fiir alle relevanten Arten von Vermdgensgegenstdanden, in die
der AIFM zu investieren beabsichtigt, faire, angemessene und transparente Bewer-
tungsmethoden zur Anwendung kommen. Zur genaueren Bestimmung und Ausgestal-
tung der Bewertungsmethoden fiir spezifische Arten von Vermoégenswerten verweist
Art. 67 Abs. 1 Unterabsatz 2 Satz 1 AIFM-DV insbesondere auf nationalen Vorschriften,
die Vertragsbedingungen und die Satzung des AIF. Diesbeziiglich sind die allgemeinen
Bestimmungen der §§ 168 und 169 sowie die besonderen Regelungen der KARBV zu
beriicksichtigen.®

5 Siehe Art. 16 Abs. 1 Satz 2 des Vorschlags der Europdischen Kommission fiir eine Richtlinie des
Europdischen Parlaments und des Rates iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur
Anderung der Richtlinien 2004/39/EG und 2009/.../EG vom 30.4.2009, KOM(2009) 207 endgiiltig
2009/0064 (COD), abrufbar im Internet unter http://ec.europa.eu/internal_market/investment/docs/
alternative_investments/fund_managers_proposal_de.pdf.

6 Vgl. Weitnauer/Boxberger/Anders/Baum KAGB, § 217 Rn. 3; Zur Verortung der Vorschriften zur
Bewertung im KAGB und zu ihrem Verhaltnis untereinander siehe Guzialowski Anlage in Real Assets:
Bewertung als entscheidender Faktor zum Schutz der Anlegerinteressen, RAF 2017 203 (204); zu
Einzelheiten zum Anpassungsbedarf der KARBV siehe auch Kleinschmidt/Schneider KAGB: Anderungen in
den Verordnungen zur Priifung, Rechnungslegung und Bewertung von Investmentvermdgen und
Kapitalverwaltungsgesellschaften, BaFin-Publikation vom 2.12.2013, abrufbar unter
www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2013/fa_bj_2013_12_kapitalanlagegesetz
buch.html.
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§ 218 —— Gemischte Investmentvermdgen

Gemaf3 Absatz 3 S. 1 erfolgt die Offenlegung des Nettoinventarwertes je Anteil oder
Aktie nach § 170 und damit nach den dortigen Bestimmungen unter anderem in Bezug
auf die zeitliche Frequenz der Veroffentlichung und das Veréffentlichungsmedium.” Wie
bereits eingangs® aus der Gesetzesbegriindung erwéhnt, dient der Verweis auf § 170 der
Klarstellung und der Herstellung des Zusammenhanges. Die eigentliche Regelung findet
bereits aufgrund von § 170 Anwendung.

Nach Absatz 3 S. 2 ist die Bewertung der Vermogensgegenstdande entsprechend den
diesbeziiglichen Anlagebedingungen offen zu legen und dies hat nach jeder Bewertung
zu erfolgen.

UNTERABSCHNITT 2
Gemischte Investmentvermégen

§218
Gemischte Investmentvermoégen

!1Gemischte Investmentvermdégen sind offene inléindische Publikums-AIF, die
in Vermogensgegenstinde nach Mafigabe des § 219 anlegen. 2Auf die Verwaltung
von Gemischten Investmentvermégen sind die Vorschriften der §§ 192 bis 211 in-
soweit anzuwenden, als sich aus den nachfolgenden Vorschriften nichts anderes
ergibt.

Gesetzesmaterialien

BTDrucks. 17/12294; Delegierte Verordnung (EU) Nr. 694/2014 der Kommission vom 17.12.2013 zur Er-
gdnzung der Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische
Regulierungsstandards zur Bestimmung der Arten von Verwaltern alternativer Investmentfonds (EU-VO
Nr. 694/2014 vom 17.12.2013); Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Anpassung von Gesetzen auf dem
Gebiet des Finanzmarktes vom 15.7.2014.

A. Beziige zum Investmentgesetz

§ 218 iibernimmt grundsitzlich die Regelung des § 83 Abs. 1 InvG zur Bestimmung
der anzuwendenden Vorschriften des KAGB. Lediglich Satz 1 wurde hinzugefiigt und ent-
hilt nunmehr eine Definition was GemInvV sind.!

B. Normzweck

Die Norm dient der Abgrenzung der GemInvV von anderen Fondstypen. Die Abgren-
zung erfolgt neben der Definition der Abgrenzungsmerkmale eines GemInvV insbeson-
dere durch die Bestimmungen des zuldssigen Anlagenkatalogs. Insgesamt spiegelt sich
hier die Tendenz des deutschen Gesetzgebers, Spezialregelungen fiir einzelne Fondsty-
pen einzufiihren anstatt iibergreifende Rahmenbedingungen zu definieren, wider.?

7 Siehe hierzu die Kommentierung zu § 170.
8 Vgl.Rn.1

[

BTDrucks. 17/12294 S. 264.
2 Emde/Dornseifer/Dreibus/Holscher/Lang InvG, Vor §§ 83-86 InvG Rn. 5.
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D. Anwendbare Vorschriften = & 218

C. Definition

Nach § 218 erster Satz weisen GemInvV vier Abgrenzungsmerkmale auf. Sie sind 3
— offene InvV,
— inladndische InvV,
—  Publikums-InvV und
— Alternative Investmentfonds.

Um als offene AIF zu qualifizieren, miissen nach §1 Abs. 4 Nr. 2 die Anlagebedin- 4
gungen der GemInvV vorsehen, dass die Anleger mindestens einmal pro Jahr das Recht
zur Riickgabe ihrer Anteile haben. Diese derzeitige Regelung des deutschen Gesetzge-
bers steht nicht im Einklang mit der aktuellen Abgrenzung von offenen und geschlosse-
nen AIF durch die EU-Kommission. Danach gelten AIF als offene AIF, wenn dessen An-
teile vor Beginn der Liquidations- oder Auslaufphase auf Ersuchen eines Anteilseigners
nach dem Verfahren und mit der Haufigkeit, die in den Vertragsbedingungen oder in
der Satzung, dem Prospekt oder den Emissionsunterlagen festgelegt sind, zuriickgekauft
oder zuriickgenommen werden.’ Die Verordnung ist inzwischen durch die EU-Kommis-
sion erlassenen aber noch nicht vom EU-Parlament verabschiedet worden. Die Anpas-
sung des KAGB an die EU-Vorgaben soll im Rahmen eines sog. Reparaturgesetzes erfol-
gen.*

GemInvV unterliegen dem inldndischen Recht® und als Publikums-AIF ist der An- 5
legerkreis nicht auf professionelle und semi-professionelle Anleger beschrankt. Anteile
sind auch von Privatanlegern erwerbbar.®

§ 218 erster Satz, zweiter Halbsatz verweist auf den Katalog erwerbbarer Vermégens- 6
gegenstande. Gegeniiber OGAW ergibt sich ein erweitertes Anlageuniversum. Schon
deswegen ergibt sich fiir GemInvV definitorisch aus §1 Abs. 3, dass sie Alternative In-
vestmentfonds sind. Einer expliziten Definition héitte es zwar nicht bedurft, dient aber
der Klarstellung zur rechtlichen Einordnung der GemInvV.

D. Anwendbare Vorschriften

Neben den gesonderten Regelungen des § 219 zu den zuldssigen Vermdgensgegen- 7
standen und Anlagegrenzen fiir GemInvV, bestimmt Satz 2, dass die Vorschriften des
Kapitels 2 Abschnitt 2 fiir OGAW (§§ 192 bis 211) zur Anwendung kommen, soweit sich
aus den nachfolgenden Vorschriften nichts anderes ergibt. Damit bleiben fiir GemInvV
alle OGAW-konformen Vermogensgegenstdnde weiterhin erwerbbar. Die Anlagegrenzen
fiir OGAW kommen ebenfalls weiterhin zur Anwendung. Ausnahmen sind in § 219 gere-
gelt.”

§ 218 regelt die Vorschriften, die ,,auf die Verwaltung von GemInvV“ anzuwenden 8
sind. Dabei kann es sich lediglich um die Portfolioverwaltung im engeren Sinne handeln,
da die Norm lediglich die Vorschriften betreffend den Anlagenkatalog inklusiver dazu-
gehoriger Anlagerestriktionen bestimmt. Auch ohne explizite Erwdhnung in dieser Norm,
sind auch die allgemeinen Vorschriften fiir offene inldndische Publikumsinvestmentver-

3 Artikel 1 Abs. 2 EU-VO Nr. 694/2014 vom 17.12.2013.

4 Artikel 2 Nr. 2a Entwurf eines Gesetzes zur Anpassung von Gesetzen auf dem Gebiet des
Finanzmarktes.

5 §1Abs.7KAGB.

6 §1Abs.6KAGB.

7 Emde/Dornseifer/Dreibus/Holscher/Lang § 83 InvG Rn. 1.
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mogen, die z.B. die Rechnungslegung, die Bewertung oder den Vertrieb von Anteilen be-
treffen, anzuwenden.

Ferner geht es in § 218 nur darum festzulegen, welche Vorschriften auf die GemInvV,
nicht aber auf die sie verwaltende Kapitalverwaltungsgesellschaft oder die Verwahrstelle
Anwendung finden.®

§219
Zuladssige Vermogensgegenstinde, Anlagegrenzen

(1) Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fiir Rechnung eines Gemisch-
ten Investmentvermégens nur erwerben:

1. Vermogensgegenstinde nach Maf3gabe der §§ 193 bis 198,

2. Anteile oder Aktien an
a) inldndischen AIF nach Mafigabe der §§218, 219 sowie Anteile an ver-

gleichbaren EU- oder auslandischen AIF

b) inldindischen AIF nach Maf3gabe der §§ 220 bis 224 sowie Anteile an ver-

gleichbaren EU- oder ausldndischen AIF.

(2) 'Anteile oder Aktien nach Absatz1 Nummer 2 Buchstabe a diirfen nur er-
worben werden, soweit der Publikums-AIF seine Mittel nach den Anlagebedin-
gungen insgesamt zu hochstens 10 Prozent des Wertes seines Vermégens in Antei-
le an anderen Investmentvermdgen anlegen darf. 2Anteile oder Aktien nach
Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe b diirfen nur erworben werden, soweit der Publi-
kums-AIF seine Mittel nach den Anlagebedingungen nicht in Anteile oder Aktien
an anderen Investmentvermogen anlegen darf.

(3) Absatz 2 gilt nicht fiir Anteile oder Aktien an anderen inlindischen, EU-
oder auslidndischen Publikums-AIF im Sinne des § 196 oder fiir Anteile oder Aktien
an Spezial-AlIF, die nach den Anlagebedingungen ausschliefilich in die folgenden
Vermégensgegenstinde anlegen diirfen:

1. Bankguthaben,

2. Geldmarktinstrumente,

3. Wertpapiere, die zur Sicherung der in Artikel 18.1 des Protokolls iiber die Sat-
zung des Europdischen Systems der Zentralbanken und der Europdischen
Zentralbank vom 7. Februar 1992 (BGBIL. 1992 II S. 1299) genannten Kreditge-
schifte von der Europdischen Zentralbank oder der Deutschen Bundesbank
zugelassen sind oder deren Zulassung nach den Emissionsbedingungen bean-
tragt wird, sofern die Zulassung innerhalb eines Jahres nach ihrer Ausgabe er-
folgt.

(4) Ist es der AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft nach den Anlagebedingun-
gen gestattet, fiir Rechnung des Gemischten Investmentvermdgens Anteile oder
Aktien nach Absatz1 Nummer 2 Buchstabe b zu erwerben, gelten § 225 Absatz 3
und 4 Satz 2 und 3, § 228 Absatz 1 und § 229 Absatz 2 entsprechend.

(5) 'Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf in Anteile oder Aktien nach
Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe b insgesamt nur bis zu 10 Prozent des Wertes des
Investmentvermégens anlegen. 2Nach Mafigabe des § 207 Absatz1 darf die AIF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft in Anteile oder Aktien an einem einzigen Invest-
mentvermégen nach § 196 Absatz 1 Satz 1 und 2 insgesamt nur in Héhe von bis zu

8 Beckmann/Scholtz/Vollmer/Z6ll § 83 InvG Rn. 1.
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A. Beziige zum Investmentgesetz =—— § 219

20 Prozent des Wertes des Investmentvermoégens anlegen; § 207 Absatz 2 ist nicht
anzuwenden.

(6) 'Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft kann die in §209 bestimmten
Grenzen fiir ein Wertpapierindex-OGAW-Investmentvermégen iiberschreiten,
wenn nach den Anlagebedingungen die Auswahl der fiir das Gemischte Invest-
mentvermdgen zu erwerbenden Wertpapiere darauf gerichtet ist, unter Wahrung
einer angemessenen Risikomischung einen bestimmten, allgemein und von der
Bundesanstalt anerkannten Wertpapierindex nachzubilden. 2§ 209 Absatz 1 Satz 2
gilt entsprechend.

Schrifttum

BaFin Fragenkatalog zu erwerbbaren Vermogensgegenstidnden (Eligible Assets) (FAQ Eligible Assets),
Geschiftszeichen WA 41-Wp 2137-2013/0001 vom 22. Juli 2013; dies. Haufige Fragen zu den Ubergangsvor-
schriften nach den §§ 343 ff. des KAGB (FAQ Ubergangsvorschriften §§ 343 ff.), Geschéftszeichen WA 41-Wp
2137-2013/0343 vom 18. Juni 2013; BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V. Muster-
Anlagebedingungen.

Gesetzesmaterialien

BTDrucks. 17/12294; Richtlinie 2009/65/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli
2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (Neufassung), EU-ABL. L 302 vom 17.11.2009, S. 32; Richtli-
nie 2007/16/EG DER KOMMISSION vom 19. Mérz 2007 zur Durchfiihrung der Richtlinie 85/611/EWG des
Rates zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im Hinblick auf die Erlduterung gewisser Definitionen, EU-
ABL. L 79 vom 20.3.2007, S. 11.

Systematische Ubersicht

A. Beziige zum Investmentgesetz —— 1 D. Ausnahme vom Kaskadenverbot
B. Katalog der zuldssigen Vermdgens- (Abs.3)——29
gegenstdnde (Abs. 1) —6 E. Anwendung anderer Vorschriften
I.  Anlagen in OGAW-konforme bei Anlagen in Sonstige Investment-
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II. Anlagen in nicht OGAW-konforme und ausldndischen AIF
Investmentvermdgen —— 9 (Abs. 4) —31
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nach InvG —18 G. Erweiterte Anlagegrenzen
C. Verhinderung von Kaskadenstrukturen (Abs. 6) ——38
(Abs.2)—21 H. Muster-Anlagebedingungen — 44

A. Beziige zum Investmentgesetz

In der nachfolgenden Tabelle sind die aus dem aufgehobenen InvG ins KAGB iiber- 1
nommenen Vorschriften im Uberblick dargestellt.

InvG

§ 84 Zuldssige Vermogensgegenstinde
Abs. 1Nr. 1
Abs.1Nr. 2a
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Abs. 1Nr. 2b

Abs. 1Nr. 2c

Abs. 1Nr. 3a

Abs. 1Nr. 3b

Abs. 1Nr. 3¢

Abs. 2 Satz1und 2
Abs. 2 Satz 3

Abs. 3

§ 85 Anlagegrenzen

§ 86 Erweiterte Anlagegrenzen

§ 219 iibernimmt einen Grof3teil der Vorschriften des InvG und fasst diese in ei-
nem einzelnen Paragraphen zusammen. Neben einigen redaktionellen Anderungen
wurde die Anlagemoglichkeit in Immobilienfonds und in Hedgefonds nicht mit iiber-
nommen.

Die Riickgabebeschrankungen des §255 fiir Immobilien-Sondervermégen fiihren
dazu, dass die Riickgabe der Anteilscheine nur einmal im Kalenderjahr moglich ist.
Dies steht im Widerspruch mit der kurzfristigen Riickgabemdoglichkeit der Anteile an
GemInvV.

In der Vergangenheit ist es wiederholt zur Aussetzung der Anteilsscheinriicknahme
und auch zur Abwicklung von Immobilienfonds, im Wesentlichen aus Liquiditatsproble-
men, gekommen. Die Aussetzung der Riicknahme der Anteilsscheine fiihrte bei Gemisch-
ten-Sondervermogen, die im Rahmen ihrer Anlagestrategie hauptsdchlich in solche Im-
mobilienfonds investiert waren (sog. Dach-Immobilienfonds mit einer Immobilienquote
iiber 50%), ebenfalls zur Schlieffung und Abwicklung.

Gemaf § 283 sind Hedgefonds nur noch als inldndische Spezial-AIF zuldssig. Folge-
richtig sind sie aus dem Anlagekatalog fiir GemInvV gestrichen worden. Die praktische
Relevanz dieser Anlagemoglichkeit fiir GemInvV war ohnehin eher sehr gering. Privatan-
leger kénnen in Hedgefonds nur noch indirekt iiber Dach-Hedgefonds (§§ 225ff.) inves-
tieren.

B. Katalog der zuldssigen Vermogensgegenstinde (Abs. 1)

§ 219 enthdlt in Abs. 1 einen Katalog von Vermogensgegenstdanden, in die ein Ge-
mInvV investieren kann. Neben den Anlagen in Vermdgensgegenstédnde, in die auch ein
OGAW investieren kann, kommen zusatzliche Anlagen in Gemischte — und Sonstige In-
vestmentvermoégen in Frage.

I. Anlagen in OGAW-konforme Vermogensgegenstinde

Abs. 1 Nr. 1 regelt die Zuldssigkeit der Vermogensgegenstdnde nach den §§ 193 bis
198 als Anlage in einem GemInvV und verweist auf die Regelungen fiir OGAW in Kapi-
tel 2 Abschnitt 2 des Gesetzes. Somit sind samtliche Verm6gensgegenstédnde, in die ein
OGAW investieren darf, auch fiir ein GemInvV erwerbbar.

Barac 24



B. Katalog der zuldssigen Vermdgensgegenstiande (Abs.1) =— 8§ 219

Im Einzelnen darf ein GemInvV gemaf3 Abs. 1 Nr. 1 die folgenden Vermogensgegen-
stande erwerben:
- Wertpapiere (§ 193),
—  Geldmarktinstrumente (§ 194),
- Bankguthaben (§ 195),
- Investmentanteile (§ 196),
—  Derivate (§ 197),
- Sonstige Anlageinstrumente (§ 198).

II. Anlagen in nicht 0GAW-konforme Investmentvermégen

Gemaf3 Abs.1 Nr.2 ist der Erwerb von Anteilen oder Aktien an Gemischten- und
Sonstigen Investmentvermodgen zuldssig. Die Anlage in andere nicht OGAW-konforme
Investmentvermogen wie z.B. Immobilien- und Hedgefonds ist nicht zuldssig.

Die Moglichkeit des Erwerbs von Anteilen an anderen GemInvV (Zielfonds) ist die
konsequente Ubertragung des Ansatzes, dass OGAW gemif § 196 unter Beachtung be-
stimmter Anlagegrenzen in andere OGAW investieren diirfen. Da dem Zielfonds dasselbe
Anlageuniversum unter denselben Restriktionen wie dem erwerbenden GemInvV zur
Verfiigung steht, erscheint es nur angemessen, den Erwerb zuzulassen. Die in der Lite-
ratur diskutierten unterschiedlichen Auffassungen haben durchaus ihre Berechtigung.
Einerseits stellt sich die Frage, warum ein GemInvV ein indirektes Investment in einen
Zielfonds, welches zusatzliche Kosten verursacht einer direkten Anlage vorzieht, und ob
diese Strategie mit den Anlegerinteressen in Einklang steht. Andererseits sind durch-
aus Konstellationen vorstellbar, in denen z.B. das Portfoliomanagement der Zielfonds-
Kapitalverwaltungsgesellschaft eine bessere Expertise zu einem bestimmten Anlagepro-
dukt oder einer Anlageregion hat als das Portfoliomanagement der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft des investierenden GemInvV. Die Entscheidung miisste im Einzelfall be-
griindet und dokumentiert sein.

Sonstige Investmentvermégen gemaf} § 220 ff. sind offene inldndische Alternative
Investmentfonds, die in OGAW-konforme Vermdégensgegenstinde investieren diirfen.
Ergdnzend ist fiir SoInvV ein erweiterter Anlagenkatalog geregelt. Dadurch konnen Ge-
mInvV indirekt iiber den Erwerb von Anteilen an Sonstigen Investmentvermdgen auch in
Edelmetalle und unverbriefte Darlehensforderungen investieren. Mit der Moglichkeit
iiber die Anlage in Sonstige Investmentvermdgen wollte der Gesetzgeber die Attraktivitat
fiir die Anleger erh6hen. Ferner wird dadurch eine den GemInvV weitergehende Risiko-
diversifikation er6ffnet. Allerdings ldsst sich weder aus dem Gesetz noch aus der Geset-
zesbegriindung entnehmen, warum diese Vermégensgegenstande nur indirekt erworben
werden diirfen.

Dariiber hinaus sind mit diesen beiden Fondstypen vergleichbare EU- oder aus-
landische AIF erwerbbar. Wahrend das Gesetz EU-AIF und ausldndische AIF unter den
Begriffsbestimmungen des § 1 definiert, findet sich im Gesetz kein Hinweis, was unter
der geforderten Vergleichbarkeit der Fondstypen zu verstehen ist.

EU-AIF sind Investmentvermdgen, die dem Recht eines anderen Mitgliedstaates der
EU oder eines Vertragsstaates des Abkommens {iber dem Europdischen Wirtschaftsraum
unterliegen; ausldandische AIF unterliegen dem Recht eines Drittstaates. Dieser weit ge-
fassten Definition unterfallen alle Staaten aufierhalb der Bundesrepublik Deutschland.
Aus dieser Definition erfolgt demnach keine ldnderbezogene Begrenzung.

Die Abgrenzungskriterien zur Vergleichbarkeit lassen sich in drei Gruppen struktu-
rieren:

-  Fondstyp-spezifische Kriterien
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- Fondstyp-unabhingige Kriterien
— Landerbezogene aufsichtliche Kriterien

Zu den Fondstyp-spezifischen Kriterien gehdren Merkmale, die bestimmten Fonds-
typen zuordenbar sind und die die Eigenschaft haben, Fondstypen untereinander unter-
scheidbar zu machen, wie bspw. der Katalog der erwerbbaren Vermégensgegenstdande
und die Riickgabemoglichkeiten.

Zu den Fondstyp-unabhéngigen Kriterien zdhlen etwa der Grundsatz der Risikomi-
schung, der Grad des Anlegerschutzes oder die Kontrollfunktion der Verwahrstelle, die
unabhédngig vom spezifischen Fondstyp Geltung haben.

Landerbezogene aufsichtliche Kriterien betreffen die Vergleichbarkeit der Beaufsich-
tigung. Dabei muss der Grad der Beaufsichtigung vergleichbar sein. Dieser konkretisiert
sich in den zu erfiillenden aufsichtlichen Anforderungen, wie z.B. Zulassungs- und Ei-
genmittelanforderungen, Meldepflichten an die Aufsicht, Priifungs- und Rechnungsle-
gungspflichten. Fiir EU-AIF diirfte dies im Hinblick auf das einheitliche Europdische
Regelwerk (single rulebook) wie etwa die OGAW-RL, die AIFM-RL nur dort problematisch
sein, wo die Umsetzung der entsprechenden Regelungen noch nicht oder nicht einheit-
lich erfolgte. Problematischer wird die Vergleichbarkeit der Beaufsichtigung bei Dritt-
staaten. Hierfiir hat die BaFin ein Merkblatt zur Zusammenarbeit mit Aufsichten in Dritt-
staaten vero6ffentlicht. Aus diesem gehen die Aufsichtsbeh6rden aus Drittstaaten hervor,
mit denen die BaFin eine Kooperationsvereinbarung im Rahmen der AIFM-RL geschlos-
sen hat und Handlungsempfehlungen wie bei nicht Vorliegen einer Vereinbarung vorzu-
gehen ist.

II1. Bestandsschutz fiir Sondervermégen nach InvG

Auf Grund des Wegfalls der Investitionsmoglichkeiten von GemInvV in Immobilien-
und Hedgefonds (vgl. Rn. 2), war es erforderlich eine Regelung fiir sog. ,,Altfonds®, die
zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des KAGB bereits aufgelegt und in Anteilen von Im-
mobilienfonds oder in Anteilen oder Aktien von Hedgefonds investiert waren, ein-
zufiihren. Der Gesetzgeber hat dies in § 348 mit einer speziellen Ubergangsvorschrift
fiir Gemischte Sondervermégen und Gemischte Investmentaktiengesellschaften gere-
gelt.

Demnach konnen diese ,,Altfonds“ die oben genannten Anteile oder Aktien weiter
halten. Ein Neuerwerb nach Inkrafttreten des KAGB ist ausgeschlossen. Ebenso sind
die weiteren Ubergangsfristen, wie z.B. die Umstellung der Anlagebedingungen, ein-
zuhalten. Dieser Bestandschutz findet nur insoweit Anwendung, als der bei Inkrafttre-
ten des KAGB gehaltene ,Altbestand“ im Rahmen der Vorgaben des Investmentgeset-
zes gehalten wird. So sind bspw. Anlagegrenziiberschreitungen, die sich schon aus
dem InvG ergeben haben, unter Wahrung der Anlegerinteressen, zeitnah zuriickzufiih-
ren.

In Zusammenhang mit der Umstellung der Verkaufsprospekte und Anlagebedin-
gungen stellt sich ferner die Frage, ob ein Hinweis auf den ,Altbestand® in diesen
Dokumenten erforderlich ist. Die Bafin hat dies in Threm FAQ bejaht. Wenn auch die
Formulierung der BaFin etwas vage erscheint (,wird ... notwendig sein; diirfte ... er-
forderlich sein®), so scheint es aus Anlegerschutzgriinden und Informationsverpflich-
tungen der KVG geboten, einem interessierten Anleger vor Erwerb der Anteile an
einem GemlInvV, darauf hinzuweisen, dass das Investmentvermdgen noch in Anlag-
en investiert ist, die nach den neuen Vorschriften des KAGB nicht mehr zuldssig
sind.
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D. Ausnahme vom Kaskadenverbot (Abs. 3) = § 219

C. Verhinderung von Kaskadenstrukturen (Abs. 2)

Nachdem in Abs. 1 zundchst die zuldssigen Investments fiir ein GemInvV definiert
wurden, schrianken die nachfolgenden Regelungen des § 219 den Erwerb bestimmter An-
teile oder Aktien fiir das GemInvV ein.

Die Regelung in Abs. 2 entspricht der Regelung des § 196 Abs. 1 Satz 3 fiir OGAW-
Investmentanteile und wurde im § 219 Abs. 2 aufgegriffen. Mit der Regelung sollen Kas-
kadenstrukturen in Zielfonds verhindert werden.

Das Kaskadenverbot des Abs. 2 beschrankt den Erwerb von Anteilen oder Aktien an
Gemischten und Sonstigen Investmentvermdgen sowie vergleichbaren EU- und auslidn-
dischen AIF. Einer expliziten Einschrankung der ebenfalls zum Erwerb zuldssigen OGAW-
Investmentanteile gemaf3 § 196 bedurfte es nicht, da diese gemaf § 196 Abs. 1 Satz 3 oh-
nehin einem Kaskadenverbot unterliegen.

Das Instrument zur Verhinderung von Kaskadenstrukturen, dessen sich der Gesetz-
geber bedient, besteht aus der vertraglichen Bindung der Zielfonds nicht bzw. nur be-
grenzt in andere Zielfonds zu investieren. Wahrend der Zielfonds in Form eines GemInvV
sowie vergleichbarer EU- und ausldndischer AIF vertraglich noch bis max. 10% des Wer-
tes seines Vermogens in andere Zielfonds investieren darf, ist dem Zielfonds in Form des
Sonstigen InvV sowie vergleichbarer EU- und ausldndischer AIF der Erwerb andere Ziel-
fonds vertraglich gédnzlich untersagt (auch 0% Grenze).

Das GemInvV darf diese Zielfonds nur erwerben, wenn in deren Anlagebedingungen
die genannten Beschrankungen schriftlich niedergelegt sind.

Das Kaskadenverbot ist eine Auspragung des Anlegerschutzes. Es verhindert die
Entstehung von mehrstufigen Investmentstrukturen, bei denen der Anleger letztendlich
nicht mehr erkennen kann, in welche Anlagen das GemInvV investiert und somit keine
Transparenz mehr dariiber hat, welche Chancen- und Risikostruktur seine Anlage tat-
sachlich ausweist.

Zudem soll es verhindern, dass der Anleger durch Kosten, die innerhalb mehrstufi-
ger Investmentstrukturen entstehen konnen, zusitzlich belastet wird bzw. mangels Kos-
tentransparenz eine Verschleierung der Kosten stattfindet.

Die in der Literatur teilweise geduflerte Ansicht, dass der Sinn und Zweck des Kas-
kadenverbots auch durch zusitzliche und vollumfingliche Transparenz erreicht werden
konnte ist kritisch zu sehen. Der Gesetzgeber hat mit den Anlagebedingungen (§ 162),
dem Verkaufsprospekt (§ 165), dem Jahresbericht (§ 101) und zahlreichen anderen Vor-
schriften zur Information des Anlegers (z.B. § 300 Zusétzliche Informationspflichten bei
AIF) die Transparenz gegeniiber dem Anleger so umfangreich geregelt, dass es fraglich
erscheint, ob der Umfang und der Detailierungsgrad dieser Informationen vom Anleger
bei seiner Anlageentscheidung ohne ein beachtliches Maf an Vorwissen und Fach-
kenntnissen sachgerecht beriicksichtigt werden kann. In diesem Zusammenhang ist
auch die Einfiihrung der wesentlichen Anlegerinformationen (§ 164) durch OGAW IV, bei
denen die Einfachheit, Klarheit und Verstandlichkeit fiir den Anleger im Vordergrund
steht zu erwdhnen.

D. Ausnahme vom Kaskadenverbot (Abs. 3)

Die oben genannten Erwerbsbeschrankungen gelten nicht, wenn der Zielfonds aus-
schliefilich in hoch liquiden Anlagen investieren darf. Der insoweit abschlieBende Kata-
log umfasst dabei Anlagen in
— Bankguthaben
—  Geldmarktinstrumente
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— zur Sicherung von Offenmarkt- und Kreditgeschéften der EZB zugelassene Wertpa-
piere.

Die Regelung ermdoglicht GemInvV den Erwerb der vorgenannten Zielfonds auch
dann, wenn diese ihre Liduiditdtsanlage z.B. in einem Spezial-AIF gebiindelt haben, der
den Anforderungen des Abs. 3 entspricht.

E. Anwendung anderer Vorschriften bei Anlagen in Sonstigen
Investmentvermégen sowie vergleichbaren EU- und ausldndischen
Investmentvermogen (Abs. 4)

Falls nach den Anlagebedingungen das GemInvV in Sonstige InvV sowie vergleich-
baren EU- und ausldndischen AIF investieren darf, sind zusétzlich Vorschriften aus der
Regulierung von Dach-Hedgefonds zu beachten. Im Einzelnen sind dies:

- §225Abs.3

- §225Abs.4S.3und 4
— §228 Abs. 1

—  §229 Absatz 2.

Die Regelung wurde urspriinglich im Zuge des Investmentmodernisierungsgesetzes
mit folgender Begriindung aufgenommen:

Wenn nach den Vertragsbedingungen Anteile an Sondervermbgen mit zusdtzlichen Ri-
siken dem Sondervermégen nach diesem Abschnitt beigemischt werden, sind von der Kapi-
talanlagegesellschaft Vorschriften zu beachten, die auch fiir den Erwerb von Zielfonds
durch ein Dach-Sondervermégen mit zusdtzlichen Risiken zu beriicksichtigen sind.

Damit wurden einzelne Anlegerschutzvorschriften fiir Dach-Sondervermégen mit
zusatzlichen Risiken fiir entsprechend anwendbar erklart, soweit das GemInvV nach
seinen Vertragsbedingungen diese erwerben durfte. Da mit der Einfiihrung des KAGB
und der damit einhergehenden Anpassung der zuldssigen Vermodgensgegenstinde fiir
Sonstige Investmentvermdgen die Anlage in Hedgefonds gestrichen wurde, ist dem Ge-
mInvV der Erwerb von Hedegfondsanteilen weder direkt noch indirekt iiber den Erwerb
von Anteilen an Sonstigen InvV méglich. Dadurch geht die Verweisung auf die zusétzli-
chen Anforderungen aus der Dach-Hedgefonds-Regulierung ins Leere und ist nicht mehr
sachgerecht.

F. Anlagegrenzen (Abs. 5)

Die Anlagebegrenzung des Abs. 5 iibernimmt inhaltlich identisch die Bestimmun-
gen des aufzuhebenden § 85 InvG.

Die Bestimmunyg ist dreiteilig aufgebaut. Im ersten Satz erfolgt eine Begrenzung der
Anlagemoglichkeiten in Sonstige InvV auf max. 10% des Wertes des GemInvV. Begriin-
det wird dies damit, dass wirtschaftlich lediglich eine Beimischung angestrebt wird und
Kapitalverwaltungsgesellschaften nicht in gleicher Weise ein Risiko-Messsystem vorhal-
ten konnen wie solche, die die Auflegung und Verwaltung von Dach-Sondervermégen
mit zusatzlichen Risiken betreiben. Da GemInvV ohnehin nicht mehr in Hedgefonds in-
vestieren diirfen, ldsst sich die urspriingliche Begriindung zur Interpretation nicht mehr
heranziehen. Die Ubernahme der Bestimmung aus dem InvG in das KAGB erscheint eher
als redaktionelles Versehen, den als begriindete Anlegerschutzmaf3inahme.
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Satz 2 ist mit der OGAW IV-RL in das InvG eingefiihrt worden. GemInvV diirfen
Anteile an OGAW und anderen inldndischen Sondervermdgen und Investmentaktienge-
sellschaften mit verdnderlichem Kapital sowie Anteile an ausldndischen offenen Invest-
mentvermogen, die keine Anteile an EU-OGAW sind unter den dort genannten Voraus-
setzungen erwerben.

Satz 2 zweiter Halbsatz stellt klar, dass die fiir OGAW geltende 30% -Grenze zu Anla-
gen in Nicht-OGAW fiir GemInvV nicht gilt. Demnach kann ein GemInvV bis zu 100%
seines Wertes in Anteile an den zuldssigen Investmentvermdégen investieren, sofern die
Investition in einziges Investmentvermoégen nicht mehr als 20 Prozent des Wertes des
GemlInvV {ibersteigt.

G. Erweiterte Anlagegrenzen (Abs. 6)

Abs. 6 erweitert die in § 209 bestimmten Anlagegrenzen fiir Wertpapierindex-
OGAW. §209 Abs. 1 hebt die Emittentengrenzen des § 206 fiir Wertpapierindex-OGAW
auf 20% des Wertes des Investmentvermégens an und erlaubt in § 209 Abs. 2 eine Anhe-
bung dieser Grenze auf 35%, soweit davon nur Wertpapiere eines einzelnen Ausstellers
betroffen sind. Unter den nachfolgend dargestellten Voraussetzungen kénnen GemInvV
auch diese erhéhten Ausstellergrenzen gemaf Abs. 6 {iberschreiten.

Erste Voraussetzung fiir die Inanspruchnahme der erweiterten Anlagegrenzen ist,
dass die Anlagebedingungen des GemInvV bestimmen, dass die Auswahl der zu er-
werbenden Wertpapiere darauf ausgerichtet ist, unter Wahrung einer angemessenen
Risikomischung einen bestimmten, allgemeinen und von der BaFin anerkannten Wert-
papierindex nachzubilden.

Weitere Voraussetzung ist, dass es sich um einen bestimmten, allgemeinen und von
der BaFin anerkannten Wertpapierindex handelt. Gesetz und Gesetzesbegriindung
lassen offen, welche konkreten Anforderungen an einen bestimmten und allgemeinen
Wertpapierindex zu stellen sind. Das ist in der praktischen Auslegung auch unerheblich,
da die Anforderungen kumulativ zu erfiillen sind und somit die Anerkennung durch die
BaFin in der Praxis das entscheidende Kriterium darstellen diirfte. Mit dem Verweis des
Abs. 6 Satz 2 auf § 209 Abs. 1 Satz 2 zu den Anforderungen zur Anerkennung eines Wert-
papierindex wird das Ermessen der BaFin eingeschrédnkt. Ein Wertpapierindex ist anzu-
erkennen wenn,

1. seine Zusammensetzung hinreichend diversifiziert ist,
2. er eine addquate Bezugsgrundlage fiir den Markt darstellt, auf den er sich bezieht,
3. erin angemessenere Weise verdffentlicht wird.

Zur Auslegung dieser drei Kriterien kann die EU-Richtlinie 2007/16/EG (Durchfiih-
rungsrichtlinie zur OGAW-Richtlinie) herangezogen werden. In Art. 12 der RL 2007/16/EG
wird zur Konkretisierung was unter hinreichend diversifiziert zu verstehen ist, aber
lediglich auf die Diversifizierungsvorschriften des Art. 22a Abs. 2 der RL 85/611 EWG zu-
riickverwiesen. Die Bestimmung ist deshalb iiberfliissig. Zur Auslegung kann vielmehr
unterstellt werden, dass jeder Index, der sich auf einen vorhandenen Markt bezieht und-
damit die Vielfalt und den Wettbewerb unter den Marktteilnehmern abbildet auch eine
unangemessene Risikokonzentration ausschlief3t. Den Nachweis hieriiber wird die Kapi-
talverwaltungsgesellschaft fiihren miissen.

Zur Bestimmung einer addquaten Bezugsgrundlage fiihrt Art.12 Abs. 3 aus, dass
dies dann gegeben ist, wenn der Indexanbieter eine anerkannte Methodik anwendet, die
in aller Regel nicht zum Ausschluss eines gréf3eren Emittenten vom Markt, auf den sich der
Index bezieht, fiihrt. Die Formulierung ist so auszulegen, dass die Methodik zur Ermittlung
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des Index so ausgestaltet sein muss, dass nicht durch eine etwaige Nichtbeachtung einzel-
ner Emittenten die Marktverhiltnisse nicht oder nur verzerrt wiedergegeben werden.

Die Veroffentlichung in angemessener Weise ist gemaf3 Art. 12 Abs. 4 an zwei An-
forderungen gekniipft. Erstens muss der Index 6ffentlich zugdnglich sein. Das diirfte z.B.
immer dann der Fall sein, wenn die Vertffentlichung regelméflig in einer Tageszeitung
oder auf der allgemein zugdnglichen Internetseite des Indexanbieters vertffentlicht
wird. Des Weiteren muss der Indexanbieter von der Kapitalverwaltungsgesellschaft un-
abhingig sein. Indexanbieter und Kapitalverwaltungsgesellschaft diirfen dabei demsel-
ben Konzern angehdren, sofern wirksame Regelungen zum Interessenkonfliktmanage-
ment getroffen worden sind. An dieser Stelle erschlief3t sich allerdings nicht, in welchem
logischen Zusammenhang eine angemessene Verdffentlichung des Index mit potentiel-
len Interessenkonflikten zu tun hat.

H. Muster-Anlagebedingungen

Der BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V., Frankfurt am Main
hat als Orientierungshilfe Muster-Anlagebedingungen erarbeitet und mit der BaFin unter
aufsichtsrechtlichen Gesichtspunkten abgestimmt. Die beigefiigten Allgemeinen und
Besonderen Muster-Anlagebedingungen beriicksichtigen das InvStG und sind seit
1.1.2018 anwendbar.

GEMISCHTE SONDERVERMOGEN

ALLGEMEINE ANLAGEBEDINGUNGEN
fiir
GEMISCHTE SONDERVERMOGEN
- Keine Umbrella-Konstruktion nach § 96 KAGB -

(Stand: Mirz 2017; Version mit InvStG 2018)

Disclaimer:

Die nachstehenden Muster-Anlagebedingungen, darin enthaltene Musterbausteine,
Erlauterungen und Formulierungen orientieren sich an den gesetzlichen Vorgaben des
KAGB.

Sie sind vom BVI und seinen zustandigen Gremien erarbeitet und mit der BaFin un-
ter aufsichtsrechtlichen Gesichtspunkten (und insbesondere nicht unter steuerrechtli-
chen Gesichtspunkten) abgestimmt worden. Sie stellen eine Orientierungshilfe dar und
sind nicht verbindlich; so kénnen sie etwa in Reihenfolge, Formulierung und Inhalt ge-
dndert werden. Der Verwender ist gehalten, die Muster-Anlagebedingungen fiir seine
individuelle Nutzung genau zu priifen und ggfs. entsprechend anzupassen.

Die Muster-Anlagebedingungen wurden mit grofitmoglicher Sorgfalt erstellt. Da
ggfs. anderslautende Rechtsauffassungen oder Fehler nicht ausgeschlossen werden
konnen, erheben die Formulierungsvorschldge der Muster-Anlagebedingungen keinen
Anspruch auf uneingeschrankte Rechtsgiiltigkeit.

Der BVI iibernimmt keine Haftung fiir den Inhalt der vorliegenden Muster-
Anlagebedingungen.
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Allgemeine Anlagebedingungen
zur Regelung des Rechtsverhdltnisses zwischen
den Anlegern und
der ., (Sitz),
(,,Gesellschaft“)
fiir die von der Gesellschaft verwalteten

Gemischten Sondervermdgen, die nur in Verbindung
mit den fiir das jeweilige Gemischte Sondervermdgen

aufgestellten ,,Besonderen Anlagebedingungen*

gelten.

§ 1 Grundlagen

Die Gesellschaft ist eine AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft und unterliegt den Vor-
schriften des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB).

Die Gesellschaft legt das bei ihr eingelegte Geld im eigenen Namen fiir gemein-
schaftliche Rechnung der Anleger nach dem Grundsatz der Risikomischung in den
nach dem KAGB zugelassenen Vermoégensgegenstinden gesondert vom eigenen
Vermdgen in Form eines Gemischten Sondervermégens an. Uber die sich hieraus er-
gebenden Rechte der Anleger werden Sammelurkunden ausgestellt. Der Geschifts-
zweck des Gemischten Sondervermdégens ist auf die Kapitalanlage gemaf einer fest-
gelegten Anlagestrategie im Rahmen einer kollektiven Vermdégensverwaltung
mittels der bei ihm eingelegten Mittel beschrankt; eine operative Tatigkeit und eine
aktive unternehmerische Bewirtschaftung der gehaltenen Vermdégensgegenstinde
ist ausgeschlossen.

Das Rechtsverhiltnis zwischen Gesellschaft und dem Anleger richtet sich nach den
Allgemeinen Anlagebedingungen (AABen) und Besonderen Anlagebedingungen
(BABen) des Gemischten Sondervermégens und dem KAGB.

§ 2 Verwahrstelle

Die Gesellschaft bestellt fiir das Gemischte Sondervermogen eine Einrichtung im
Sinne des § 80 Absatz 2 KAGB als Verwahrstelle; die Verwahrstelle handelt unab-
hidngig von der Gesellschaft und ausschlief3lich im Interesse der Anleger.

Die Aufgaben und Pflichten der Verwahrstelle richten sich nach dem mit der Gesell-
schaft geschlossenen Verwahrstellenvertrag, dem KAGB und den Anlagebedingun-
gen.

Die Verwahrstelle kann Verwahraufgaben nach Mafigabe des § 82 KAGB auf ein an-
deres Unternehmen (Unterverwahrer) auslagern. Ndheres hierzu enthélt der Ver-
kaufsprospekt.

Die Verwahrstelle haftet gegeniiber dem Gemischten Sondervermégen oder gegen-
iiber den Anlegern fiir das Abhandenkommen eines verwahrten Finanzinstrumen-
tes im Sinne des § 81 Absatz 1 Nr. 1 KAGB durch die Verwahrstelle oder durch ei-
nen Unterverwahrer, dem die Verwahrung von Finanzinstrumenten nach § 82
Absatz 1 KAGB iibertragen wurde. Die Verwahrstelle haftet nicht, wenn sie nach-

Barac



§219 — Zuldssige Vermdgensgegenstinde, Anlagegrenzen

weisen kann, dass das Abhandenkommen auf dufiere Ereignisse zuriickzufiihren ist,
deren Konsequenzen trotz aller angemessenen Gegenmafinahmen unabwendbar
waren. Weitergehende Anspriiche, die sich aus den Vorschriften des biirgerlichen
Rechts auf Grund von Vertrdgen oder unerlaubten Handlungen ergeben, bleiben
unberiihrt. Die Verwahrstelle haftet auch gegeniiber dem Gemischten Sonder-
vermdgen oder den Anlegern fiir sdmtliche sonstigen Verluste, die diese dadurch
erleiden, dass die Verwahrstelle fahrldssig oder vorsdtzlich ihre Verpflichtungen
nach den Vorschriften des KAGB nicht erfiillt. Die Haftung der Verwahrstelle bleibt
von einer etwaigen Ubertragung der Verwahraufgaben nach Absatz 3 Satz 1 unbe-
riihrt.

§ 3 Fondsverwaltung

1. Die Gesellschaft erwirbt und verwaltet die Vermdgensgegenstinde im eigenen Na-
men fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger mit der gebotenen Sachkenntnis,
Redlichkeit, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit. Sie handelt bei der Wahrnehmung ih-
rer Aufgaben unabhédngig von der Verwahrstelle und ausschlief3lich im Interesse der
Anleger.

2. Die Gesellschaft ist berechtigt, mit dem von den Anlegern eingelegten Geld die Ver-
mogensgegenstdnde zu erwerben, diese wieder zu verdufiern und den Erlés ander-
weitig anzulegen. Sie ist ferner erméchtigt, alle sich aus der Verwaltung der Vermo-
gensgegenstinde ergebenden sonstigen Rechtshandlungen vorzunehmen.

3. Die Gesellschaft darf fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger weder Geld-
darlehen gewdhren noch Verpflichtungen aus einem Biirgschafts- oder einem
Garantievertrag eingehen; sie darf keine Vermdégensgegenstiande nach Maf3gabe
der §§193, 194 und 196 KAGB verkaufen, die im Zeitpunkt des Geschéaftsabschlus-
ses nicht zum Gemischten Sondervermogen gehoren. §197 KAGB bleibt unbe-
riihrt.

8§ 4 Anlagegrundsiitze

Das Gemischte Sondervermégen wird unmittelbar oder mittelbar nach dem Grund-
satz der Risikomischung angelegt. Die Gesellschaft soll fiir das Gemischte Sonderver-
mogen nur solche Vermidgensgegenstinde erwerben, die Ertrag und/oder Wachstum
erwarten lassen. Sie bestimmt in den BABen, welche Vermodgensgegenstande fiir das
Gemischte Sondervermdgen erworben werden diirfen.

8§ 5 Wertpapiere

Sofern die BABen keine weiteren Einschrankungen vorsehen, darf die Gesellschaft
vorbehaltlich des § 198 KAGB fiir Rechnung des Gemischten Sondervermégens Wertpa-
piere nur erwerben, wenn
a) sie an einer Borse in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem an-

deren Vertragsstaat des Abkommens i{iber den Europdischen Wirtschaftsraum zum

Handel zugelassen oder in einem dieser Staaten an einem anderen organisierten

Markt zugelassen oder in diesen einbezogen sind,

b) sie ausschliellich an einer Borse auflerhalb der Mitgliedstaaten der Europdischen
Union oder aufierhalb der anderen Vertragsstaaten des Abkommens iiber den Euro-
pdischen Wirtschaftsraum zum Handel zugelassen oder in einem dieser Staaten an
einem anderen organisierten Markt zugelassen oder in diesen einbezogen sind, so-
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c)

d)

e)

g)

h)

H. Muster-Anlagebedingungen — § 219

fern die Wahl dieser Borse oder dieses organisierten Marktes von der Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt) zugelassen ist,’

ihre Zulassung an einer Borse in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union oder
in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europdischen Wirt-
schaftsraum zum Handel oder ihre Zulassung an einem organisierten Markt oder
ihre Einbeziehung in diesen Markt in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union
oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens {iber den Europdischen Wirt-
schaftsraum nach den Ausgabebedingungen zu beantragen ist, sofern die Zulassung
oder Einbeziehung dieser Wertpapiere innerhalb eines Jahres nach ihrer Ausgabe er-
folgt,

ihre Zulassung an einer Bérse zum Handel oder ihre Zulassung an einem organisier-
ten Markt oder die Einbeziehung in diesen Markt auf3erhalb der Mitgliedstaaten der
Europdischen Union oder auflerhalb der anderen Vertragsstaaten des Abkommens
iiber den Europdischen Wirtschaftsraum nach den Ausgabebedingungen zu bean-
tragen ist, sofern die Wahl dieser Borse oder dieses organisierten Marktes von der
Bundesanstalt zugelassen ist und die Zulassung oder Einbeziehung dieser Wertpa-
piere innerhalb eines Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt,

sie Aktien sind, die dem Gemischten Sondervermégen bei einer Kapitalerh6hung
aus Gesellschaftsmitteln zustehen,

sie in Ausiibung von Bezugsrechten, die zum Gemischten Sondervermégen gehéren,
erworben werden,

sie Anteile an geschlossenen Fonds sind, die die in § 193 Absatz 1 Satz 1 Nr. 7 KAGB
genannten Kriterien erfiillen,

sie Finanzinstrumente sind, die die in § 193 Absatz 1 Satz 1 Nr. 8 KAGB genannten
Kriterien erfiillen.

Der Erwerb von Wertpapieren nach Satz 1 Buchstaben a) bis d) darf nur erfolgen,

wenn zusatzlich die Voraussetzungen des § 193 Absatz 1 Satz 2 KAGB erfiillt sind. Er-
werbbar sind auch Bezugsrechte, die aus Wertpapieren herriihren, welche ihrerseits
nach diesem § 5 erwerbbar sind.

§ 6 Geldmarktinstrumente

Sofern die BABen keine weiteren Einschrankungen vorsehen, darf die Gesellschaft
vorbehaltlich des § 198 KAGB fiir Rechnung des Gemischten Sondervermégens In-
strumente, die {iblicherweise auf dem Geldmarkt gehandelt werden, sowie verzins-
liche Wertpapiere, die zum Zeitpunkt ihres Erwerbs fiir das Gemischte Sonderver-
mogen eine restliche Laufzeit von hochstens 397 Tagen haben, deren Verzinsung
nach den Ausgabebedingungen wihrend ihrer gesamten Laufzeit regelméf3ig, min-
destens aber einmal in 397 Tagen, marktgerecht angepasst wird oder deren Risiko-
profil dem Risikoprofil solcher Wertpapiere entspricht (Geldmarktinstrumente), er-
werben.
Geldmarktinstrumente diirfen fiir das Gemischte Sondervermdgen nur erworben
werden, wenn sie
a) an einer Borse in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum

1 Die Borsenliste wird auf der Homepage der Bundesanstalt ver6ffentlicht (http://www.bafin.de).
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b)

c)

d)

e)

)

zum Handel zugelassen oder dort an einem anderen organisierten Markt zuge-
lassen oder in diesen einbezogen sind,

ausschliefilich an einer Borse auflerhalb der Mitgliedstaaten der Europdischen
Union oder auflerhalb der anderen Vertragsstaaten des Abkommens iiber den
Europdischen Wirtschaftsraum zum Handel zugelassen oder dort an einem an-
deren organisierten Markt zugelassen oder in diesen einbezogen sind, sofern die
Wahl dieser Borse oder dieses organisierten Marktes von der Bundesanstalt zu-
gelassen ist,’

von der Europdischen Union, dem Bund, einem Sondervermoégen des Bundes,
einem Land, einem anderen Mitgliedstaat oder einer anderen zentralstaatli-
chen, regionalen oder lokalen Gebietskorperschaft oder der Zentralbank eines
Mitgliedstaates der Europdischen Union, der Europdischen Zentralbank oder
der Europdischen Investitionsbank, einem Drittstaat oder, sofern dieser ein
Bundesstaat ist, einem Gliedstaat dieses Bundesstaates oder von einer interna-
tionalen offentlich-rechtlichen Einrichtung, der mindestens ein Mitgliedstaat
der Europdischen Union angehort, begeben oder garantiert werden,

von einem Unternehmen begeben werden, dessen Wertpapiere auf den unter
den Buchstaben a) und b) bezeichneten Mérkten gehandelt werden,

von einem Kreditinstitut, das nach den im Recht der Europdischen Union festge-
legten Kriterien einer Aufsicht unterstellt ist, oder einem Kreditinstitut, das Auf-
sichtsbestimmungen, die nach Auffassung der Bundesanstalt denjenigen des
Rechts der Europdischen Union gleichwertig sind, unterliegt und diese einhalt,
begeben oder garantiert werden, oder

von anderen Emittenten begeben werden und diese den Anforderungen des
§ 194 Absatz 1 Satz 1 Nr. 6 KAGB entsprechen.

2. Geldmarktinstrumente im Sinne des Absatzes 1 diirfen nur erworben werden, wenn
sie die jeweiligen Voraussetzungen des § 194 Absatz 2 und 3 KAGB erfiillen.

§ 7 Bankguthaben

Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Gemischten Sondervermdgens Bankgutha-
ben halten, die eine Laufzeit von héchstens zwd6lf Monaten haben. Die auf Sperrkonten
zu fiihrenden Guthaben konnen bei einem Kreditinstitut mit Sitz in einem Mitgliedstaat
der Europdischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den
Europdischen Wirtschaftsraum unterhalten werden; die Guthaben kdnnen auch bei ei-
nem Kreditinstitut mit Sitz in einem Drittstaat, dessen Aufsichtsbestimmungen nach Auf-
fassung der Bundesanstalt denjenigen des Rechts der Europdischen Union gleichwertig
sind, gehalten werden. Sofern in den BABen nichts anderes bestimmt ist, konnen die
Bankguthaben auch auf Fremdwé&hrung lauten.

§ 8 Investmentanteile

1. Sofern in den BABen nichts Anderweitiges bestimmt ist, kann die Gesellschaft fiir
Rechnung des Gemischten Sondervermdgens Anteile an Investmentvermdgen ge-
maf der Richtlinie 2009/65/EG (OGAW-Richtlinie) erwerben. Anteile an anderen in-
landischen Sondervermodgen und Investmentaktiengesellschaften mit veranderli-

2 Siehe FufBnote 1.
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chem Kapital sowie Anteile an offenen EU-AIF und ausldndischen offenen AIF, kén-
nen erworben werden, sofern sie die Anforderungen des § 196 Absatz 1 Satz 2 KAGB
erfiillen.

Sofern in den BABen nichts Anderweitiges bestimmt ist, kann die Gesellschaft dar-
iiber hinaus Anteile an Publikums-Sondervermégen nach Mafigabe der §§ 218 und
219 KAGB (Gemischte Sondervermdgen), Aktien von Investmentaktiengesellschaften
mit verdnderlichem Kapital, deren Satzung eine einem Gemischten Sondervermoégen
vergleichbare Anlageform vorsieht, sowie Anteile oder Aktien an vergleichbaren EU-
oder ausldndischen AIF erwerben.

Anteile an Investmentvermogen gemaf3 den Absdtzen 1 und 2 darf die Gesellschaft
nur erwerben, wenn diese nach den Anlagebedingungen oder der Satzung der Kapi-
talverwaltungsgesellschaft, der Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem
Kapital, des EU-Investmentvermdgens, der EU-Verwaltungsgesellschaft, des aus-
landischen AIF oder der ausldndischen AIF-Verwaltungsgesellschaft insgesamt
hochstens 10 Prozent des Wertes ihres Vermogens in Anteilen an anderen inldndi-
schen Sondervermogen, Investmentaktiengesellschaften mit veranderlichem Kapi-
tal, offenen EU-Investmentvermdgen oder auslandischen offenen AIF anlegen. Diese
Grenze gilt nicht fiir Anteile oder Aktien an anderen inldndischen, EU- oder auslan-
dischen offenen Publikumsinvestmentvermégen im Sinne des § 196 KAGB sowie fiir
Anteile oder Aktien an offenen Spezialinvestmentvermdégen, sofern diese nach den
jeweiligen Anlagebedingungen ausschlief3lich investieren diirfen in Bankguthaben,
Geldmarktinstrumente und Wertpapiere nach Mafigabe des §219 Absatz 3 Nr. 3
KAGB.

Sofern in den BABen nichts Anderweitiges bestimmt ist, kann die Gesellschaft zu-
sdtzlich Anteile an Publikums-Sondervermégen nach Mafigabe der §§ 220 bis 224
KAGB (Sonstige Sondervermégen), Aktien von Investment-aktiengesellschaften mit
verdnderlichem Kapital, deren Satzung eine einem Sonstigen Sondervermégen ver-
gleichbare Anlageform vorsieht, sowie Anteile oder Aktien an vergleichbaren EU-
oder ausldandischen AIF erwerben.

Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen gemdfd Absatz 4 diirfen nur erworben
werden, wenn deren Vermogensgegenstdnde von einer Verwahrstelle verwahrt wer-
den oder die Funktionen der Verwahrstelle von einer anderen vergleichbaren Ein-
richtung wahrgenommen werden und soweit diese Investmentvermogen ihre Mittel
nach ihren Anlagebedingungen nicht ihrerseits in Anteile oder Aktien anderer In-
vestmentvermdégen anlegen diirfen. Satz 1 letzter Halbsatz gilt nicht fiir Anteile oder
Aktien an anderen inldndischen, EU- oder ausldndischen offenen Publikumsinvest-
mentvermogen im Sinne des § 196 KAGB sowie fiir Anteile oder Aktien an offenen
Spezialinvestmentvermoégen, sofern diese nach den jeweiligen Anlagebedingungen
ausschliefilich investieren diirfen in Bankguthaben, Geldmarktinstrumente und
Wertpapiere nach Maf3gabe des § 219 Absatz 3 Nr. 3 KAGB. Die Gesellschaft darf
nicht in Anteile an ausldndischen offenen Investmentvermodgen aus Staaten anle-
gen, die bei der Bekdmpfung der Geldwasche nicht im Sinne internationaler Verein-
barungen kooperieren.

Dariiber hinaus darf das Gemischte Sondervermégen Anteile oder Aktien an folgen-
den Investmentvermdgen weiter halten, soweit diese zuldssig vor dem 22.7.2013
nach den unten stehenden Regelungen erworben wurden:

3 Bei Neugenehmigung eines Fonds ist Abs. 6 nicht aufzunehmen.
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a) Immobilien-Sondervermégen gemaf §§ 66 bis 82 des Investmentgesetzes in der
bis zum 21.7.2013 geltenden Fassung (InvG) (auch nach deren Umstellung auf
das KAGB) sowie mit solchen Sondervermégen vergleichbaren EU- oder auslédn-
dischen Investmentvermdgen, und

b) Sondervermégen mit zusitzlichen Risiken nach § 112 InvG und/oder Aktien von
Investmentaktiengesellschaften, deren Satzung eine dem § 112 InvG vergleich-
bare Anlageform vorsieht (auch nach deren Umstellung auf das KAGB), sowie
mit solchen Investmentvermodgen vergleichbaren EU- oder ausldndischen In-
vestmentvermdégen.

§ 9 Derivate

1. Sofern in den BABen nichts Anderweitiges bestimmt ist, kann die Gesellschaft im
Rahmen der Verwaltung des Gemischten Sondervermodgens Derivate gemafd § 197
Absatz 1 Satz 1 KAGB und Finanzinstrumente mit derivativer Komponente gemaf3
§ 197 Absatz 1 Satz 2 KAGB einsetzen. Sie darf — der Art und dem Umfang der einge-
setzten Derivate und Finanzinstrumente mit derivativer Komponente entsprechend
— zur Ermittlung der Auslastung der nach § 197 Absatz 2 KAGB festgesetzten Marktri-
sikogrenze fiir den Einsatz von Derivaten und Finanzinstrumenten mit derivativer
Komponente entweder den einfachen oder den qualifizierten Ansatz im Sinne der
gemafl § 197 Absatz 3 KAGB erlassenen ,,Verordnung iiber Risikomanagement und
Risikomessung beim Einsatz von Derivaten, Wertpapier-Darlehen und Pensionsge-
schéften in Investmentvermdgen nach dem Kapitalanlagegesetzbuch® (,,DerivateV*)
nutzen; Erldauterungen dazu enthalt der Verkaufsprospekt.
2. Sofern die Gesellschaft den einfachen Ansatz nutzt, darf sie regelmaflig nur Grund-
formen von Derivaten und Finanzinstrumenten mit derivativer Komponente oder
Kombinationen aus diesen Derivaten, Finanzinstrumenten mit derivativer Kompo-
nente sowie gemdf3 § 197 Absatz 1 Satz 1 KAGB zuldssigen Basiswerten im Gemisch-
ten Sondervermogen einsetzen. Komplexe Derivate mit gemafl § 197 Absatz 1 Satz 1
KAGB zuldssigen Basiswerten diirfen nur zu einem vernachldssigbharen Anteil einge-
setzt werden. Der nach Maf3gabe von § 16 DerivateV zu ermittelnde Anrechnungsbe-
trag des Gemischten Sondervermogens fiir das Marktrisiko darf zu keinem Zeitpunkt
den Wert des Gemischten Sondervermégens iibersteigen.
Grundformen von Derivaten sind:
a) Terminkontrakte auf die Basiswerte nach § 197 Absatz 1 Satz 1 KAGB mit der
Ausnahme von Investmentanteilen nach § 196 KAGB;
b) Optionen oder Optionsscheine auf die Basiswerte nach §197 Absatz 1 Satz 1
KAGB mit der Ausnahme von Investmentanteilen nach §196 KAGB und auf
Terminkontrakte nach Buchstabe a), wenn sie die folgenden Eigenschaften
aufweisen:
aa) eine Ausiibung ist entweder wihrend der gesamten Laufzeit oder zum Ende
der Laufzeit moéglich und

bb) der Optionswert hingt zum Ausiibungszeitpunkt linear von der positiven
oder negativen Differenz zwischen Basispreis und Marktpreis des Basis-
werts ab und wird null, wenn die Differenz das andere Vorzeichen hat;

c) Zinsswaps, Wahrungsswaps oder Zins-Wihrungsswaps;

d) Optionen auf Swaps nach Buchstabe c), sofern sie die in Buchstabe b) unter
Buchstaben aa) und bb) beschriebenen Eigenschaften aufweisen (Swaptions);

e) Credit Default Swaps, die sich auf einen einzelnen Basiswert beziehen (Single
Name Credit Default Swaps).
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Sofern die Gesellschaft den qualifizierten Ansatz nutzt, darf sie — vorbehaltlich eines
geeigneten Risikomanagementsystems — in jegliche Finanzinstrumente mit deriva-
tiver Komponente oder Derivate investieren, die von einem gemaf3 § 197 Absatz 1
Satz 1 KAGB zuldssigen Basiswert abgeleitet sind.

Hierbei darf der dem Gemischten Sondervermégen zuzuordnende potenzielle Risi-
kobetrag fiir das Marktrisiko (,,Risikobetrag®) zu keinem Zeitpunkt das Zweifache
des potenziellen Risikobetrags fiir das Marktrisiko des zugehorigen Vergleichsver-
mogens gemdfl §9 der DerivateV {iibersteigen. Alternativ darf der Risikobetrag zu
keinem Zeitpunkt 20 Prozent des Wertes des Gemischten Sondervermdégens {iber-
steigen.

Unter keinen Umstdnden darf die Gesellschaft bei diesen Geschéften von den in den
Anlagebedingungen oder von den im Verkaufsprospekt genannten Anlagegrundsat-
zen und -grenzen abweichen.

Die Gesellschaft wird Derivate und Finanzinstrumente mit derivativer Komponente
zum Zwecke der Absicherung, der effizienten Portfoliosteuerung und der Erzielung
von Zusatzertrdgen einsetzen, wenn und soweit sie dies im Interesse der Anleger fiir
geboten halt.

Bei der Ermittlung der Marktrisikogrenze fiir den Einsatz von Derivaten und Finanz-
instrumenten mit derivativer Komponente darf die Gesellschaft jederzeit gemafl
§ 6 Satz 3 der DerivateV zwischen dem einfachen und dem qualifizierten Ansatz
wechseln. Der Wechsel bedarf nicht der Genehmigung durch die Bundesanstalt,
die Gesellschaft hat den Wechsel jedoch unverziiglich der Bundesanstalt anzu-
zeigen und im nidchstfolgenden Halbjahres- oder Jahresbericht bekannt zu ma-
chen.

Beim Einsatz von Derivaten und Finanzinstrumenten mit derivativer Komponente
wird die Gesellschaft die DerivateV beachten.

§ 10 Sonstige Anlageinstrumente

Sofern in den BABen nichts Anderweitiges bestimmt ist, kann die Gesellschaft fiir

Rechnung des Gemischten Sondervermégens bis zu 10 Prozent des Wertes des Gemisch-
ten Sondervermogens in Sonstige Anlageinstrumente geméaf3 § 198 KAGB anlegen.
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§ 11 Emittentengrenzen und Anlagegrenzen

Bei der Verwaltung hat die Gesellschaft die im KAGB, in der DerivateV und in den
Anlagebedingungen festgelegten Grenzen und Beschrankungen zu beachten.
Wertpapiere und Geldmarktinstrumente einschliefllich der in Pension genommenen
Wertpapiere und Geldmarktinstrumente desselben Emittenten diirfen bis zu 5 Pro-
zent des Wertes des Gemischten Sondervermégens erworben werden; in diesen Wer-
ten diirfen jedoch bis zu 10 Prozent des Wertes des Gemischten Sondervermdgens
angelegt werden, wenn dies in den BABen vorgesehen ist und der Gesamtwert der
Wertpapiere und Geldmarktinstrumente dieser Emittenten 40 Prozent des Wertes
des Gemischten Sondervermdgens nicht tibersteigt.

Die Gesellschaft darf in Schuldverschreibungen, Schuldscheindarlehen und Geld-
marktinstrumente, die vom Bund, einem Land, der Europdischen Union, einem
Mitgliedstaat der Europdischen Union oder seinen Gebietskorperschaften, einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum,
einem Drittstaat oder von einer internationalen Organisation, der mindestens ein
Mitgliedstaat der Europdischen Union angehort, ausgegeben oder garantiert worden
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sind, jeweils bis zu 35 Prozent des Wertes des Gemischten Sondervermdgens anle-
gen.

4, In Pfandbriefen und Kommunalschuldverschreibungen sowie Schuldverschreibun-
gen, die von Kreditinstituten mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union
oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europdischen Wirt-
schaftsraum ausgegeben worden sind, darf die Gesellschaft jeweils bis zu 25 Prozent
des Wertes des Gemischten Sondervermoégens anlegen, wenn die Kreditinstitute
aufgrund gesetzlicher Vorschriften zum Schutz der Inhaber dieser Schuldverschrei-
bungen einer besonderen 6ffentlichen Aufsicht unterliegen und die mit der Ausgabe
der Schuldverschreibungen aufgenommenen Mittel nach den gesetzlichen Vor-
schriften in Verm6égenswerten angelegt werden, die wahrend der gesamten Laufzeit
der Schuldverschreibungen die sich aus ihnen ergebenden Verbindlichkeiten aus-
reichend decken und die bei einem Ausfall des Emittenten vorrangig fiir die fillig
werdenden Riickzahlungen und die Zahlung der Zinsen bestimmt sind. Legt die Ge-
sellschaft mehr als 5Prozent des Wertes des Gemischten Sondervermogens in
Schuldverschreibungen desselben Emittenten nach Satz 1 an, so darf der Gesamt-
wert dieser Schuldverschreibungen 80 Prozent des Wertes des Gemischten Sonder-
vermdgens nicht iibersteigen.

5. Die Grenze in Absatz 3 darf fiir Wertpapiere und Geldmarktinstrumente desselben
Emittenten nach Maf3gabe von § 206 Absatz 2 KAGB iiberschritten werden, sofern die
BABen dies unter Angabe der betreffenden Emittenten vorsehen. In diesen Fillen
miissen die fiir Rechnung des Gemischten Sondervermégens gehaltenen Wertpapie-
re und Geldmarktinstrumente aus mindestens sechs verschiedenen Emissionen
stammen, wobei nicht mehr als 30 Prozent des Wertes des Gemischten Sonderver-
mogens in einer Emission gehalten werden diirfen.

6. Die Gesellschaft darf nur bis zu 20 Prozent des Wertes des Gemischten Sonderver-
mogens in Bankguthaben nach Maf3gabe des § 195 KAGB bei je einem Kreditinstitut
anlegen.

7. Die Gesellschaft hat sicherzustellen, dass eine Kombination aus:

a) Wertpapieren oder Geldmarktinstrumenten, die von ein und derselben Einrich-
tung begeben werden,

b) Einlagen bei dieser Einrichtung und

c) Anrechnungsbetrdgen fiir das Kontrahentenrisiko der mit dieser Einrichtung
eingegangenen Geschifte,

20 Prozent des Wertes des Gemischten Sondervermdgens nicht {ibersteigt. Satz 1 gilt

fiir die in Absatz 3 und 4 genannten Emittenten und Garantiegeber mit der Maf3gabe,

dass die Gesellschaft sicherzustellen hat, dass eine Kombination der in Satz 1 ge-

nannten Vermogensgegenstande und Anrechnungsbetrdge 35 Prozent des Wertes

des Gemischten Sondervermdégens nicht iibersteigt. Die jeweiligen Einzelobergren-

zen bleiben in beiden Fallen unberiihrt.

8. Die in Absatz 3 und 4 genannten Schuldverschreibungen, Schuldscheindarlehen
und Geldmarktinstrumente werden bei der Anwendung der in Absatz 2 genannten
Grenzen von 40 Prozent nicht beriicksichtigt. Die in den Absétzen 2 bis 4 und Absét-
zen 6 und 7 genannten Grenzen diirfen abweichend von der Regelung in Absatz 7
nicht kumuliert werden.

9. Die Gesellschaft darf in Anteilen an einem einzigen Investmentvermdgen nach Maf3-
gabe des § 8 insgesamt nur in Hohe von bis zu 20 Prozent des Wertes des Gemisch-
ten Sondervermogens anlegen. Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Gemischten
Sondervermdégens nicht mehr als 25 Prozent der ausgegebenen Anteile eines ande-
ren offenen inldndischen, EU- oder ausldndischen Investmentvermoégens, das nach
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dem Grundsatz der Risikomischung in Vermogensgegenstande im Sinne der §§ 192
bis 198 KAGB angelegt ist, erwerben.

Die Gesellschaft darf in Anteile oder Aktien nach § 8 Absatz 4 insgesamt nur bis zu
10 Prozent des Wertes des Gemischten Sondervermodgens anlegen. Auf diese Grenze
sind Anteile oder Aktien, die das Gemischte Sondervermégen gemifd § 8 Absatz 6 b)
hilt, anzurechnen.

Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Gemischten Sondervermoégens nicht in mehr
als zwei Investmentvermdégen in Form von Sonstigen Sondervermdgen vom gleichen
Emittenten oder Fondsmanager investieren.

§ 12 Verschmelzung

Die Gesellschaft darf nach Maf3gabe der §§ 181 bis 191 KAGB

a) samtliche Vermogensgegenstinde und Verbindlichkeiten dieses Gemischten
Sondervermégens auf ein anderes bestehendes oder ein neues, dadurch ge-
griindetes Sondervermogen oder eine Investmentaktiengesellschaft mit verdn-
derlichem Kapital iibertragen;

b) sdmtliche Vermdgensgegenstinde und Verbindlichkeiten eines anderen Son-
dervermogens oder einer Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Ka-
pital in das Gemischte Sondervermégen aufnehmen.

Die Verschmelzung bedarf der Genehmigung der Bundesanstalt. Die Einzelheiten

des Verfahrens ergeben sich aus den §§ 182 bis 191 KAGB.

§ 13 Wertpapier-Darlehen

Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Gemischten Sondervermdgens einem Wert-
papier-Darlehensnehmer gegen ein marktgerechtes Entgelt nach Ubertragung aus-
reichender Sicherheiten gemaf3 § 200 Absatz 2 KAGB ein jederzeit kiindbares Wert-
papier-Darlehen gewdhren. Der Kurswert der zu {ibertragenden Wertpapiere darf zu-
sammen mit dem Kurswert der fiir Rechnung des Gemischten Sondervermdgens
demselben Wertpapier-Darlehensnehmer einschliefilich konzernangehériger Unter-
nehmen im Sinne des § 290 Handelsgesetzbuch bereits als Wertpapier-Darlehen
iibertragenen Wertpapiere 10 Prozent des Wertes des Gemischten Sondervermodgens
nicht {ibersteigen.

Werden die Sicherheiten fiir die iibertragenen Wertpapiere vom Wertpapier-

Darlehensnehmer in Guthaben erbracht, miissen die Guthaben auf Sperrkonten ge-

maf § 200 Absatz 2 Satz 3 Nummer 1 KAGB unterhalten werden. Alternativ darf die

Gesellschaft von der Méglichkeit Gebrauch machen, diese Guthaben in der Wahrung

des Guthabens in folgende Vermogensgegenstdande anzulegen:

a) in Schuldverschreibungen, die eine hohe Qualitit aufweisen und die vom Bund,
einem Land, der Europdischen Union, einem Mitgliedstaat der Europdischen
Union oder seinen Gebietskorperschaften, einem anderen Vertragsstaat des Ab-
kommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum oder einem Drittstaat ausge-
geben worden sind,

b) in Geldmarktfonds mit kurzer Laufzeitstruktur entsprechend den von der Bun-
desanstalt auf Grundlage des § 4 Absatz 2 KAGB erlassenen Richtlinien oder

c) im Wege eines umgekehrten Pensionsgeschifts mit einem Kreditinstitut, das die
jederzeitige Riickforderung des aufgelaufenen Guthabens gewdhrleistet.

Die Ertrdge aus der Anlage der Sicherheiten stehen dem Gemischten Sondervermo-

gen zu.
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3. Die Gesellschaft kann sich auch eines von einer Wertpapiersammelbank oder von
einem anderen in den BABen genannten Unternehmen, dessen Unternehmensge-
genstand die Abwicklung von grenziiberschreitenden Effektengeschiften fiir andere
ist, organisierten Systems zur Vermittlung und Abwicklung der Wertpapierdarlehen
bedienen, welches von den Anforderungen der §§200 und 201 KAGB abweicht,
wenn durch die Bedingungen dieses Systems die Wahrung der Interessen der Anle-
ger gewdhrleistet ist und von dem jederzeitigen Kiindigungsrecht nach Absatz 1
nicht abgewichen wird.

4,  Sofern in den BABen nichts Anderweitiges bestimmt ist, darf die Gesellschaft Wert-
papierdarlehen auch in Bezug auf Geldmarktinstrumente und Investmentanteile
gewdhren sofern diese Vermogensgegenstidnde fiir das Gemischte Sondervermdgen
erwerbbar sind. Die Regelungen der Absitze 1 bis 3 gelten hierfiir sinngemaf3.

8§ 14 Pensionsgeschifte

1. Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Gemischten Sondervermégens jederzeit
kiindbare Wertpapier-Pensionsgeschéfte im Sinne von § 340b Absatz 2 Handelsge-
setzbuch gegen Entgelt mit Kreditinstituten oder Finanzdienstleistungsinstituten auf
der Grundlage standardisierter Rahmenvertrdge abschlief3en.

2. Die Pensionsgeschifte miissen Wertpapiere zum Gegenstand haben, die nach den
Anlagebedingungen fiir das Gemischte Sondervermogen erworben werden diirfen.

3. Die Pensionsgeschifte diirfen hochstens eine Laufzeit von 12 Monaten haben.

4. Sofern in den BABen nichts Anderweitiges bestimmt ist, darf die Gesellschaft Pensi-
onsgeschafte auch in Bezug auf Geldmarktinstrumente und Investmentanteile ab-
schlief3en, sofern diese Vermégensgegenstande fiir das Gemischte Sondervermoégen
erwerbbar sind. Die Regelungen der Abséitze 1 bis 3 gelten hierfiir sinngemaf3.

§ 15 Kreditaufnahme

Die Gesellschaft darf fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger kurzfristige Kredi-
te bis zur Hohe von 10 Prozent des Wertes des Gemischten Sondervermégens aufneh-
men, wenn die Bedingungen der Kreditaufnahme marktiiblich sind und die Verwahrstel-
le der Kreditaufnahme zustimmt.

§ 16 Anteile

1. Die in einer Sammelurkunde zu verbriefenden Anteilscheine lauten auf den Inha-
ber.

2. Die Anteile kénnen verschiedene Ausgestaltungsmerkmale, insbesondere hinsicht-
lich der Ertragsverwendung, des Ausgabeaufschlages, des Riicknahmeabschlages,
der Wahrung des Anteilwertes, der Verwaltungsvergiitung, der Mindestanlagesum-
me oder einer Kombination dieser Merkmale (Anteilklassen) haben. Die Einzelheiten
sind in den BABen festgelegt.

3. Die Anteile sind iibertragbar, soweit in den BABen nichts Abweichendes geregelt
ist. Mit der Ubertragung eines Anteils gehen die in ihm verbrieften Rechte iiber. Der
Gesellschaft gegeniiber gilt in jedem Falle der Inhaber des Anteils als der Berechtig-
te.

4, Die Rechte der Anleger bzw. die Rechte der Anleger einer Anteilklasse werden in
einer Sammelurkunde verbrieft. Sie trdgt mindestens die handschriftlichen oder ver-
vielfdltigten Unterschriften der Gesellschaft und der Verwahrstelle. Der Anspruch
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auf Einzelverbriefung ist ausgeschlossen. [Sofern fiir das Gemischte Sondervermo-
gen in der Vergangenheit effektive Stiicke ausgeben wurden und diese sich mit Ab-
lauf des 31. Dezember 2016 nicht in Sammelverwahrung bei einer der in § 97 Absatz 1
Satz 2 KAGB genannten Stellen befinden, werden diese effektiven Stiicke mit Ablauf
des 31. Dezember 2016 kraftlos. Die Anteile der Anleger werden stattdessen in einer
Sammelurkunde verbrieft und auf einem gesonderten Depot der Verwahrstelle gut-
geschrieben. Mit der Einreichung eines kraftlosen effektiven Stiicks bei der Ver-
wabhrstelle kann der Einreicher die Gutschrift eines entsprechenden Anteils auf ein
von ihm zu benennendes und fiir ihn gefiihrtes Depotkonto verlangen. Effektive
Stiicke, die sich mit Ablauf des 31. Dezember 2016 in Sammelverwahrung bei einer
der in § 97 Absatz 1 Satz 2 KAGB genannten Stellen befinden, konnen jederzeit in
eine Sammelurkunde iiberfiihrt werden.]

§ 17 Ausgabe und Riicknahme von Anteilen, Aussetzung der Riicknahme

1. Die Anzahl der ausgegebenen Anteile ist grundsatzlich nicht beschriankt. Die Gesell-
schaft behdlt sich vor, die Ausgabe von Anteilen voriibergehend oder vollstindig
einzustellen.

2. Die Anteile konnen bei der Gesellschaft, der Verwahrstelle oder durch Vermittlung
Dritter erworben werden. Die BABen konnen vorsehen, dass Anteile nur von be-
stimmten Anlegern erworben und gehalten werden diirfen.

3. Die Anleger konnen von der Gesellschaft jederzeit die Riicknahme der Anteile ver-
langen. Die Gesellschaft ist verpflichtet, die Anteile zum jeweils geltenden Riick-
nahmepreis fiir Rechnung des Gemischten Sondervermdégens zuriickzunehmen.
Riicknahmestelle ist die Verwahrstelle.

4. Der Gesellschaft bleibt jedoch vorbehalten, die Riicknahme der Anteile gemaf3 § 98
Absatz 2 KAGB auszusetzen, wenn aufiergewohnliche Umstdnde vorliegen, die eine
Aussetzung unter Beriicksichtigung der Interessen der Anleger erforderlich erschei-
nen lassen.

5. Die Gesellschaft hat die Anleger durch Bekanntmachung im Bundesanzeiger und
dariiber hinaus in einer hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder Tageszeitung
oder in den in dem Verkaufsprospekt bezeichneten elektronischen Informationsme-
dien iiber die Aussetzung gemaf3 Absatz 4 und die Wiederaufnahme der Riicknahme
zu unterrichten. Die Anleger sind iiber die Aussetzung und Wiederaufnahme der
Riicknahme der Anteile unverziiglich nach der Bekanntmachung im Bundesanzeiger
mittels eines dauerhaften Datentrdagers zu unterrichten.

§ 18 Ausgabe- und Riicknahmepreise

1. Zur Errechnung des Ausgabe- und Riicknahmepreises der Anteile werden die Ver-
kehrswerte der zu dem Gemischten Sondervermogen gehdrenden Vermoégensgegen-
stande abziiglich der aufgenommenen Kredite und sonstigen Verbindlichkeiten
(Nettoinventarwert) ermittelt und durch die Zahl der umlaufenden Anteile geteilt
(»Anteilwert“). Werden geméf3 § 16 Absatz 2 unterschiedliche Anteilklassen fiir das
Gemischte Sondervermogen eingefiihrt, ist der Anteilwert sowie der Ausgabe- und
Riicknahmepreis fiir jede Anteilklasse gesondert zu ermitteln.

4 Ergdnzung nur erforderlich, wenn Gesellschaft auch Gemischte Sondervermdgen mit Regelung zu
effektiven Stiicken in BABen verwaltet.
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Die Bewertung der Vermdgensgegenstédnde erfolgt gemaf; §§ 168 und 169 KAGB und
der Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und —Bewertungsverordnung (KARBV).

Der Ausgabepreis entspricht dem Anteilwert am Gemischten Sondervermoégen gege-
benenfalls zuziiglich eines in den BABen festzusetzenden Ausgabeaufschlags ge-
mafd §165 Absatz 2 Nummer 8 KAGB. Der Riicknahmepreis entspricht dem Anteil-
wert am Gemischten Sondervermégen gegebenenfalls abziiglich eines in den BABen
festzusetzenden Riicknahmeabschlags geméf § 165 Absatz 2 Nummer 8 KAGB.

Der Abrechnungsstichtag fiir Anteilabrufe und Riicknahmeauftrdage ist spatestens
der auf den Eingang des Anteilsabrufs- bzw. Riicknahmeauftrags folgende Werter-
mittlungstag, soweit in den BABen nichts anderes bestimmt ist.

Die Ausgabe- und Riicknahmepreise werden bei jeder Ausgabe und Riicknahme von
Anteilen ermittelt. Soweit in den BABen nichts weiteres bestimmt ist, konnen die
Gesellschaft und die Verwahrstelle an gesetzlichen Feiertagen, die Bérsentage sind,
sowie am 24. und 31. Dezember jeden Jahres von einer Ermittlung des Wertes abse-
hen; das Ndhere regelt der Verkaufsprospekt.

§ 19 Kosten

In den BABen werden die Aufwendungen und die der Gesellschaft, der Verwahrstel-

le und Dritten zustehenden Verglitungen, die dem Gemischten Sondervermdgen belastet
werden konnen, genannt. Fiir Vergiitungen im Sinne von Satz 1 ist in den BABen dariiber
hinaus anzugeben, nach welcher Methode, in welcher Héhe und aufgrund welcher Be-
rechnung sie zu leisten sind.

ren.

§ 20 Besondere Informationspflichten gegeniiber den Anlegern

Die Gesellschaft wird den Anleger gemaf} den §§ 300, 308 Absatz 4 KAGB informie-
Die Einzelheiten sind in den BABen festgelegt.

§ 21 Rechnungslegung

Spdtestens sechs Monate nach Ablauf des Geschiftsjahres des Gemischten Sonder-
vermdgens macht die Gesellschaft einen Jahresbericht einschliefllich Ertrags- und
Aufwandsrechnung gemaf} § 101 Absatz 1 bis 3 KAGB bekannt.

Spdtestens zwei Monate nach der Mitte des Geschéftsjahres macht die Gesellschaft
einen Halbjahresbericht gemdf § 103 KAGB bekannt.

Wird das Recht zur Verwaltung des Gemischten Sondervermégens wahrend des
Geschiftsjahres auf eine andere Kapitalverwaltungsgesellschaft iibertragen oder das
Ge-mischte Sondervermdgen wahrend des Geschiftsjahres auf ein anderes Sonder-
vermdégen oder eine Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital ver-
schmolzen, so hat die Gesellschaft auf den Ubertragungsstichtag einen Zwischenbe-
richt zu erstellen, der den Anforderungen an einen Jahresbericht gemaf3 Absatz 1
entspricht.

Wird das Gemischte Sondervermdgen abgewickelt, hat die Verwahrstelle jahrlich
sowie auf den Tag, an dem die Abwicklung beendet ist, einen Abwicklungsbericht
zu erstellen, der den Anforderungen an einen Jahresbericht gemaf; Absatz 1 ent-
spricht.

Die Berichte sind bei der Gesellschaft und der Verwahrstelle und weiteren Stellen,
die im Verkaufsprospekt und in den wesentlichen Anlegerinformationen anzugeben
sind, erhéltlich; sie werden ferner im Bundesanzeiger bekannt gemacht.
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§ 22 Kiindigung und Abwicklung des Gemischten Sondervermdégens

1. Die Gesellschaft kann die Verwaltung des Gemischten Sondervermdgens mit einer
Frist von mindestens sechs Monaten durch Bekanntmachung im Bundesanzeiger
und dariiber hinaus im Jahresbericht oder Halbjahresbericht kiindigen. Die Anleger
sind {iber eine nach Satz 1 bekannt gemachte Kiindigung mittels eines dauerhaften
Datentrdgers unverziiglich zu unterrichten.

2. Mit dem Wirksamwerden der Kiindigung erlischt das Recht der Gesellschaft, das
Gemischte Sondervermdégen zu verwalten. In diesem Falle geht das Gemischte Son-
dervermogen bzw. das Verfiigungsrecht iiber das Gemischte Sondervermégen auf
die Verwahrstelle {iber, die es abzuwickeln und an die Anleger zu verteilen hat. Fiir
die Zeit der Abwicklung hat die Verwahrstelle einen Anspruch auf Vergiitung ihrer
Abwicklungstatigkeit, sowie auf Ersatz ihrer Aufwendungen, die fiir die Abwicklung
erforderlich sind. Mit Genehmigung der Bundesanstalt kann die Verwahrstelle von
der Abwicklung und Verteilung absehen und einer anderen Kapitalverwaltungsge-
sellschaft die Verwaltung des Gemischten Sondervermdgens nach Maf3gabe der bis-
herigen Anlagebedingungen iibertragen.

3. Die Gesellschaft hat auf den Tag, an dem ihr Verwaltungsrecht nach Maf3gabe des
§ 99 KAGB erlischt, einen Auflosungsbericht zu erstellen, der den Anforderungen an
einen Jahresbericht nach § 21 Absatz 1 entspricht.

§ 23 Wechsel der Kapitalverwaltungsgesellschaft und der Verwahrstelle

1. Die Gesellschaft kann das <*Verwaltungs- und Verfiigungsrecht iiber das> Gemischte
Sondervermégen auf eine andere Kapitalverwaltungsgesellschaft {ibertragen. Die
Ubertragung bedarf der vorherigen Genehmigung durch die Bundesanstalt.

2. Die genehmigte Ubertragung wird im Bundesanzeiger und dariiber hinaus im Jah-
resbericht oder Halbjahresbericht bekannt gemacht. Die Anleger sind iiber eine nach
Satz 1 bekannt gemachte Ubertragung unverziiglich mittels eines dauerhaften Da-
tentrédgers zu unterrichten. Die Ubertragung wird frithestens drei Monate nach ihrer
Bekanntmachung im Bundesanzeiger wirksam.

3. Die Gesellschaft kann die Verwahrstelle fiir das Gemischte Sondervermégen wech-
seln. Der Wechsel bedarf der Genehmigung der Bundesanstalt.

§ 24 Anderungen der Anlagebedingungen

1. Die Gesellschaft kann die Anlagebedingungen dndern.
Anderungen der Anlagebedingungen bediirfen der vorherigen Genehmigung durch
die Bundesanstalt. Soweit die Anderungen nach Satz 1 Anlagegrundsitze des Ge-
mischten Sondervermdgens betreffen, bediirfen sie der vorherigen Zustimmung des
Aufsichtsrates der Gesellschaft.

3. Simtliche vorgesehenen Anderungen werden im Bundesanzeiger und dariiber hin-
aus in einer hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder Tageszeitung oder in den
im Verkaufsprospekt bezeichneten elektronischen Informationsmedien bekannt
gemacht. In einer Verdffentlichung nach Satz 1 ist auf die vorgesehenen Ande-
rungen und ihr Inkrafttreten hinzuweisen. Im Falle von Kostendnderungen im

5 Dieser Einschub ist nur zu verwenden, wenn das Sondervermdgen im Miteigentum der Anleger
steht.
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Sinne des §162 Absatz 2 Nummer 11 KAGB, Anderungen der Anlagegrundsitze
des Gemischten Sondervermdgens im Sinne des § 163 Absatz 3 KAGB oder Ande-
rungen in Bezug auf wesentliche Anlegerrechte sind den Anlegern zeitgleich mit
der Bekanntmachung nach Satz 1 die wesentlichen Inhalte der vorgesehenen An-
derungen der Anlagebedingungen und ihre Hintergriinde sowie eine Information
iiber ihre Rechte nach § 163 Absatz 3 KAGB in einer verstdndlichen Art und Wei-
se mittels eines dauerhaften Datentrdgers geméaf3 § 163 Absatz 4 KAGB zu iibermit-
teln.

4. Die Anderungen treten frithestens am Tag nach ihrer Bekanntmachung im Bundes-
anzeiger in Kraft, im Falle von Anderungen der Kosten und der Anlagegrundsitze
jedoch nicht vor Ablauf von drei Monaten nach der entsprechenden Bekanntma-
chung.

§ 25 Erfiillungsort
Erfiillungsort ist der Sitz der Gesellschaft.

GEMISCHTE SONDERVERMOGEN

BAUSTEINE
fiir
BESONDERE ANLAGEBEDINGUNGEN
fiir
GEMISCHTE SONDERVERMOGEN

(Stand: Mai 2017; Version mit InvStG 2018)

Disclaimer:

Die nachstehenden Muster-Anlagebedingungen, darin enthaltene Musterbausteine,
Erlduterungen und Formulierungen orientieren sich an den gesetzlichen Vorgaben des
KAGB.

Sie sind vom BVI und seinen zustdndigen Gremien erarbeitet und mit der BaFin
unter aufsichtsrechtlichen Gesichtspunkten (und insbesondere nicht unter steuerrecht-
lichen Gesichtspunkten) abgestimmt worden. Sie stellen eine Orientierungshilfe dar
und sind nicht verbindlich; so kénnen sie etwa in Reihenfolge, Formulierung und
Inhalt gedndert werden. Der Verwender ist gehalten, die Muster-Anlagebedingungen
fiir seine individuelle Nutzung genau zu priifen und ggfs. entsprechend anzupas-
sen.

Die Muster-Anlagebedingungen wurden mit grofitmoglicher Sorgfalt erstellt. Da
ggfs. anderslautende Rechtsauffassungen oder Fehler nicht ausgeschlossen werden
konnen, erheben die Formulierungsvorschldge der Muster-Anlagebedingungen keinen
Anspruch auf uneingeschrankte Rechtsgiiltigkeit.

Der BVI iibernimmt keine Haftung fiir den Inhalt der vorliegenden Muster-
Anlagebedingungen.
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Besondere Anlagebedingungen
zur Regelung des Rechtsverhdltnisses zwischen
den Anlegern und
der .ueeeeennnns, (Sitz),
(,,Gesellschaft*)
fiir das von der Gesellschaft verwaltete
Gemischte Sondervermégen
die nur in Verbindung mit den fiir dieses
Gemischte Sondervermégen von
der Gesellschaft aufgestellten
»Allgemeinen Anlagebedingungen®

gelten.

ANLAGEGRUNDSATZE UND ANLAGEGRENZEN

Baustein 1
Vermogensgegenstinde

Bearbeiterhinweis

Die erwerbbaren Vermdégensgegenstande sind mit ihrer gesetzlichen Bezeichnung
unter Bezugnahme auf die jeweiige Bestimmung in den AABen aufzufiihren.

Soll eine bestimmte Kategorie von Vermogensgegenstdnden nicht erworben wer-

den, ist dies durch eine entsprechende Negativformulierung zum Ausdruck zu brin-
gen.
Es ist nicht notwendig, generell eine detaillierte Aufzdhlung der Arten von erwerbbaren
Wertpapieren gemaf3 § 193 KAGB in die Anlagebedingungen aufzunehmen. Es sind nur
dann konkrete Angaben dariiber erforderlich, falls von den Moglichkeiten des §193
KAGB in eingeschrdanktem Umfang Gebrauch gemacht werden soll. In einem solchen Fall
hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft anzugeben, welche Arten von Wertpapieren aus-
schliefllich erworben werden sollen oder welche Wertpapiere vom Erwerb ausgeschlos-
sen werden sollen.

Die Gesellschaft darf fiir das Gemischte Sondervermégen nur folgende Vermdégens-
gegenstande erwerben:
Wertpapiere gemaf § 5 der AABen, (ausschlief3lich / ausgenommen) <...>
Geldmarktinstrumente geméaf3 § 6 der AABen,
Bankguthaben gemaf3 § 7 der AABen,
Anteile oder Aktien an Investmentvermodgen gemaf3 § 8 der AABen,
Derivate gemaf3 § 9 der AABen,
Sonstige Anlageinstrumente gemaf} § 10 der AABen.

ovEwN e
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Bearbeiterhinweis

Sofern die Gesellschaft den Erwerb bestimmter Vermdgensgegenstdnde nicht ausdriick-
lich in Baustein 1 ausgeschlossen hat, sind im Baustein 1a und 2 etwaige Grenzen und
Beschrdankungen der erwerbbaren Vermdgensgegenstande darzustellen. Die Bezeich-
nung des Sondervermdgens darf geméaf3 § 4 Absatz 1 KAGB nicht irrefiihren.

Baustein 1a
Wertpapierdarlehens- und Pensionsgeschiifte

Bearbeiterhinweis

1.

Sofern keine Wertpapier-Darlehens- oder Pensionsgeschifte getatigt werden sollen,
ist folgende Formulierung zu verwenden:

»Wertpapier-Darlehens- oder Pensionsgeschifte gemidf3 den §8§ 13 und 14 der

AABen werden nicht abgeschlossen.“

2. Des Weiteren kénnen die Grenzen fiir Wertpapierdarlehens- oder Pensionsgeschifte
vorgesehen werden, z.B. eine Begrenzung der Laufzeiten fiir Pensionsgeschafte auf
unter 12 Monaten oder die Begrenzung des Geschiftsabschlusses mit bestimmten
Kontrahenten.

3. Sofern ein System zur Abwicklung und Vermittlung von Wertpapier-Darlehen eines
w»anderen Unternehmens® i.S.d. § 13 Absatz 3 AAB genutzt werden soll, ist das Un-
ternehmen hier zu nennen.

Baustein 2
Anlagegrenzen

Bearbeiterhinweis

1. Sofern Wertpapiere erworben werden diirfen, ist deren Anteil am Gemischten Son-
dervermogen anzugeben, bzw. welche Art von Wertpapieren im Gemischten Sonder-
vermdgen liberwiegt.

2. Sofern das Gemischte Sondervermogen in steuerlicher Hinsicht als Aktienfonds

i.S.d. § 2 Absatz 6 InvStG oder als Mischfonds i.S.d. § 2 Absatz 7 InvStG qualifizieren
soll, sind die folgenden Anlagegrenzen aufzunehmen. Fiir Aktienfonds im steuerli-
chen Sinne muss im ersten Satz eine 51%-Quote vorgesehen werden, fiir Mischfonds
im steuerlichen Sinne eine 25%-Quote. Eine der alternativen Formulierungen am
Ende bzgl. Anrechnung von Zielfonds auf die Quote ist nur aufzunehmen, sofern das
Gemischte Sondervermdgen Investmentanteile erwerben darf.

»2Mindestens <51%/25%> des Wertes des Gemischten Sondervermégens wer-

den in Kapitalbeteiligungen i.S.d. § 2 Absatz 8 Investmentsteuergesetz angelegt.
Kapitalbeteiligungen in diesem Sinne sind

Anteile an Kapitalgesellschaften, die zum amtlichen Handel an einer Borse
zugelassen oder an einem anderen organisierten Markt zugelassen oder in
diesen einbezogen sind;

Anteile an Kapitalgesellschaften, die in einem Mitgliedstaat der Europdischen
Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europa-
ischen Wirtschaftsraum ansissig sind und dort der Ertragsbesteuerung fiir
Kapitalgesellschaften unterliegen und nicht von ihr befreit sind;
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— Anteile an Kapitalgesellschaften, die in einem Drittstaat ansdssig sind und
dort einer Ertragsbesteuerung fiir Kapitalgesellschaften in Hohe von mindes-
tens 15% unterliegen und nicht von ihr befreit sind;

<— Anteile an anderen Investmentvermogen, die gemaf ihren Anlagebedingun-
gen mindestens 51% ihres Wertes in die vorgenannten Anteile an Kapitalge-
sellschaften anlegen, in H6he von 51% ihres Wertes;

- Anteile an anderen Investmentvermdgen, die gemif} ihren Anlagebedingun-
gen mindestens 25% ihres Wertes in die vorgenannten Anteile an Kapitalge-
sellschaften anlegen, in Hohe von 25% ihres Wertes.>

oder

<— Anteile an anderen Investmentvermégen in Hohe der bewertungstiglich ver-
offentlichten Quote ihres Wertes, zu der sie tatsdchlich in die vorgenannten
Anteile an Kapitalgesellschaften anlegen; soweit keine tatsédchliche Quote ver-
offentlicht wird, in Héhe der in den Anlagebedingungen des anderen Invest-
mentvermogens festgelegten Mindestquote .>

oder

<— Anteile an anderen Investmentvermoégen entweder in Hohe der bewertungstag-
lich veréffentlichten Quote ihres Wertes, zu der sie tatsdchlich in die vorgenann-
ten Anteile an Kapitalgesellschaften anlegen oder in Hohe der in den Anlagebe-
dingungen des anderen Investmentvermdégens festgelegten Mindestquote.>“

Die vorstehende Formulierung stellt die aus steuerlicher Sicht mindestens notwen-
digen Anlagegrenzen dar. Die Grenzen kénnen auch strenger formuliert werden. In An-
lehnung an die Fondskategorien-Richtlinie konnte z.B. fiir einen Aktienfonds geregelt
werden:

»Mindestens 51% des Wertes des Gemischten Sondervermégens werden in Ak-
tien angelegt, die zum amtlichen Handel an einer Borse zugelassen oder an einem
anderen organisierten Markt zugelassen oder in diesen einbezogen sind und bei
denen es sich nicht um Anteile an Investmentvermégen handelt.*

3. Sofern das Gemischte Sondervermogen ein unbegrenzt zuldssiges Zielinvestment fiir
Spezialfonds i.S.d. § 26 Nr. 4 Buchst. h) InvStG darstellen soll, sollte die folgende
Passage aufgenommen werden:

»Das Gemischte Sondervermoégen beteiligt sich weder unmittelbar noch mit-
telbar iiber eine Personengesellschaft zu 10% oder mehr am Kapital einer Kapital-
gesellschaft. Dies gilt nicht fiir Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand
auf die Erzeugung erneuerbarer Energien nach §5 Nr. 14 des Erneuerbare-
Energien-Gesetzes gerichtet ist.“

4. Sofern Pensionsgeschdfte mit Wertpapieren getdtigt werden diirfen, ist zusatzlich
folgende Formulierung aufzunehmen:

»Die in Pension genommenen Wertpapiere sind auf die Emittentengrenzen des
§ 206 Absatz 1 bis 3 KAGB anzurechnen.*

5. Sofern der Erwerb von Geldmarktinstrumenten vorgesehen ist, ist deren Anteil am
Gemischten Sondervermégen anzugeben, bzw. ob ggf. von den Moéglichkeiten des
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§ 6 der AABen nur eingeschrdnkt Gebrauch gemacht werden soll. Die Geldmarktin-
strumente miissen nicht an einer Borse zum Handel zugelassen oder in einen orga-
nisierten Markt einbezogen sein. Allerdings entbindet der fest umrissene Kreis der
Emittenten die Kapitalverwaltungsgesellschaft nicht davon, bei der konkreten Anla-
geentscheidung zu priifen, ob fiir das jeweilige Instrument ausreichender Einlagen-
und Anlegerschutz besteht und zuséatzlich die Kriterien des Artikel 5 Absatz 1 der
Richtlinie 2007/16/EG erfiillt sind.

6. Sofern Pensionsgeschifte mit Geldmarktinstrumenten getdtigt werden diirfen, ist
zusdtzlich folgende Formulierung aufzunehmen:

»Die in Pension genommenen Geldmarktinstrumente sind auf die Emittenten-
grenzen des § 206 Absatz 1 bis 3 KAGB anzurechnen.“

7. Sofern das Gemischte Sondervermdgen von der Moglichkeit gemaf3 § 11 Absatz 2 der
AABen Gebrauch machen will, d.h. Wertpapiere und Geldmarktinstrumente dessel-
ben Emittenten bis zu 10% des Wertes des Gemischten Sondervermégens erwerben
will, kénnte dies wie nachfolgend vorgeschlagen geregelt werden:

sWertpapiere und Geldmarktinstrumente desselben Emittenten diirfen iiber 5
Prozent hinaus bis zu 10 Prozent des Wertes des Gemischten Sondervermogens
erworben werden, wenn der Gesamtwert der Wertpapiere und Geldmarktinstru-
mente dieser Emittenten 40 Prozent des Wertes des Gemischten Sondervermogens
nicht iibersteigt.«

8. Sofern der Fonds von der Méglichkeit gemaf3 § 11 Absatz 3 der AABen Gebrauch ma-
chen will, d.h. Wertpapiere und Geldmarktinstrumente 6ffentlicher Emittenten iiber
35% des Wertes des Gemischten Sondervermodgens erwerben will, konnte dies wie
nachfolgend vorgeschlagen geregelt werden.

Hierbei sind die in Frage kommenden Emittenten konkret zu benennen; als Bundes-
lander: z.B. Hessen, Bayern; die Europdische Union; als Mitgliedstaaten der Europdi-
schen Union: z.B. Frankreich; als Vertragsstaaten des Abkommens iiber den Europai-
schen Wirtschaftsraum: z.B. Norwegen; als Mitgliedstaaten der OECD: z.B. Kanada,
Schweiz (vgl. die anliegende Liste der zuldssigen Emittenten). Fiir jeden Fonds ist zu
entscheiden, ob eine Anlage in Wertpapieren aller Staaten und sonstigen in § 206 Absatz
2 KAGB genannten Stellen moglich sein soll, oder ob man sich auf bestimmte einzelne
offentliche Emittenten beschrankt.

»Die Gesellschaft darf in Wertpapiere und Geldmarktinstrumente folgender Emitten-
ten

Bundesrepublik Deutschland

mehr als 35 Prozent des Wertes des Gemischten Sondervermogens anlegen.“

Sofern die Anlagebedingungen die Anlage von mehr als 35% des Wertes des Ge-
mischten Sondervermdgens in Wertpapiere und Geldmarktinstrumente eines der in § 206
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Absatz 2 KAGB genannten Emittenten vorsehen, muss jede schriftliche Werbung fiir den
Erwerb von Anteilen des Gemischten Sondervermégens diese Emittenten benennen.
Zwar bezieht sich § 302 Absatz 3 KAGB nur auf Schuldverschreibungen. Hierbei handelt
es sich jedoch um ein redaktionelles Versehen.

9. Sofern Bankguthaben gehalten werden diirfen, ist der Anteil am Gemischten Son-
dervermdgen anzugeben. Sofern z.B. fiir die Anlage in Bankguthaben eine Grenze
vorgesehen ist und die Bankguthaben nur auf Fondswahrung lauten diirfen, kann
der nachstehende Textvorschlag verwendet werden:

»Bis zu <... Prozent> des Wertes des Gemischten Sondervermégens diirfen in
Bankguthaben nach Mafigabe des § 7 Satz 1 der AABen gehalten werden. Die Bank-
guthaben diirfen abweichend von § 7 Satz 3 der AABen nicht auf Fremdwéahrung
lauten.*

10. Sofern Investmentanteile gemaf3 § 196 KAGB erworben werden diirfen, ist deren An-
teil am Gemischten Sondervermdgen anzugeben. Es sind konkrete Angaben erfor-
derlich iiber:

— die Grundsitze, nach denen die zu erwerbenden Anteile ausgewdhlt werden,
insbesondere die Arten der Investmentvermdgen, deren Anteile oder Aktien fiir
das Gemischte Sondervermdgen erworben werden diirfen; hier kann sich die
Gesellschaft beispielsweise nach den Anlagebestimmungen der anderen In-
vestmentvermdgen oder nach dem letzten Jahres- oder Halbjahresbericht rich-
ten,

—;— der Anteil des Gemischten Sondervermdégens, der hochstens in Anteilen der je-
weiligen Art gehalten werden darf.

Beispiele:
Falls keine weitere Konkretisierung (Arten der Sondervermégen) gegeniiber den
AABen erfolgen soll:

»Bis zu ... Prozent des Wertes des Gemischten Sondervermogens diirfen in alle
nach Mafigabe des § 8 Absatz 1 der AABen erwerbbaren Investmentanteile ange-
legt werden.“

— Falls eine weitere Konkretisierung (Arten der Sondervermégen) erfolgen soll:

,»Bis zu ... Prozent des Wertes des Gemischten Sondervermdégens diirfen in In-
vestmentanteile nach Mafigabe des § 8 Absatz 1 der AABen angelegt werden, die
nach ihren Anlagebedingungen, Satzungen oder vergleichbaren Unterlagen bei An-
teilen auslandischer offener Investmentvermégen iiberwiegend in ... investieren.*

Die in der Vergangenheit bei der Bundesanstalt eingereichten Anlagebedingun-
gen waren beziiglich den in Baustein 2 Nummer 10 bis 12 geforderten Angaben teil-
weise unvollstiindig oder enthielten Offnungsklauseln. Die Gesellschaften werden
dazu angehalten, kiinftig konkrete und abschliefiende Angaben in die Anlagebedin-
gungen aufzunehmen.

11. Sofern Anteile an Publikums-Sondervermogen geméaf3 § 8 Absatz 2 der AABen (Ge-

mischte Sondervermégen) und/oder Aktien von Investmentaktiengesellschaften mit
verdnderlichem Kapital, deren Satzung eine dem § 8 Absatz 2 der AABen vergleich-
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bare Anlageform vorsieht, sowie Anteile oder Aktien an vergleichbaren EU- oder
offenen auslandischen Investmentvermdgen erworben werden diirfen, sind der An-
teil am Gemischten Sondervermégen sowie die wesentlichen Merkmale dieser Son-
dervermdgen zu beschreiben.

Formulierungsvorschlage, sofern keine spezielleren Grenzen vorgesehen sind:

»Die Gesellschaft erwirbt bis zu ... Prozent des Wertes des Sondervermogens
Anteile an Gemischten Sondervermégen. Nach deren Anlagebedingungen konnen
folgende Investitionen vorgesehen werden:

- Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, Bankguthaben, Investmentanteile nach
8§ 196 KAGB, Derivate, Sonstige Anlageinstrumente gemif3 § 198 KAGB, Anteile
oder Aktien an offenen Investmentvermogen gemifd §§ 219 Absatz 1 Nr. 2a)
und 219 Absatz 1 Nr. 2b) KAGB. “

12. Sofern Anteile an Publikums-Sondervermdgen nach Mafigabe der §§220 bis 224
KAGB (Sonstige Sondervermégen) und/oder Aktien von Investmentaktiengesell-
schaften mit verdnderlichem Kapital, deren Satzung eine den §§ 220 bis 224 KAGB
vergleichbare Anlageform vorsieht, sowie Anteile oder Aktien an EU- oder ver-
gleichbaren offenen ausldndischen Investmentvermogen erworben werden diirfen,
sind zusétzlich geméaf} § 219 Absatz 4 KAGB i.V.m. § 229 Absatz 2 KAGB konkrete An-
gaben erforderlich iiber:

— die Grundsitze, nach denen die zu erwerbenden Zielfonds ausgewadhlt werden,

— welche Anlagestrategie die Zielfonds verfolgen,

— in welchem Umfang die Zielfonds im Rahmen ihrer Anlagestrategie zur Steige-
rung des Investitionsgrades Kredite aufnehmen oder Derivate einsetzen und
Leerverkdufe durchfiihren diirfen und

— ob die Vermdgensgegenstdande eines Zielfonds bei einer Verwahrstelle oder ei-
nem Prime Broker verwahrt werden.

Sofern von diesen Anlagemoglichkeiten Gebrauch gemacht wird, ist ein entspre-

chender Zusatz in den betroffenen Abschnitt aufzunehmen, z.B.:

»-.die Gesellschaft darf insgesamt bis zu ... Prozent (Maximal 10 Prozent) des
Wertes des Gemischten Sondervermdgens in ... anlegen.

Rechtlicher Hinweis:
In dem Verkaufsprospekt sind gemafd §219 Absatz 4 KAGB zusdtzliche Angaben
nach § 228 Absatz 1 KAGB erforderlich.

13. Sofern das Gemischte Sondervermogen ein unbegrenzt zuldssiges Zielinvestment fiir
Spezialfonds i.S.d. § 26 Nr. 4 Buchst. h) InvStG darstellen soll und in Anteile an an-
deren AIF gemif} § 8 Absatz 1, 2 und/ oder 4 der AABen anlegen darf, sollte die fol-
gende Beschrankung aufgenommen werden:

»Das Gemischte Sondervermogen legt nur in Anteile oder Aktien an anderen
AIF gemaf3 <§ 8 Absatz 1, 2 und 4> der AABen an, wenn das andere Investmentver-
mogen folgende Anlagegrenzen beachtet:

— Es hilt keine Unternehmensbeteiligungen in Form von Personengesellschaf-
ten.

- Es investiert hochstens 20 Prozent seines Wertes in Beteiligungen an Kapital-
gesellschaften, die weder zum Handel an einer Borse zugelassen noch in ei-
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nem anderen organisierten Markt zugelassen sind. Innerhalb dieser Grenze
diirfen auch Unternehmensbeteiligungen in Form von Personengesellschaften
gehalten werden, die vor dem 28. November 2013 erworben wurden.

— Es beteiligt sich weder unmittelbar noch mittelbar iiber eine Personengesell-
schaft zu 10% oder mehr am Kapital einer Kapitalgesellschaft. Dies gilt nicht
fiir Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Erzeugung erneu-
erbarer Energien nach § 5 Nr. 14 des Erneuerbare-Energien-Gesetzes gerichtet
ist.

— Eslegt nicht in Anteile an Hedgefonds an.*

Falls das Gemischte Sondervermégen gemdfl den AAB bestandsgeschiitzte An-
teile an Hedge-Zielfonds halten darf, sollte auflerdem folgende Passage ergdnzt wer-
den:

»Das Gemischte Sondervermogen hilt keine Anteile oder Aktien an Hedge-
fonds gemif <§ 8 Absatz 6 Buchst. b)> der AABen.“

14. Sofern Pensionsgeschifte mit Investmentanteilen getdtigt werden diirfen, ist zusétz-
lich folgende Wendung aufzunehmen:

»Die in Pension genommenen Investmentanteile sind auf die Anlagegrenzen
des §8§ 207 und 210 Absatz 3 KAGB anzurechnen.*

15. Sofern der Erwerb von Derivaten vorgesehen ist, ist anzugeben, in welchem
Umfang die in den AABen erdffneten Mdglichkeiten eingeschrankt werden sollen.
Z.B.:

»-..DerivateEs diirfen keine Derivate oder Finanzinstrumente mit derivativer
Komponente erworben werden, deren Basiswerte Aktien sind.“

Baustein 3
Anlageausschuss

Bearbeiterhinweis
Wenn fiir das Gemischte Sondervermogen ein Anlageausschuss besteht, ist wie folgt zu
formulieren:

»Die Gesellschaft bedient sich mit Blick auf das Gemischte Sondervermoégen
des Rates eines Anlageausschusses.

ANTEILKLASSEN

Baustein 4
Anteilklassen

Alle Anteile haben gleiche Ausgestaltungsmerkmale; verschiedene Anteilklassen
gemdf3 § 16 Absatz 2 der AABen werden nicht gebildet.
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Bearbeiterhinweis

Wenn fiir das Gemischte Sondervermogen einzelne Anteilklassen gebildet werden sol-
len, die die Voraussetzungen fiir eine Steuerbefreiung gemaf3 § 10 InvStG erfiillen, ist
stattdessen wie folgt zu formulieren:

»Fiir das Gemischte Sondervermogen konnen die folgenden Anteilklassen im
Sinne von § 16 Abs. 2 der AABen gebildet werden, die sich hinsichtlich der Anleger,
die Anteile erwerben und halten diirfen, unterscheiden: ,,A“, ,,B%, ... . Die Bildung
von Anteilklassen ist jederzeit zuldssig und liegt im Ermessen der Gesellschaft.*

Voraussetzung fiir eine Steuerbefreiung ist laut § 10 InvStG, dass die Beschrankung
des Anlegerkreises in den Anlagebedingungen geregelt wird. Daher scheint es aus steu-
erlicher Sicht nicht ausreichend, wenn hier nur allgemein die Moglichkeit zur Bildung
von Anteilklassen vorgesehen, und die bestehenden Anteilklassen nebst Ausgestal-
tungsmerkmalen im Verkaufsprospekt aufgelistet wiirden.

Der Formulierungsvorschlag geht davon aus, dass die Beschrankung auf einen steu-
erbefreiten Anlegerkreis einziges Unterscheidungsmerkmal der Anteilklassen ist. Es
ware jedoch auch zuldssig, dieses Merkmal mit anderen unterschiedlichen Ausgestal-
tungen zu kombinieren.

ANTEILE, AUSGABEPREIS, RUCKNAHMEPREIS, RUCKNAHME
VON ANTEILEN UND KOSTEN

Baustein 5
Anteile

Bearbeiterhinweis

1. Haben die Anleger Miteigentum an dem Sondervermogen, ist wie folgt zu formulie-
ren:

»Die Anleger sind an den jeweiligen Vermogensgegenstinden des Gemischten
Sondervermégens in Hohe ihrer Anteile als Miteigentiimer nach Bruchteilen betei-

ligt.«

Verwaltet die Gesellschaft das Gemischte Sondervermégen als Treuhandvermogen,
ist wie folgt zu formulieren:

,»Die Anleger sind an den jeweiligen Vermogensgegenstinden des Gemischten
Sondervermdogens in Hohe ihrer Anteile als Glaubiger nach Bruchteilen beteiligt.*

2.

a) Sofern das Gemischte Sondervermodgen oder eine seiner Anteilklassen die Voraus-
setzungen des § 10 Abs. 1 InvStG fiir eine Steuerbefreiung erfiillen soll, ist der Anle-
gerkreis mit einer der folgenden Formulierungsvorschldge zu begrenzen. Es ist auch
moglich, beide Formulierungsvorschldage, d.h. beide Gruppen von Anlegern, zu
kombinieren.

»Anteile an <dem Gemischten Sondervermégen / der Anteilklasse ,,A“> diirfen nur
erworben und gehalten werden von
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- inlandischen Korperschaften, Personenvereinigungen oder Vermégensmas-
sen, die nach der Satzung, dem Stiftungsgeschift oder der sonstigen Verfas-
sung und nach der tatsdchlichen Geschiftsfiihrung ausschlieilich und unmit-
telbar gemeinniitzigen, mildtitigen oder kirchlichen Zwecken im Sinne der
88 51 bis 68 der Abgabenordnung dienen und die die Anteile nicht in einem
wirtschaftlichen Geschiftsbetrieb halten;

- inldndischen Stiftungen des 6ffentlichen Rechts, die ausschlieSlich und un-
mittelbar gemeinniitzigen oder mildtitigen Zwecken dienen;

- inlandischen juristischen Personen des 6ffentlichen Rechts, die ausschliefilich
und unmittelbar kirchlichen Zwecken dienen, sowie

- den vorstehenden drei Spiegelstrichen vergleichbaren auslindischen Anle-
gern mit Sitz und Geschiftsleitung in einem Amts- und Beitreibungshilfe leis-
tenden ausldndischen Staat.

Zum Nachweis der vorgenannten Voraussetzungen hat der Anleger der Gesell-
schaft eine giiltige Bescheinigung nach § 9 Absatz 1 Nr. 1 oder 2 Investmentsteuer-
gesetz zu iibermitteln. Fallen bei einem Anleger die vorgenannten Voraussetzun-
gen weg, so ist er verpflichtet, dies der Gesellschaft innerhalb eines Monats nach
dem Wegfall mitzuteilen. Steuerliche Befreiungsbetrige, die die Gesellschaft im
Zusammenhang mit der Verwaltung des Sondervermdgens erhilt <und die auf Er-
trige der Anteilklasse ,,A“ entfallen>, sind grundsitzlich den Anlegern <der Anteil-
klasse ,,A“> auszuzahlen. Abweichend hiervon ist die Gesellschaft berechtigt, die
Befreiungsbetriage unmittelbar dem Sondervermdégen <zugunsten der Anleger der
Anteilklasse ,,A“> zuzufiihren; aufgrund dieser Zufiihrung werden keine neuen
Anteile ausgegeben. Das verwendete Verfahren wird im Verkaufsprospekt erldu-
tert.

oder

»Anteile an <dem Gemischten Sondervermogen / der Anteilklasse ,,A“> diirfen
nur im Rahmen von Altersvorsorge- oder Basisrentenvertrigen erworben und
gehalten werden, die nach den §85 oder 5a des Altersvorsorgevertrige-
Zertifizierungsgesetzes zertifiziert wurden. Zum Nachweis der vorgenannten Vor-
aussetzung hat der Anbieter des Altersvorsorge- oder Basisrentenvertrags der Ge-
sellschaft mitzuteilen, dass er die Anteile ausschliefllich im Rahmen von Alters-
vorsorge- und Basisrentenvertrigen erwirbt. Fillt die vorgenannte Voraussetzung
weg, so ist der Anleger verpflichtet, dies der Gesellschaft innerhalb eines Monats
nach dem Wegfall mitzuteilen. Steuerliche Befreiungsbetriige, die die Gesellschaft
im Zusammenhang mit der Verwaltung des Sondervermogens erhilt <und die auf
Ertrage der Anteilklasse ,,A“ entfallen>, sind grundsitzlich dem Anbieter des Al-
tersvorsorge- oder Basisrentenvertrages auszuzahlen. Dieser hat sie zugunsten der
Berechtigten aus dem jeweiligen Altersvorsorge- oder Basisrentenvertrag wieder
anzulegen. Abweichend hiervon ist die Gesellschaft berechtigt, die Befreiungsbe-
trige unmittelbar dem Sondervermdgen <zugunsten der Anleger der Anteilklasse
»A“> zuzufithren; aufgrund dieser Zufiihrung werden keine neuen Anteile ausge-
geben. Das verwendete Verfahren wird im Verkaufsprospekt erlautert.«

b) Fiir eine Steuerbefreiung des Gemischten Sondervermogens bzw. einer Anteilklasse
gemdf3 § 10 InvStG ist neben der Begrenzung des Anlegerkreises auch erforderlich,
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dass die Ubertragbarkeit der Anteile ausgeschlossen wird. Bei Zuwiderhandlungen
gegen das Ubertragungsverbot sieht § 13 Absatz 1 InvStG auBerdem eine Informa-
tionspflicht des Anlegers vor. Es kann wie folgt formuliert werden:

»Abweichend von § 16 Absatz 3 der AABen diirfen die Anteile <der Anteilklasse
»A“> nicht iibertragen werden. Ubertriigt ein Anleger dennoch Anteile, so ist er
verpflichtet, dies der Gesellschaft innerhalb eines Monats nach dem Ubertrag mit-
zuteilen. Das Recht zur Riickgabe der Anteile nur an die Gesellschaft fiir Rechnung
des Gemischten Sondervermogens gemafl § 17 Absatz 3 der AABen bleibt unbe-
riihrt.«

Baustein 6
Ausgabe- und Riicknahmepreis

Bearbeiterhinweis
1. Wird ein Ausgabeaufschlag erhoben, ist folgende Formulierung zu wahlen:

»sDer Ausgabeaufschlag betrigt ....... Prozent des Anteilwerts. Es steht der Ge-
sellschaft frei, einen niedrigeren Ausgabeaufschlag zu berechnen.“

2.  Wird daneben oder alternativ ein Riicknahmeabschlag erhoben, ist folgende Formu-
lierung zu wahlen:

»Der Riicknahmeabschlag betrigt ... Prozent des Anteilwerts. Es steht der Ge-
sellschaft frei, einen niedrigeren Riicknahmeabschlag zu berechnen.“

3. Im Hinblick auf zivilrechtliche Gesichtspunkte ist dariiber hinaus anzugeben, ob der
Riicknahmeabschlag dem Gemischten Sondervermdgen oder der Gesellschaft zu-
steht. Es kann eine der folgenden Formulierungen gewahlt werden:

»Der Riicknahmeabschlag steht der Gesellschaft zu.“
oder
»Der Riicknahmeabschlag steht dem Gemischten Sondervermdégen zu.“

4, Sofern der Riicknahmeabschlag dem Gemischten Sondervermégen zustehen soll,
darf die Gesellschaft keinen niedrigeren Riicknahmeabschlag berechnen oder von
der Berechnung ganz absehen.

5. Die Regelung des § 18 Absatz 3 der AABen sieht als Abrechnungsstichtag fiir Anteil-
abrufe und Riicknahmeauftriage regelméaf3ig den auf den Eingang des Anteilsabrufs-
bzw. Riicknahmeauftrags folgenden Wertermittlungstag vor. Sofern hiervon abgewi-
chen werden soll, ist hier eine entsprechende Regelung zu treffen. Z.B.:

sAbweichend von § 18 Absatz 3 der AABen ist der Abrechnungsstichtag fiir An-
teilabrufe und Riicknahmeauftrige spatestens der iibernidchste auf den Eingang
des Anteilabrufs- bzw. Riicknahmeauftrags folgende Wertermittlungstag.*

6. Bei Gemischten Sondervermdgen, die schwerpunktmafig, d.h. zu mindestens 51%
in Vermogensgegenstande investieren, die an einer ausldndischen Borse gehandelt
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werden (,,Landerfonds*), kann in Erganzung zur Regelung des § 18 Absatz 4 der AA-
Ben auch an gesetzlichen Feiertagen in dem jeweiligen Land, die keine Bérsenhan-
delstage sind, von einer Anteilspreisermittlung abgesehen werden:

sAbweichend von § 18 Absatz 4 der AABen kann auch an gesetzlichen Feierta-
gen
in ... [Land], die keine Borsenhandelstage sind, von einer Ermittlung des Ausgabe-
und Riicknahmepreises abgesehen werden; das Nidhere regelt der Verkaufspros-
pekt.

Baustein 7
Kosten

Einzelheiten finden sich im Musterbaustein fiir Kostenregelungen fiir Sonder-
vermdogen, der von der Bundesanstalt veroffentlicht wird.!

Besondere Informationspflichten gegeniiber den Anlegern

Baustein 8
Besondere Informationspflichten gegeniiber den Anlegern

Bearbeiterhinweis
Hier ist anzugeben, auf welche Art und Weise die Gesellschaft die Anleger gemaf3 den
§8 300, 308 Absatz 4 KAGB informiert.

Die Informationen nach § 300 Absatz 1 und 2 KAGB sind gemifl § 7 Ziffer 9 c) bb)
KARBV im Anhang zum Jahresbericht aufzufiihren. Die Informationen nach § 300 Ab-
satz 4 (bzgl. Privatanlegern) sind mittels dauerhaftem Datentrdger zu iibermitteln so-
wie in einem weiteren im Verkaufsprospekt zu benennenden Informationsmedium zu
vero6ffentlichen, wahrend § 308 Absatz 4 KAGB (bzgl. semi-professionellen oder profes-
sionellen Anlegern) nur die ,,unverziigliche Unterrichtung® verlangt. Sofern gewiinscht,
konnen aus Griinden der Anlegergleichbehandlung jedoch auch die semi-pro-
fessionellen und professionellen Anleger per dauerhaftem Datentrdger informiert wer-
den.

Es konnte einheitlich wie folgt formuliert werden:

»Die Informationen gemif3 § 300 Absatz 1 und 2 KAGB sind im Anhang zum
Jahresbericht enthalten. Die Informationen gemif3 § 300 Absatz 4 sowie §308
Absatz 4 KAGB werden den Anlegern per dauerhaftem Datentriger iibermittelt.
Die Informationen gemadfd § 300 Absatz 4 KAGB sind daneben in einem weite-
ren im Verkaufsprospekt zu benennenden Informationsmedium zu verdéffentli-
chen.“

1 Die Musterbausteine konnen auf der Homepage der Bundesanstalt abgerufen werden
(http://www.bafin.de).
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ERTRAGSVERWENDUNG UND GESCHAFTSJAHR

Baustein 9
Ausschiittung

1. Die Gesellschaft schiittet grundsitzlich die wahrend des Geschéftsjahres fiir Rech-
nung des Gemischten Sondervermégens angefallenen und nicht zur Kostendeckung
verwendeten Zinsen, Dividenden und sonstige Ertrdge <- unter Beriicksichtigung des
zugehorigen Ertragsausgleichs -> aus. Realisierte Veraufierungsgewinne <- unter Be-
riicksichtigung des zugehorigen Ertragsausgleichs -> konnen ebenfalls zur Aus-
schiittung herangezogen werden.

2. Ausschiittbare Ertrage gemdfd Absatz 1 konnen zur Ausschiittung in spateren Ge-
schiftsjahren insoweit vorgetragen werden, als die Summe der vorgetragenen Ertra-
ge ... Prozent des jeweiligen Wertes des Gemischten Sondervermégens zum Ende des
Geschiftsjahres nicht iibersteigt. Ertrdge aus Rumpfgeschéftsjahren konnen voll-
standig vorgetragen werden.

Bearbeiterhinweis
Maximal darf die Summe der vorgetragenen Ertrdage 15% des jeweiligen Wertes des Ge-
mischten Sondervermégens zum Ende des Geschiftsjahres betragen.

3. Im Interesse der Substanzerhaltung konnen Ertrdge teilweise, in Sonderfadllen auch
vollstandig zur Wiederanlage im Gemischten Sondervermégen bestimmt werden.

4, Die Ausschiittung erfolgt jahrlich innerhalb von vier Monaten nach Schluss des Ge-
schiftsjahres.

Alternativ: — Thesaurierung der Ertrige

Die Gesellschaft legt die wahrend des Geschiftsjahres fiir Rechnung des Gemischten
Sondervermdgens angefallenen und nicht zur Kostendeckung verwendeten Zinsen, Divi-
denden und sonstigen Ertrdge <— unter Beriicksichtigung des zugehorigen Ertragsaus-
gleichs —>sowie die realisierten Verduflerungsgewinne im Gemischten Sondervermoégen
wieder an.

Bearbeiterhinweis
Sofern ein Ertragsausgleichsverfahren nicht stattfindet, ist hierauf besonders hinzuwei-
sen. Folgender Text konnte Verwendung finden:

»Ein Ertragsausgleichsverfahren wird nicht durchgefiihrt.*

Baustein 10
Geschiftsjahr

Das Geschéftsjahr des Gemischten Sondervermégens beginnt am ......... und endet

Gemaf § 208 KAGB darf in Wertpapiere und Geldmarktinstrumente folgender Emit-
tenten mehr als 35 Prozent des Wertes des Gemischten Sondervermégens angelegt wer-
den, sofern dies in den Anlagebedingungen unter Angabe der betreffenden Emittenten
vorgesehen ist.
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Die Bundesrepublik Deutschland
Als Bundeslinder:

— Baden-Wiirttemberg

- Bayern

— Berlin

— Brandenburg

— Bremen

— Hamburg

— Hessen

-  Mecklenburg-Vorpommern
— Niedersachsen

— Nordrhein-Westfalen

— Rheinland-Pfalz

— Saarland

— Sachsen

—  Sachsen-Anhalt

—  Schleswig-Holstein

— Thiiringen

Europdische Union

Als EU-Mitgliedstaaten:
— Belgien

—  Bulgarien

— Danemark

— Estland

—  Finnland

—  Frankreich

—  Griechenland

—  Grof3britannien
— Irland

— Italien

— Kroatien

— Lettland

— Litauen

— Malta

—  Polen

—  Luxemburg

— Niederlande

- Osterreich

— Portugal

— Schweden

—  Slowakei

—  Slowenien

— Spanien

—  Tschechische Republik
— Ungarn

- Republik Zypern
—  Ruménien
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— Als Vertragsstaaten des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum:
— Island
— Liechtenstein
— Norwegen

- Als Mitgliedstaaten der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung, die nicht Mitglied des EWR sind:

— Australien

- Japan

— Kanada

—  Siidkorea

— Mexiko

— Neuseeland

—  Schweiz

—  Tiirkei

— Vereinigte Staaten von Amerika

—  Chile

— Israel

— Als andere Drittstaaten:

[...]

— Als internationale Organisationen, der mindestens ein Mitgliedstaat der EU
angehort:
— EURATOM
- [

UNTERABSCHNITT 3
Sonstige Investmentvermogen

§ 220
Sonstige Investmentvermogen

Auf die Verwaltung von Sonstigen Investmentvermégen nach Mafigabe der
§8 220 bis 224 sind die Vorschriften der §8§ 192 bis 205 insoweit anzuwenden, als
sich aus den nachfolgenden Vorschriften nichts anderes ergibt.

A. Beziige zum Investmentgesetz

Die Vorschriften des § 220 {ibernehmen mit redaktionellen Anpassungen die Rege-
lung des aufzuhebenden § 90g InvG.'

B. Normzweck

Die Norm dient der Abgrenzung der SoIlnvV von anderen Fondstypen. Die Abgren-
zung erfolgt mangels einer expliziten Definition der Abgrenzungsmerkmale ausschlief3-
lich durch die Bestimmungen des zuldssigen Anlagenkatalogs. Ebenso wie bei den Gem-

1 BTDrucks. 17/12294 S. 265.
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InvV spiegelt sich hier die Tendenz des deutschen Gesetzgebers, Spezialregelungen fiir
einzelne Fondstypen einzufiihren anstatt {ibergreifende Rahmenbedingungen zu defi-
nieren, wider.?

C. Einordnung des Fondstyps

Entgegen der expliziten Definition des Fondstyps des § 218 Satz 1 fiir GemInvV hat 3
der Gesetzgeber in § 220 keine solche Definition bzw. Klarstellung, um welchen Fondstyp
es sich bei SolnvV handelt, aufgenommen. Systematisch sind die Vorschriften zu den
SolnvV in einem separaten Unterabschnitt des Kapitels 2 dem Abschnitt 3 ,Offene
inldndische Publikums-AIF“ subsumiert. Da der Gesetzgeber in den nachfolgenden
Bestimmungen zu den SolnvV den Anlegerkreis nicht auf Professionelle oder Semi-pro-
fessionelle Anleger eingeschrédnkt hat und die Sonderregelungen fiir die Anteilsschein-
ausgabe und -riicknahme des § 223 auch nicht dazu fiihren, dass SolnvV geschlossene
Fonds sind, ist diese systematische Subsumtion auch sachlich begriindet. Insofern hétte
es einer Klarstellung wie in § 218 fiir GemInvV auch nicht bedurft.

D. Anwendbare Vorschriften

Mit dem Verweis auf die §§ 192 bis 205 finden die entsprechenden OGAW-Regelun- 4
gen auch Anwendung auf SolnvV. Ahnlich wie bei den GemInvV wird somit Bezug auf
die OGAW-Vorschriften als Grundlage fiir die Verwaltung der SolnvV genommen. Aller-
dings sind anders als bei den GemInvV nicht alle im Kapitel 2 Abschnitt 2 aufgefiihrten
OGAW-Vorschriften in den Verweis einbezogen. Ausgenommen von der Anwendung
sind bspw. die Emittentengrenzen fiir Wertpapiere oder die Erwerbsgrenzen von Antei-
len an Investmentvermdgen. Somit wire z.B. auch der Erwerb aller Wertpapiere eines
Emittenten moglich, welcher lediglich im allgemeinen Grundsatz der Risikomischung
des § 214 und der Mischungserfordernisse aus § 221 Abs. 4 seine Einschrinkung findet.?

Die Anwendung der §§ 192 bis 205 wird dadurch eingeschrankt, da sie nur insoweit 5
anzuwenden sind, als sich aus den nachfolgenden Vorschriften nichts anderes ergibt.
Daraus ergibt sich eine Nachrangigkeit der §§ 192 bis 205 gegeniiber den §§ 221 bis 224 fiir
alle dort geregelten Themenkomplexe, sofern die §§ 192 bis 205 anlagepolitische oder
sonstige Einschrinkungen enthalten.”

Die nach folgenden Vorschriften der §§ 221 bis 224 zu SolnvV beziehen sich thema- 6
tisch auf
— Zuldssige Vermogensgegenstinde,

— Anlagegrenzen,
— Ausgabe- und Riickgabemodalitidten von Anteilen und
— Transparenzvorschriften.

§ 221
Zulassige Vermogensgegenstinde, Anlagegrenzen, Kreditaufnahme

(1) Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fiir ein Sonstiges Investment-
vermodgen nur erwerben:

2 Vgl.§218 Rn. 2.
3 Emde/Dornseifer/Dreibus/Holscher/Knofler/ Ghedina § 90g InvG Rn. 2.
4 Beckmann/Scholtz/Vollmer/Krause/Angsten § 90g Rn. 12.

59 Barac
https://doi.org/10.1515/9783110492217-008



§ 221 — Zulissige Vermogensgegenstinde, Anlagegrenzen, Kreditaufnahme

1. Vermoigensgegenstinde nach Mafigabe der §§ 193 bis 198, wobei sie nicht den
Erwerbsbeschrankungen nach § 197 Absatz 1 unterworfen ist,

2. Anteile oder Aktien an inlindischen Investmentvermoégen nach Mafigabe der
88196, 218 und 220 sowie an entsprechenden EU-Investmentvermdgen oder
ausldandischen AIF,

3. Edelmetalle,

4. unverbriefte Darlehensforderungen.

(2) 'Ist es der AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft nach den Anlagebedingun-
gen gestattet, fiir Rechnung des Sonstigen Investmentvermégens Anteile oder Ak-
tien an anderen Sonstigen Investmentvermdgen sowie an entsprechenden EU-AIF
oder ausldndischen AIF zu erwerben, gelten § 225 Absatz 3 und 4 Satz 2 und 3, § 228
Absatz 1 und § 229 Absatz 2 entsprechend. 2Ist es der AIF-Kapitalverwaltungsge-
sellschaft nach den Anlagebedingungen gestattet, fiir Rechnung des Sonstigen In-
vestmentvermdgens Anteile oder Aktien an inldndischen Investmentvermdégen
nach Maf3gabe des § 218 sowie an entsprechenden EU-AIF oder ausldndischen AIF
zu erwerben, gilt § 219 Absatz 2 und 3 entsprechend.

(3) Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf in Anteile oder Aktien an an-
deren Sonstigen Investmentvermégen sowie an entsprechenden EU-AIF oder aus-
lindischen AIF nur bis zu 30 Prozent des Wertes des Sonstigen Investmentvermdo-
gens anlegen.

(4) Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf in Vermogensgegenstinde im
Sinne des § 198 nur bis zu 20 Prozent des Wertes des Sonstigen Investmentvermo-
gens anlegen.

(5) ' Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft muss sicherstellen, dass der Anteil
der fiir Rechnung des Sonstigen Investmentvermégens gehaltenen Edelmetalle,
Derivate und unverbrieften Darlehensforderungen einschliefilich solcher, die als
sonstige Anlageinstrumente im Sinne des § 198 erwerbbar sind, 30 Prozent des
Wertes des sonstigen Investmentvermdégens nicht iibersteigt. 2Derivate im Sinne
des § 197 Absatz 1 werden auf diese Grenze nicht angerechnet.

(6) Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fiir gemeinschaftliche Rech-
nung der Anleger kurzfristige Kredite nur bis zur Héhe von 20 Prozent des Wertes
des Sonstigen Investmentvermdégens und nur aufnehmen, wenn die Bedingungen
der Kreditaufnahme marktiiblich sind und dies in den Anlagebedingungen vorge-
sehen ist.

(7) *Abweichend von § 200 darf die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft Wert-
papiere auf bestimmte Zeit iibertragen. 2Ist fiir die Riickerstattung eines Wertpa-
pier-Darlehens eine Zeit bestimmt, muss die Riickerstattung spétestens 30 Tage
nach der Ubertragung der Wertpapiere fillig sein. 3Der Kurswert der fiir eine
bestimmte Zeit zu iibertragenden Wertpapiere darf zusammen mit dem Kurswert
der fiir Rechnung des Sonstigen Investmentvermdgens bereits als Wertpapier-
Darlehen fiir eine bestimmte Zeit iibertragenen Wertpapiere 15 Prozent des Wertes
des Sonstigen Investmentvermdgens nicht iibersteigen. “Abweichend von § 203
miissen Pensionsgeschiifte nicht jederzeit kiindbar sein.

Schrifttum

BaFin Fragenkatalog zu erwerbbaren Vermogensgegenstinden (Eligible Assets), Geschiftszeichen
WA 41-Wp 2137-2013/0001 vom 22. Juli 2013 (FAQ Eligible Assets); dies. Haufige Fragen zu den Ubergangs-
vorschriften nach den §§ 343ff. des KAGB, Geschiftszeichen WA 41-Wp 2137-2013/0343 vom 18. Juni 2013
(FAQ Ubergangsvorschriften §§ 343 ff.); dies. Fragenkatalog zu § 53 InvG, Geschiftszeichen WA 41-Wp
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2136-2008/005 vom 1.12.2009 (FAQ zu Kreditaufnahme); BVI Bundesverband Investment und Asset Mana-
gement e.V. Muster-Anlagebedingungen.

Gesetzesmaterialien

BTDrucks. 17/12294; Richtlinie 2001/108/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21. Ja-
nuar 2002 zur Anderung der Richtlinie 85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW)
hinsichtlich der Anlagen der OGAW, EU-Amtsblatt L 41 vom 13.2.2002, S. 35; Vorschlag fiir eine Richtlinie
des Europdischen Parlaments und des Rates zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften
betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (0GAW) vom 16.7.2008, S. 9.

Systematische Ubersicht

A. Beziige zum Investmentgesetz —— 1 C. Anwendung anderer Vorschriften bei
B. Katalog zuldssiger Vermogensgegenstdande Anlagen in Sonstige Investmentver-
(Abs. 1) —7 mogen sowie vergleichbaren EU- und
I.  Anlagen in OGAW-konforme Ver- ausldndischen AIF (Abs. 2) — 30
mogensgegenstinde —— 8 D. Anlagegrenzen (Abs. 3 bis 6) —— 31
II. Erweiterter Anlagenkatalog —— 10 E. Erleichterungen bei Wertpapierdarlehen
III. Bestandsschutz fiir Sondervermégen und Pensionsgeschiften (Abs. 7) —— 37
nach InvG — 27 F. Muster-Anlagebedingungen —— 42

A. Beziige zum Investmentgesetz

In der nachfolgenden Tabelle sind die aus dem aufgehobenen InvG ins KAGB iiber- 1
nommenen Vorschriften im Uberblick dargestellt.

InvG

§ 90h Zuldssige Vermogensgegenstinde, Anlagegrenzen, Kreditaufnahme
Abs.1Nr.1

Abs. 1Nr. 2

Abs. 1Nr. 3

Abs.1Nr. 4

Abs. 1Nr.5

Abs. 2

Abs.
Abs.
Abs.
Abs.

NV~ W

Der neue § 221 iibernimmt mit Ausnahme der in der nachfolgenden Rn. dargestellten 2
Anderungen und einigen redaktionellen Anpassungen den § 90h InvG.

Nicht mit iibernommen wurde die direkte Anlagemdoglichkeit von SolnvV in Unter- 3
nehmensbeteiligungen. Ebenso sind Anteile an Immobilien- und Hedgefonds nicht mehr
im Katalog der zuldssigen Vermogensgegenstidnde enthalten. Begriindet wird der Weg-
fall der Assetklassen Unternehmensbeteiligungen und Immobilienfonds mit der Illiquidi-
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tdt bzw. der eingeschriankten Riickgabemdglichkeit fiir Immobilienfonds-Anteile. Zum
anderen sind Hedgefonds nach dem KAGB nur noch in Form von Spezial-AIF mdéglich.

Bei der Neustrukturierung der SolnvV ist deutlich erkennbar, dass der Gesetzgeber
einen Schwerpunkt auf die Liquiditdat von SolnvV gelegt hat. Dies ist vor dem Hinter-
grund der Aussetzungen der Anteilsscheinriicknahme und Abwicklung von Sonstigen
Sondervermégen in der Vergangenheit nachvollziehbar. Die Illiquiditat der Sonstigen
Sondervermogen war die Folge von Anlagen in Anteilen an Immobilienfonds, die wie-
derum auf Grund der Auswirkungen der Finanzmarktkrise 2008 ihrerseits die Anteils-
scheinriicknahme aussetzen und die Sondervermdgen in die Abwicklung durch die
Depotbank geben mussten. Dieser Kaskadeneffekt von Anteilsscheinriicknahme-Ausset-
zungen und Abwicklung wird in Zukunft durch die neuen Vorschriften verhindert.

Abs. 7 ist fiir SoInvV neu gefasst worden und enthdlt abweichende Vorschriften zu
Wertpapierdarlehen und Pensionsgeschéaften. Erforderlich wurde die Ausnahmeregelung
des Abs. 7 auf Grund der im Rahmen der Einfiihrung des KAGB teilweise neu geregelten
Vorschriften zu Wertpapierdarlehen und Pensionsgeschiften, die der Gesetzgeber nicht
auf SoInvV ausdehnen wollte.

Die Abs. 7 bis 9 des aufgehobenen § 90h InvG mit Vorschriften zu Mikrofinanzinsti-
tuten sind jetzt eigenstdndig in den neuen § 222 aufgenommen worden.

B. Katalog zuldssiger Vermogensgegenstinde (Abs. 1)

Der Katalog zuldssiger Vermogensgegenstinde wurde vom Gesetzgeber weit gefasst
und damit begriindet, dass die Nutzung von SolnvV als Innovationsplattform es zwin-
gend erforderlich macht, die Anlagemdoglichkeiten auszuweiten. Der Anlagekatalog ist
mit dem KAGB zwar wieder eingeschrankt worden, enthdlt aber zusitzlich zu den
OGAW-konformen Anlagemdoglichkeiten gegeniiber anderen Fondstypen immer noch
einen erweiterten Anlagekatalog.

I. Anlagen in 0OGAW-konforme Vermogensgegenstinde

Abs. 1 Nr. 1 regelt die Zuldssigkeit der Vermogensgegenstdnde nach den §§ 193 bis
198 als Anlage in einem SoInvV und verweist auf die Regelungen fiir OGAW in Kapitel 2
Abschnitt 2 des Gesetzes. Somit sind sdmtliche Vermogensgegenstidnde in die ein OGAW
investieren darf auch fiir ein SolnvV erwerbbar.

Im Einzelnen darf ein SolnvV geméaf} Abs.1 Nr.1 die folgenden Vermogensgegen-
stande erwerben:
—  Wertpapiere (§ 193),
—  Geldmarktinstrumente (§ 194),
— Bankguthaben (§ 195),
- Investmentanteile (§ 196),
—  Derivate (§ 197),
- Sonstige Anlageinstrumente (§ 198).

II. Erweiterter Anlagenkatalog

Bereits Abs. 1 Nr. 1 sieht eine Erweiterung zu den OGAW-konformen Vermoégensge-
genstanden vor. Die Erwerbsbeschrankungen des § 197 Abs. 1 findet fiir SolnvV keine
Anwendung. Damit ist es fiir SoInvV mdglich, jegliche Derivate zu erwerben. Da § 197
Abs. 2 und 3 noch anwendbar sind, ergeben sich Konsequenzen bei der Anwendung der
DerivateV, die insoweit anwendbar ist, als sie sich auf § 197 Abs. 2 und 3 bezieht.
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Die BaFin hat zu der Frage, welche Erwerbsbeschrankungen bei der Anlage in Deri-
vate fiir SoInvV zu beachten sind, wie folgt Stellung genommen:

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fiir ein Sonstiges Investmentvermdgen auch
Derivate, die nicht auf die in § 197 Absatz 1 Satz 1 KAGB genannten Basiswerte beschrdnkt
sind, erwerben. Es gilt jedoch eine Anlagegrenze von 30 Prozent fiir solche Derivate (§ 221
Absatz 5 Satz 1 KAGB). Bei der Berechnung der Auslastung dieser Anlagegrenze ist nicht
auf den Marktwert des Derivats abzustellen, sondern auf das Underlying-Exposure, d.h. es
ist als Anrechnungsbetrag das Delta-gewichtete Underlying heranzuziehen. Weiterhin darf
sich das Marktrisikopotential durch den Einsatz von Derivaten héchstens verdoppeln und
die Risiken miissen vom Risikomanagement erfasst werden.

Ferner hat die BaFin erklart, dass sie den Erwerb ausschliefllich eines Derivates
i.S.v. § 197 Abs. 1 Satz 1 dann fiir zuldssig hilt, wenn die Basiswerte i.S.d. § 197 Absatz 1
Satz 1 KAGB risikodiversifiziert sind und der Kontrahent Sicherheiten nach § 27 Absatz 7
DerivateV stellt.

Diesen weitgehenden Anlagemdoglichkeiten im Derivatebereich werden aus Anleger-
schutzgriinden durch die Anlagegrenzen des Abs. 5 eingeschrankt, um etwaige Verluste
entsprechend zu begrenzen.

Der Erwerb von Anteilen oder Aktien an anderen Investmentvermdogen ist ge-
mafd § 221 Abs. 1 Nr. 2 zuldssig. Demnach diirfen Anteile oder Aktien an
— Investmentvermdgen gemaf § 196,

—  GemlInvV gemif3 § 218 und
—  SolnvV gemaf § 220 sowie
— entsprechenden EU-Investmentvermogen oder ausldndischen AIF erworben werden.

Trotz der Streichung der Erwerbszuldssigkeit von Anteilen an Immobilienfonds und
Hedgefonds verbleiben damit dem Portfoliomanager eines SolnvV im Rahmen von Dach-
fondsstrategien noch umfangreiche Anlagemdglichkeiten.

Die Regelungen zum Erwerb von Anteilen an anderen InvV enthalten nach dem Ge-
setzeswortlaut keine Vorschrift zum Kaskadenverbot analog zu § 219 Abs. 2. In der Lite-
ratur wird dieser Sachverhalt unterschiedlich kommentiert. Zum einen wird darauf ver-
wiesen, dass die BaFin eine Regelungsliicke festgestellt hat und diese mit Schreiben vom
13. Januar 2009 (WA 41-Wp 2136 2008/0061) dadurch schliefit, in dem sie die analoge
Anwendung von § 50 Abs. 1 Satz 3 InvG (neu § 196 Abs. 1 Satz 3) anordnet. Andererseits
wird die Auffassung vertreten, dass nicht ohne weiteres eine Regelungsliicke unterstellt
werden kann, da sich der Gesetzgeber ausgiebig mit den Grenzen fiir das SolnvV befasst
hat und deswegen von einer durchdachten und abschlieflenden Wiirdigung der Proble-
matik durch den Gesetzgeber auszugehen sei. Nach dieser Auffassung, welche auch
durch Fondsanbieter und deren Interessenverbanden vertreten wird, ist nicht von einer
analogen Anwendung auszugehen und eine offizielle Stellungnahme der BaFin abzu-
warten sei.

Unabhingig von der Frage, ob eine Regelungsliicke vorliegt oder nicht, kann die
Frage diskutiert werden, ob die oben geschilderte Verhinderung von Kaskadenstruktu-
ren auch bei SolnvV sachgerecht wére. Hierzu ist es erforderlich den Sinn und Zweck des
Kaskadenverbots zu betrachten.

Die Regelung in Abs. 2 entspricht der Regelung des § 196 Abs. 1 Satz 3 fiir OGAW-
Investmentanteile und wurde im § 219 Abs. 2 aufgegriffen. Im Erwdagungsgrund 7 der EU-
DurchfiihrungsRL 2001/108/EG zur OGAW-Richtlinie, welcher der Ausgangspunkt fiir
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das Kaskadenverbot des § 196 Abs. 1 Satz 3 (frither § 50 Abs. 1 Satz 3 InvG) war, wird fol-
gendes ausgefiihrt:

Die Entwicklung von Anlageméglichkeiten eines OGAW in OGAW und in andere Orga-
nismen fiir gemeinsame Anlagen sollte erleichtert werden. Deshalb muss unbedingt sicher-
gestellt werden, dass durch derartige Anlagetdtigkeiten der Anlegerschutz nicht verringert
wird. Wegen der erweiterten Maoglichkeiten eines OGAW, in Anteile anderer OGAW
und/oder Organismen fiir gemeinsame Anlagen zu investieren, miissen bestimmte Vor-
schriften fiir quantitative Anlagegrenzen, die Verdffentlichung von Informationen und zur
Verhiitung des Kaskade-Phdnomens festgelegt werden.

Auch der Vorschlag der EU-Kommission fiir die OGAW IV-Richtlinie enthilt in den
Erlduterungen zu den einzelnen Artikeln Ausfiihrungen dariiber, dass undurchsichtige
Kaskadenstrukturen zu vermeiden sind (dort im Zusammenhang mit Master/Feeder-
Strukturen).

Folgt man dem entsprechend der Auslegung, dass das Kaskadenverbot eine Auspra-
gung des Anlegerschutzes ist, stellt sich die Frage, inwieweit sich die Anlegerinteressen
der jeweiligen Fondstypen unterscheiden. GemInvV und SolnvV sind Publikums-AIF
und somit von allen Anlegerkategorien erwerbbar (vgl. auch §§1 Abs. 6 und Abs. 19
Nr. 31 bis 33). Auf Grund der unterschiedlichen Anlagekataloge kann man sicherlich
auch unterschiedliche Anlegerinteressen im Zuge der Auswahlentscheidung fiir einen
der beiden Fondstyp unterstellen. Jedoch ist kein nachvollziehbarer Grund erkennbar,
warum Anleger beider Fondstypen bzgl. der Transparenz {iber die Chancen- und Risiko-
struktur und der Kosten ihrer Anlage unterschiedliche Interessen haben sollten. Diese
Interessengleichheit verbunden mit dem Sinn und Zweck der Verhinderung von Kaska-
denstrukturen, ndmlich Anlegern Transparenz iiber ihre Anlage zu verschaffen, lassen
die analoge Anwendung des § 197 Abs. 1 Satz 3 durchaus als sachgerecht erscheinen.

Die in der Vergangenheit diskutierte Frage, ob Master-Feeder-Konstruktionen
eine zuldssige Anlage fiir SolnvV darstellen, ist bereits mit Anderung des InvG erfolgten
durch das OGAW-IV-Umsetzungsgesetz (Gesetz vom 22.6.2011 — BGBI. Teil I 2011 Nr. 30
25.6.2011 S. 1126) bejaht worden und wurden ebenfalls ins KAGB tibernommen. Gemaf3
§171 Abs. 1 Satz 3 ist die Anlage eines SolnvVals Feederfonds nur dann genehmigungs-
fahig (und damit moglich), soweit es sich bei dem Masterfonds ebenfalls um ein SolnvV
handelt.

Ferner ist der Erwerb an entsprechenden EU-Investmentvermdgen oder ent-
sprechenden ausldandischen AIF zuldssig. Mit der Vorschrift wird somit auch der Er-
werb von nicht inldndischen AIF fiir ein fiir SoInvV, unter der Voraussetzung, dass sie
den Anforderungen an SoInvV entsprechen, zuldssig. Diese Erweiterung der Anlagemog-
lichkeit auf nicht inldndische AIF unter bestimmten Voraussetzungen ist nahezu iden-
tisch mit der Erweiterung des § 219 Abs.1 Nr. 2. Lediglich in der Formulierung unter-
scheiden sich beide Vorschriften dahingehend, dass die Vorschrift zu GemInvV lediglich
die Formulierung vergleichbar vs. entsprechend verwendet. Der Unterschied ist rein for-
maler Natur und materiell unerheblich. Deswegen wird auf die Kommentierung zu § 219
Rn. 12ff. verwiesen.

Gemdfd Abs.1 Nr. 3 ist der direkte Erwerb von Edelmetallen fiir SolnvV zuldssig.
Bis zur Neustrukturierung des Kapitalanlagerechts anldsslich der Einfiihrung des KAGB
im Rahmen der Umsetzung der AIFM-Richtlinie waren Edelmetalle der einzige Sachwert
der in investmentrechtlich regulierten Fonds (ausschliellich in Sonstigen Sonderverma-
gen) zuldssig war. Mit der Neustrukturierung wurden auch die geschlossenen Fonds der
investmentrechtlichen Regulierung unterworfen. Damit einhergehend wurde auch ein
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Katalog fiir zuldssige Sachwerte fiir geschlossene Fonds in §261 Abs.1 Nr.1 i.V.m.
Abs. 2 aufgenommen. Edelmetalle sind dort nicht enthalten, was auf Grund der lediglich
beispielhaften Aufzdahlung nicht automatisch bedeutet, dass Edelmetalle nur den offe-
nen InvV als Anlageklasse vorbehalten sind. Andererseits sind die in § 261 Abs. 2 aufge-
fiihrten Sachwerte als Anlageklasse ausschlief3lich den geschlossenen Fonds vorbehal-
ten.

Eine Definition, was unter die Anlageklasse Edelmetalle subsumiert werden kann,
enthidlt das Gesetz nicht. Zuldssig waren prinzipiell demnach alle Metalle im Sinne
einer naturwissenschaftlichen Definition (z.B. Gold, Silber, Kupfer, Platin). Einschran-
kungen, welche Edelmetalle fiir ein SolnvV erwerbar sind, ergeben sich u.a. aus den
Bewertungsanforderungen der §§ 168, 169, 216, 217. Diese diirften fiir die gdngigen an
Borsen oder organisierten Markten gehandelten Edelmetalle im Rahmen des New In-
vestment Process der Kapitalverwaltungsgesellschaft problemlos als zuldssig eingestuft
werden.

Der Vorteil der Assetklasse Edelmetalle liegt darin, dass sie keinem Emittentenrisiko
unterliegt und insbesondere in schwierigen 6konomischen Situationen mit einherge-
henden volatilen Borsenzeiten mit steigender Nachfrage nach Sachwerten zu rechnen
ist.

Abs. 1 schliefit den Katalog der zuldssigen Vermdgensgegenstdnde mit Nr. 4. unver-
brieften Darlehensforderungen ab. SoInvV soll es damit ermd&glicht werden, an der
Marktentwicklung im Bereich der Mikrofinanzdienstleistungen und Konsumentenkredite
Zu partizipieren.

Falls diese Intension des Gesetzgebers auch gleichzeitig als Einschrankung auf eine
bestimmte Art der Darlehen gedacht war, so wurde versdumt diese Einschrankung auch
in das Gesetz aufzunehmen. Das Gesetz enthdlt ndmlich keine weiteren spezifischen An-
forderungen oder Einschrankungen.

Mangels weiterer Anforderungen z.B. an Besicherung oder Bonitédt des Darlehensge-
bers und mangels kodifizierter Einschrankung z.B. auf Mikrofinanzdienstleistungen und
Konsumentenkredite, ist der Erwerb von Krediten jeglicher Art und Auspragung zuldssig,
wie z.B. Immobilienkredite, Infrastrukturkredite, Unternehmensfinanzierungskredite.

Die direkte Vergabe von Gelddarlehen ist InvV gemaf3 § 93 Abs. 4 untersagt. Zuldssig
wadre jedoch, wenn ein Dritter fiir eine juristische Sekunde einen Kredit ausreicht und
diesen dann an das SolnvV weiterverduflert.

Ob die dargestellten Gestaltungsformen tatsdchlich so vom Gesetzgeber gewollt wa-
ren, kann heute auch im Rahmen der Diskussion auf internationaler Ebene um die Regu-
lierung von Schattenbanken und Geldmarktfonds durchaus in Frage gestellt werden.

II1. Bestandsschutz fiir Sondervermogen nach InvG

Auf Grund des Wegfalls der Investitionsmdoglichkeiten von SolnvV in Unterneh-
mensbeteiligungen, Immobilien- und Hedgefonds (vgl. Rn. 3), war es erforderlich, eine
Regelung fiir sog. ,,Altfonds“, die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des KAGB bereits auf-
gelegt und in Anteilen von Immobilienfonds, in Anteilen oder Aktien von Hedgefonds
oder in Unternehmensbeteiligungen investiert waren, einzufiihren. Der Gesetzgeber hat
dies in § 349 mit einer speziellen Ubergangsvorschrift fiir Sonstige Sondervermégen und
Sonstige Investmentaktiengesellschaften geregelt.

Demnach konnen diese ,,Altfonds* die oben genannten Anteile oder Aktien weiter
halten. Ein Neuerwerb nach Inkrafttreten des KAGB ist ausgeschlossen. Ebenso sind die
weiteren Ubergangsfristen wie z.B. die Umstellung der Anlagebedingungen, einzuhalten.
Dieser Bestandschutz findet nur insoweit Anwendung, als der bei Inkrafttreten des KAGB

65 Barac

20

21

22

23

24

25

26

27

28



29

30

31

32

33

§ 221 — Zulissige Vermogensgegenstinde, Anlagegrenzen, Kreditaufnahme

gehaltene ,,Altbestand“ im Rahmen der Vorgaben des Investmentgesetzes gehalten wird.
So sind bspw. Anlagegrenziiberschreitungen, die sich schon aus dem InvG ergeben ha-
ben, unter Wahrung der Anlegerinteressen zeitnah zuriickzufiihren.

In Zusammenhang mit der Umstellung der Verkaufsprospekte und Anlagebedin-
gungen stellt sich ferner die Frage, ob ein Hinweis auf den ,Altbestand”“ in diesen Do-
kumenten erforderlich ist. Die Bafin hat dies in Threm FAQ bejaht. Wenn auch die Formu-
lierung der BaFin etwas vage erscheint (,,wird ... notwendig sein; diirfte ... erforderlich
sein“), so scheint es aus Anlegerschutzgriinden und Informationsverpflichtungen der
KVG geboten, einem interessierten Anleger vor Erwerb der Anteile an einem SolnvV,
darauf hinzuweisen, dass das Investmentvermégen noch in Anlagen investiert ist, die
nach den neuen Vorschriften des KAGB nicht mehr zuldssig sind.

C. Anwendung anderer Vorschriften bei Anlagen in Sonstigen
Investmentvermégen sowie vergleichbaren EU- und ausldndischen
Investmentvermogen (Abs. 2)

Satz 1 entspricht der Vorschrift des § 219 Abs. 4. Insofern wird auf die Kommentie-
rung an entsprechender Stelle verwiesen.

Im Zuge des Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes — 2. FiMaNoG wurde Abs. 2
um Satz 2 ergdnzt. Der Verweis auf § 219 beseitigt die bestehende Unsicherheit und stellt
klar, dass auch der Erwerb von Anteilen an Gemischten Investmentvermodgen durch
Sonstige Investmentvermoégen dem Kaskadenverbot unterliegt.

D. Anlagegrenzen (Abs. 3 bis 6)

Abs. 3 beschrdnkt die Anlage in anderen SoInvV und entsprechenden nicht inldn-
dischen AIF auf 30% des NAV. Der Gesetzgeber begriindet die Vorschrift damit, dass sie
der Abgrenzung von Sonstigen Sondervermdégen, die Anteile an in- oder ausldndischen
Hedgefonds erworben haben, zu Dach-Hedgefonds nach Mafigabe des § 113 Abs. 1 InvG
diene. Wenn aber im Zuge der Neustrukturierung der Vorschriften zu SolnvV der zuldssi-
ge Erwerb von Hedgefonds gestrichen wurde, ist diese Begriindung nicht mehr haltbar
und die Vorschrift nicht mehr sachgerecht.

Gemadf} Abs. 4 darf ein SoIlnvV max. 20% seines Wertes in sonstige Anlageinstru-
mente gemafl § 198 investieren. Laut Gesetzesbegriindung diente diese Vorschrift ur-
spriinglich einerseits der Abgrenzung von Sonstigen Sondervermégen zu Private Equity-
Gesellschaften. Andererseits sollte sie die Einschrankung der Liquiditdt auf Ebene des
Sondervermogens verhindern. Diese Begriindung ist im Lichte der damals noch zuléssi-
gen Anlagen in Unternehmensbeteiligungen zu werten. Im Rahmen der Neustrukturie-
rung der SolnvV durch das KAGB ist zumindest die Begriindung hinfillig geworden, da
SolnvV nicht mehr in Unternehmensbeteiligungen investieren diirfen. Allerdings ist aus
der Begriindung auch die Intension des Gesetzgebers hinsichtlich einer ausreichenden
Liquiditdt des SoInvV erkennbar, welche die Erfiillung ihrer jederzeitigen Riicknahme-
verpflichtung und Auszahlung des Anteilwertes gewédhrleisten soll.

Ein erhohtes Liquiditatsrisiko besteht bei den sonstigen Anlageinstrumenten ge-
maf § 198 grundsitzlich auch. Da es sich bei den sonstigen Anlageinstrumenten geméaf}
§198 im Vergleich zu den anderen fiir SolnvV zuldssigen Vermodgensgegenstande gemaf3

5 BTDrucksache 18/10936 S. 277.
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88193 bis 197 grundsidtzlich um Anlagen mit eingeschrdnkterer Liquiditdt handelt,
hat der Gesetzgeber eine Obergrenze von 10% des NAV fiir inldandische OGAW in § 198
vorgeschrieben. Gegeniiber OGAW stellt die 20%-Grenze fiir SolnvV eine Erweiterung
dar.

Nach der Gesetzesbegriindung gilt fiir Schuldscheindarlehen, die zugleich als
sonstige Anlageinstrumente i.S.d. § 198 anzusehen sind, nicht die nach Absatz 4 gelten-
de Anlagegrenze von 20 Prozent, sondern ausschliefllich die nach Absatz 5 vorgesehene
Anlagegrenze von 30 Prozent. Damit soll der bislang bestehende Widerspruch behoben
werden, dass fiir die mehrfach abtretbaren und fungibleren beziehungsweise unter
Umstidnden mit geringerem Ausfallrisiko behafteten (z.B. dem Bund oder anderen Kor-
perschaften des offentlichen Rechts gewdhrten) Schuldscheindarlehen eine engere An-
lagegrenze (20%) zum Tragen kam als fiir die weniger fungiblen und unter Umstdnden
risikoreicheren Schuldscheindarlehen (30%).

Die Anlagen in Edelmetalle, Derivate und unverbriefte Darlehensforderungen
werden in Abs. 5 auf 30% des Wertes des SoInvV begrenzt. Die 30%-Grenze wurde einge-
fiihrt, um die notwendige Flexibilitat einerseits, aber auch die sachgerechte Abgrenzung
zu Hedgefonds andererseits herzustellen. Die Ausnahme von dieser Begrenzung fiir Deri-
vate gemaf3 § 197 Abs. 1 ist sachgerecht, da auch fiir OGAW insoweit keine Beschrdankung
besteht. Zur Berechnung der Auslastung der Anlagegrenzen bei Derivaten wird auf die
Kommentierung der Rn. 10f. verwiesen.

Die Kreditaufnahme ist fiir SoInvV in Abs. 6 auf 20% des NAV begrenzt. Gegeniiber
OGAW (10%-Grenze gemifd §199) stellt diese Grenze eine Erweiterung der Kreditauf-
nahmemoglichkeit dar. Die Kreditaufnahme ist allerdings an einige Voraussetzungen
gekniipft. Zum einen miissen die Anlagebedingungen eine Kreditaufnahme vorsehen.
Zum anderen miissen die Konditionen der Kreditaufnahme marktiiblich sein. Mangels
eindeutiger Gesetzesvorgaben hat die BaFin zur Frage, wann ein Kredit als kurzfristig
anzusehen ist, im Fragenkatalog zu § 53 InvG (jetzt § 199) erklirt, dass bei der Beurtei-
lung immer die Umstdnde des Einzelfalls zu beriicksichtigen sind, aber Kredite die eine
langere Laufzeit als ein Jahr aufweisen in keinem Fall mehr als kurzfristig anzusehen
sind. Bzgl. Zustimmungspflicht der Verwahrstelle, Dokumentation der Marktkonformitat
etc. gelten die Kommentierung zu § 199 entsprechend.

E. Erleichterungen bei Wertpapierdarlehen und Pensionsgeschiiften (Abs. 7)

Mit Abs. 7 hat der Gesetzgeber abweichende Vorschriften fiir Wertpapierdarlehen
gemaf § 200 (frither § 54 InvG) und Pensionsgeschéften gemaf § 203 fiir SoInvV geregelt.
Das bedeutet gleichzeitig, dass die Ausnahmen in Abs. 7 abschlieBender Natur sind und
alle ibrigen Vorschriften der §§ 200 und 203 auch auf SolnvV anwendbar sind.

Bisher enthielten die Vorschriften fiir SoInvV keine explizite Regelung zu Wertpa-
pierdarlehen oder Pensionsgeschidften. Somit waren die bisher geltenden Regeln fiir
OGAW wie fiir SoInvV gleichermafien anzuwenden. Bei der Ubernahme des friiheren § 54
InvG in den § 200 KAGB hat der Gesetzgeber Anderungen vorgenommen, die er zumin-
dest teilweise nicht auch auf andere Fondstypen als OGAW ausdehnen wollte. So be-
griindet der Gesetzgeber die Neufassung von Abs. 7 damit, dass SolnvV von den strenge-
ren an Wertpapierdarlehen und Pensionsgeschifte beziiglich der Minimierung der
Liquiditatsrisiken fiir OGAW ausnehmen wollte.

Die in Abs. 7 geregelte Ausnahme von § 200 betrifft die im Zuge der Einfiihrung des
KAGB gestrichenen Sétze 4 und 5 des § 54 Abs. 1 InvG. Die Streichung dieser beiden Satze
und die Neuformulierung, dass die KVG jederzeit zur Kiindigung des Wertpapierdarlehns

67 Barac

34

35

36

37

38

39



40

4

42

§ 221 — Zulissige Vermogensgegenstinde, Anlagegrenzen, Kreditaufnahme

berechtigt sein muss, begriindet der Gesetzgeber damit, dass die Dispositionsmoglich-
keit des OGAW weiter erh6ht und das Liquiditatsrisiko beschrankt werden soll.

Die Sétze 4 und 5 des § 54 Abs. 1 InvG wurden wortgleich als Abweichung zum neu-
en §200 in § 221 Abs. 7 aufgenommen, so dass sich fiir SoInvV keine Anderungen zur
bisherigen Rechtslage ergeben. Es diirfen nach wie vor Wertpapierdarlehen auf bestimm-
te Zeit (max. 30 Tage) und auch in der bisherigen Hohe von max. 15% des Wertes des
SolnvV iibertragen werden.

Bei den Abweichungen zu § 203 handelt es sich ebenfalls um eine Ausnahme von
einer Neuregelung bei Pensionsgeschéften. Wie bisher diirfen Kapitalverwaltungsgesell-
schaften Pensionsgeschifte mit einer maximalen Laufzeit von 12 Monaten fiir Rechnung
eines OGAW abschliefen (§ 203 Satz 3). Diese Regelung gilt wie bisher mangels einer
Ausnahmeregelung ebenso fiir SolnvV. Die Neuformulierung in § 203 Satz 4, dass die
Kapitalverwaltungsgesellschaft jedoch jederzeit zur Kiindigung des Pensionsgeschifts
berechtigt sein muss, findet auf Grund der Ausnahmeregelung des Abs.7 letzter
Satz keine Anwendung fiir SolnvV. Somit bleibt es auch diesbeziiglich bei der bisherigen
Rechtslage fiir SoInvV.

F. Muster-Anlagebedingungen

Der BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V., Frankfurt am Main
hat als Orientierungshilfe Muster-Anlagebedingungen erarbeitet und mit der BaFin unter
aufsichtsrechtlichen Gesichtspunkten abgestimmt. Die beigefiigten Allgemeinen und
Besonderen Muster-Anlagebedingungen beriicksichtigen das InvStG und sind seit
1.1.2018 anwendbar.

SONSTIGE SONDERVERMOGEN

ALLGEMEINE ANLAGEBEDINGUNGEN
fiir
SONSTIGE SONDERVERMOGEN

- Keine Umbrella-Konstruktion nach § 96 KAGB -

- Keine Mikrofinanz Investments gemaf3 § 222 KAGB -

(Stand: Mirz 2017; Version mit InvStG 2018)

Disclaimer:

Die nachstehenden Muster-Anlagebedingungen, darin enthaltene Musterbausteine,
Erlduterungen und Formulierungen orientieren sich an den gesetzlichen Vorgaben des
KAGB.

Sie sind vom BVI und seinen zustandigen Gremien erarbeitet und mit der BaFin un-
ter aufsichtsrechtlichen Gesichtspunkten (und insbesondere nicht unter steuerrechtli-
chen Gesichtspunkten) abgestimmt worden. Sie stellen eine Orientierungshilfe dar und
sind nicht verbindlich; so kénnen sie etwa in Reihenfolge, Formulierung und Inhalt ge-
dandert werden. Der Verwender ist gehalten, die Muster-Anlagebedingungen fiir seine
individuelle Nutzung genau zu priifen und ggfs. entsprechend anzupassen.
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Die Muster-Anlagebedingungen wurden mit grofitmoglicher Sorgfalt erstellt. Da

ggfs. anderslautende Rechtsauffassungen oder Fehler nicht ausgeschlossen werden
konnen, erheben die Formulierungsvorschldge der Muster-Anlagebedingungen keinen
Anspruch auf uneingeschrankte Rechtsgiiltigkeit.

Der BVI iibernimmt keine Haftung fiir den Inhalt der vorliegenden Muster-

Anlagebedingungen.

69

Allgemeine Anlagebedingungen
zur Regelung des Rechtsverhdltnisses zwischen
den Anlegern und
der .ueneeeennnns, (Sitz),
(,,Gesellschaft*)
fiir das von der Gesellschaft verwaltete
Sonstige Sondervermdgen, die nur in Verbindung
mit den fiir das jeweilige Sonstige Sondervermoégen
aufgestellten ,,Besonderen Anlagebedingungen“

gelten.

§ 1 Grundlagen

Die Gesellschaft ist eine AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft und unterliegt den Vor-
schriften des Kapitalanlagegesetzbuchs (,,KAGB“).

Die Gesellschaft legt das bei ihr eingelegte Geld im eigenen Namen fiir gemein-
schaftliche Rechnung der Anleger nach dem Grundsatz der Risikomischung in den
nach dem KAGB zugelassenen Vermoégensgegenstinden gesondert vom eigenen
Vermdgen in Form eines Sonstigen Sondervermégens an. Uber die sich hieraus er-
gebenden Rechte der Anleger werden Sammelurkunden ausgestellt. Der Geschifts-
zweck des Sonstigen Sondervermogens ist auf die Kapitalanlage gemaf einer festge-
legten Anlagestrategie im Rahmen einer kollektiven Vermodgensverwaltung mittels
der bei ihm eingelegten Mittel beschrdnkt; eine operative Tdtigkeit und eine aktive
unternehmerische Bewirtschaftung der gehaltenen Vermodgensgegenstande ist aus-
geschlossen.

Das Rechtsverhiltnis zwischen der Gesellschaft und dem Anleger richtet sich nach
den Allgemeinen Anlagebedingungen (AABen) und Besonderen Anlagebedingun-
gen (BABen) des Sonstigen Sondervermoégens und dem KAGB.

§ 2 Verwahrstelle

Die Gesellschaft bestellt fiir das Sonstige Sondervermégen eine Einrichtung im Sinne
des § 80 Absatz 2 KAGB als Verwahrstelle; die Verwahrstelle handelt unabhéngig
von der Gesellschaft und ausschlief3lich im Interesse der Anleger.

Die Aufgaben und Pflichten der Verwahrstelle richten sich nach dem mit der Gesell-
schaft geschlossenen Verwahrstellenvertrag, dem KAGB und den Anlagebedingun-
gen.
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3. Die Verwahrstelle kann Verwahraufgaben nach Mafigabe des § 82 KAGB auf ein an-
deres Unternehmen (,,Unterverwahrer*) auslagern. Ndheres hierzu enthilt der Ver-
kaufsprospekt.

4, Die Verwahrstelle haftet gegeniiber dem Sonstigen Sondervermoégen oder gegeniiber
den Anlegern fiir das Abhandenkommen eines verwahrten Finanzinstrumentes im
Sinne des § 81 Absatz 1 Nr. 1 KAGB durch die Verwahrstelle oder durch einen Unter-
verwahrer, dem die Verwahrung von Finanzinstrumenten nach § 82 Absatz 1 KAGB
iibertragen wurde. Die Verwahrstelle haftet nicht, wenn sie nachweisen kann, dass
das Abhandenkommen auf dufiere Ereignisse zuriickzufiihren ist, deren Konsequen-
zen trotz aller angemessenen Gegenmafinahmen unabwendbar waren. Weiterge-
hende Anspriiche, die sich aus den Vorschriften des biirgerlichen Rechts auf Grund
von Vertrdgen oder unerlaubten Handlungen ergeben, bleiben unberiihrt. Die Ver-
wahrstelle haftet auch gegeniiber dem Sonstigen Sondervermégen oder den Anle-
gern fiir simtliche sonstigen Verluste, die diese dadurch erleiden, dass die Verwahr-
stelle fahrldssig oder vorsdtzlich ihre Verpflichtungen nach den Vorschriften des
KAGB nicht erfiillt. Die Haftung der Verwahrstelle bleibt von einer etwaigen Uber-
tragung der Verwahraufgaben nach Absatz 3 Satz 1 unberiihrt.

§ 3 Fondsverwaltung

1. Die Gesellschaft erwirbt und verwaltet die Vermogensgegenstande im eigenen Na-
men fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger mit der gebotenen Sachkenntnis,
Redlichkeit, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit. Sie handelt bei der Wahrnehmung ih-
rer Aufgaben unabhidngig von der Verwahrstelle und ausschlief3lich im Interesse der
Anleger.

2. Die Gesellschaft ist berechtigt, mit dem von den Anlegern eingelegten Geld die Ver-
mogensgegenstdnde zu erwerben, diese wieder zu verdufiern und den Erlés ander-
weitig anzulegen. Sie ist ferner erméchtigt, alle sich aus der Verwaltung der Vermo-
gensgegenstinde ergebenden sonstigen Rechtshandlungen vorzunehmen.

3. Die Gesellschaft darf fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger weder Gelddarle-
hen gewdhren noch Verpflichtungen aus einem Biirgschafts- oder einem Garantie-
vertrag eingehen; sie darf keine Vermogensgegenstiande nach Mafigabe der §§ 193,
194 und 196 KAGB verkaufen, die im Zeitpunkt des Geschiftsabschlusses nicht zum
Sonstigen Sondervermdgen gehoren. § 197 KAGB bleibt unberiihrt.

8§ 4 Anlagegrundsiitze

Das Sonstige Sondervermdgen wird unmittelbar oder mittelbar nach dem Grundsatz
der Risikomischung angelegt. Die Gesellschaft soll fiir das Sonstige Sondervermégen nur
solche VermOgensgegenstdnde erwerben, die Ertrag und/oder Wachstum erwarten las-
sen. Sie bestimmt in den BABen, welche Vermdgensgegenstiande fiir das Sonstige Son-
dervermogen erworben werden diirfen.

8§ 5 Wertpapiere

Sofern die BABen keine weiteren Einschrankungen vorsehen, darf die Gesellschaft
vorbehaltlich des § 198 KAGB fiir Rechnung des Sonstigen Sondervermdgens Wertpapie-
re nur erwerben, wenn
a) sie an einer Borse in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem an-

deren Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum zum
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c)

d)

e)

g)

h)
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Handel zugelassen oder in einem dieser Staaten an einem anderen organisierten
Markt zugelassen oder in diesen einbezogen sind,

sie ausschliefllich an einer Borse auflerhalb der Mitgliedstaaten der Europdischen
Union oder auflerhalb der anderen Vertragsstaaten des Abkommens {iber den Euro-
pdischen Wirtschaftsraum zum Handel zugelassen oder in einem dieser Staaten an
einem anderen organisierten Markt zugelassen oder in diesen einbezogen sind, so-
fern die Wahl dieser Borse oder dieses organisierten Marktes von der Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (,Bundesanstalt“) zugelassen ist,’

ihre Zulassung an einer Borse in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union oder
in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europdischen Wirt-
schaftsraum zum Handel oder ihre Zulassung an einem organisierten Markt oder
ihre Einbeziehung in diesen Markt in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union
oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europdischen Wirt-
schaftsraum nach den Ausgabebedingungen zu beantragen ist, sofern die Zulassung
oder Einbeziehung dieser Wertpapiere innerhalb eines Jahres nach ihrer Ausgabe er-
folgt,

ihre Zulassung an einer Bérse zum Handel oder ihre Zulassung an einem organisier-
ten Markt oder die Einbeziehung in diesen Markt auf3erhalb der Mitgliedstaaten der
Europdischen Union oder auflerhalb der anderen Vertragsstaaten des Abkommens
iiber den Europdischen Wirtschaftsraum nach den Ausgabebedingungen zu bean-
tragen ist, sofern die Wahl dieser Borse oder dieses organisierten Marktes von der
Bundesanstalt zugelassen ist und die Zulassung oder Einbeziehung dieser Wertpa-
piere innerhalb eines Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt,

sie Aktien sind, die dem Sonstigen Sondervermdgen bei einer Kapitalerh6hung aus
Gesellschaftsmitteln zustehen,

sie in Ausiibung von Bezugsrechten, die zum Sonstigen Sondervermégen gehéren,
erworben werden,

sie Anteile an geschlossenen Fonds sind, die die in § 193 Absatz 1 Satz 1 Nr. 7 KAGB
genannten Kriterien erfiillen,

sie Finanzinstrumente sind, die die in § 193 Absatz 1 Satz 1 Nr. 8 KAGB genannten
Kriterien erfiillen.

Der Erwerb von Wertpapieren nach Satz 1 Buchstaben a) bis d) darf nur erfolgen,

wenn zusatzlich die Voraussetzungen des § 193 Absatz 1 Satz 2 KAGB erfiillt sind. Er-
werbbar sind auch Bezugsrechte, die aus Wertpapieren herriihren, welche ihrerseits
nach diesem § 5 erwerbbar sind.

§ 6 Geldmarktinstrumente

Sofern die BABen keine weiteren Einschrankungen vorsehen, darf die Gesellschaft
vorbehaltlich des §198 KAGB fiir Rechnung des Sonstigen Sondervermogens In-
strumente, die {iblicherweise auf dem Geldmarkt gehandelt werden, sowie verzins-
liche Wertpapiere, die zum Zeitpunkt ihres Erwerbs fiir das Sonstige Sondervermo-
gen eine restliche Laufzeit von hochstens 397 Tagen haben, deren Verzinsung
nach den Ausgabebedingungen wihrend ihrer gesamten Laufzeit regelméaflig, min-
destens aber einmal in 397 Tagen, marktgerecht angepasst wird oder deren Risiko-

1 Die Borsenliste wird auf der Homepage der Bundesanstalt ver6ffentlicht (http://www.bafin.de).
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profil dem Risikoprofil solcher Wertpapiere entspricht (,,Geldmarktinstrumente®),
erwerben.

Geldmarktinstrumente diirfen fiir das Sonstige Sondervermégen nur erworben wer-
den, wenn sie

a)

b)

c)

d)

e)

)

an einer Borse in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union oder in einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum
zum Handel zugelassen oder dort an einem anderen organisierten Markt zuge-
lassen oder in diesen einbezogen sind,

ausschliefilich an einer Borse auflerhalb der Mitgliedstaaten der Europdischen
Union oder auflerhalb der anderen Vertragsstaaten des Abkommens iiber den
Europdischen Wirtschaftsraum zum Handel zugelassen oder dort an einem an-
deren organisierten Markt zugelassen oder in diesen einbezogen sind, sofern die
Wahl dieser Borse oder dieses organisierten Marktes von der Bundesanstalt zu-
gelassen ist,’

von der Europdischen Union, dem Bund, einem Sondervermoégen des Bundes,
einem Land, einem anderen Mitgliedstaat oder einer anderen zentralstaatli-
chen, regionalen oder lokalen Gebietskdrperschaft oder der Zentralbank eines
Mitgliedstaates der Europdischen Union, der Europdischen Zentralbank oder
der Europdischen Investitionsbank, einem Drittstaat oder, sofern dieser ein
Bundesstaat ist, einem Gliedstaat dieses Bundesstaates oder von einer interna-
tionalen offentlich-rechtlichen Einrichtung, der mindestens ein Mitgliedstaat
der Europdischen Union angehort, begeben oder garantiert werden,

von einem Unternehmen begeben werden, dessen Wertpapiere auf den unter
den Buchstaben a) und b) bezeichneten Mirkten gehandelt werden,

von einem Kreditinstitut, das nach den im Recht der Europdischen Union festge-
legten Kriterien einer Aufsicht unterstellt ist, oder einem Kreditinstitut, das Auf-
sichtsbestimmungen, die nach Auffassung der Bundesanstalt denjenigen des
Rechts der Europdischen Union gleichwertig sind, unterliegt und diese einhalt,
begeben oder garantiert werden, oder

von anderen Emittenten begeben werden und diese den Anforderungen des
§ 194 Absatz 1 Satz 1 Nr. 6 KAGB entsprechen.

2. Geldmarktinstrumente im Sinne des Absatzes 1 diirfen nur erworben werden, wenn
sie die jeweiligen Voraussetzungen des § 194 Absatz 2 und 3 KAGB erfiillen.

§ 7 Bankguthaben

Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Sonstigen Sondervermdgens Bankguthaben
halten, die eine Laufzeit von héchstens zwolf Monaten haben. Die auf Sperrkonten zu
fiihrenden Guthaben kénnen bei einem Kreditinstitut mit Sitz in einem Mitgliedstaat der
Europdischen Union oder einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Euro-
pdischen Wirtschaftsraum unterhalten werden; die Guthaben kdnnen auch bei einem
Kreditinstitut mit Sitz in einem Drittstaat, dessen Aufsichtsbestimmungen nach Auffas-
sung der Bundesanstalt denjenigen des Rechts der Europdischen Union gleichwertig
sind, gehalten werden. Sofern in den BABen nichts anderes bestimmt ist, kénnen die
Bankguthaben auch auf Fremdwé&hrung lauten.

2 Siehe FufBnote 1.
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§ 8 Investmentanteile

Sofern in den BABen nichts Anderweitiges bestimmt ist, kann die Gesellschaft fiir
Rechnung des Sonstigen Sondervermogens Anteile an Investmentvermogen gemaf
der Richtlinie 2009/65/EG (OGAW-Richtlinie) erwerben. Anteile an anderen inldndi-
schen Sondervermdgen und Investmentaktiengesellschaften mit verdnderlichem
Kapital sowie Anteile an offenen EU-AIF und ausldndischen offenen AIF, kénnen
erworben werden, sofern sie die Anforderungen des § 196 Absatz 1 Satz 2 KAGB erfiil-
len.
Sofern in den BABen nichts Anderweitiges bestimmt ist, kann die Gesellschaft dar-
iiber hinaus Anteile an Publikums-Sondervermdgen nach Mafigabe der §§ 218 und
219 KAGB (Gemischte Sondervermdgen), Aktien von Investmentaktiengesellschaften
mit verdnderlichem Kapital, deren Satzung eine einem Gemischten Sondervermoégen
vergleichbare Anlageform vorsieht, sowie Anteile oder Aktien an entsprechenden
EU-Investmentvermdégen oder ausldndischen AIF erwerben.
Anteile an Investmentvermégen gemdfl Absatz 1 und 2 darf die Gesellschaft nur
erwerben, wenn diese nach den Anlagebedingungen oder der Satzung der Kapi-
talverwaltungsgesellschaft, der Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem
Kapital, des EU-Investmentvermdgens, der EU-Verwaltungsgesellschaft, des aus-
lindischen AIF oder der ausldndischen AIF-Verwaltungsgesellschaft insgesamt
hochstens 10 Prozent des Wertes ihres Vermogens in Anteilen an anderen in-
landischen Sondervermdgen, Investmentaktiengesellschaften mit verdnderlichem
Kapital, offenen EU-Investmentvermodgen oder ausldndischen offenen AIF anle-
gen.
Sofern in den BABen nichts Anderweitiges bestimmt ist, kann die Gesellschaft zu-
sdtzlich Anteile an Publikums-Sondervermégen nach Mafigabe der §§ 220 bis 224
KAGB (Sonstige Sondervermogen), Aktien von Investmentaktiengesellschaften mit
verdnderlichem Kapital, deren Satzung eine einem Sonstigen Sondervermégen ver-
gleichbare Anlageform vorsieht, sowie Anteile oder Aktien an vergleichbaren EU-
oder ausldndischen AIF erwerben.
Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen gemaf} Absatz 4 diirfen nur erworben
werden, wenn deren Vermogensgegenstdnde von einer Verwahrstelle verwahrt wer-
den oder die Funktionen der Verwahrstelle von einer anderen vergleichbaren Ein-
richtung wahrgenommen werden und soweit diese Investmentvermogen ihre Mittel
nicht ihrerseits in Anteile oder Aktien an anderen Sonstigen Sondervermdgen sowie
an entsprechenden EU-AIF oder ausldandischen AIF investieren. Die Gesellschaft darf
nicht in Anteile an ausldndischen offenen Investmentvermdégen aus Staaten anle-
gen, die bei der Bekdmpfung der Geldwasche nicht im Sinne internationaler Verein-
barungen kooperieren.

Dariiber hinaus darf das Sonstige Sondervermégen Anteile oder Aktien an folgenden

Investmentvermdgen weiter halten, soweit diese zuldssig vor dem 22.7.2013 nach

den unten stehenden Regelungen erworben wurden:

a) Immobilien-Sondervermégen gemaf3 § 66 des Investmentgesetzes in der bis zum
21.7.2013 geltenden Fassung (InvG) (auch nach deren Umstellung auf das KAGB)
sowie mit solchen Sondervermégen vergleichbaren EU- oder ausldndischen In-
vestmentvermdégen, und

3 Bei Neugenehmigung eines Fonds ist Abs. 6 nicht aufzunehmen.
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b) Sondervermégen mit zusitzlichen Risiken nach § 112 InvG und/oder Aktien von
Investmentaktiengesellschaften, deren Satzung eine dem § 112 InvG vergleich-
bare Anlageform vorsieht (auch nach deren Umstellung auf das KAGB) sowie
mit solchen Investmentvermogen vergleichbaren EU- oder ausldndischen In-
vestmentvermogen.

§ 9 Derivate

1. Sofern in den BABen nichts Anderweitiges bestimmt ist, kann die Gesellschaft im
Rahmen der Verwaltung des Sonstigen Sondervermogens Derivate und Finanzin-
strumente mit derivativer Komponente einsetzen. Sie darf — der Art und dem Um-
fang der eingesetzten Derivate und Finanzinstrumente mit derivativer Komponente
entsprechend — zur Ermittlung der Auslastung der nach § 197 Absatz 2 KAGB fest-
gesetzten Marktrisikogrenze fiir den Einsatz von Derivaten und Finanzinstrumen-
ten mit derivativer Komponente entweder den einfachen oder den qualifizierten
Ansatz im Sinne der gemafl §197 Absatz 3 KAGB erlassenen ,,Verordnung {iiber
Risikomanagement und Risikomessung beim Einsatz von Derivaten, Wertpapier-
Darlehen und Pensionsgeschiften in Investmentvermdgen nach dem Kapitalanla-
gegesetzbuch“ (,,DerivateV*) nutzen; Erlduterungen dazu enthilt der Verkaufspros-
pekt.
2. Sofern die Gesellschaft den einfachen Ansatz nutzt, darf sie regelmaflig nur Grund-
formen von Derivaten und Finanzinstrumenten mit derivativer Komponente oder
Kombinationen aus diesen Derivaten, Finanzinstrumenten mit derivativer Kompo-
nente sowie gemaf3 § 197 Absatz 1 Satz 1 KAGB zuldssigen Basiswerten im Sonstigen
Sondervermdgen einsetzen. Komplexe Derivate mit gemafd §197 Absatz 1 Satz 1
KAGB zuldssigen Basiswerten diirfen nur zu einem vernachldssigbharen Anteil einge-
setzt werden. Der nach Maf3gabe von § 16 DerivateV zu ermittelnde Anrechnungsbe-
trag des Sonstigen Sondervermogens fiir das Marktrisiko darf zu keinem Zeitpunkt
den Wert des Sonstigen Sondervermdégens iibersteigen.
Grundformen von Derivaten sind:
a) Terminkontrakte auf die Basiswerte nach § 197 Absatz 1 KAGB mit der Ausnah-
me von Investmentanteilen nach § 196 KAGB;
b) Optionen oder Optionsscheine auf die Basiswerte nach § 197 Absatz 1 KAGB mit
der Ausnahme von Investmentanteilen nach § 196 KAGB und auf Terminkon-
trakte nach Buchstabe a), wenn sie die folgenden Eigenschaften aufweisen:
aa) eine Ausiibung ist entweder wihrend der gesamten Laufzeit oder zum Ende
der Laufzeit moglich und

bb) der Optionswert hingt zum Ausiibungszeitpunkt linear von der positiven
oder negativen Differenz zwischen Basispreis und Marktpreis des Basis-
werts ab und wird null, wenn die Differenz das andere Vorzeichen hat;

c) Zins-Swaps, Wahrungs-Swaps oder Zins-Wahrungsswaps;

d) Optionen auf Swaps nach Buchstabe c), sofern sie die in Buchstabe b) unter
Buchstaben aa) und bb) beschriebenen Eigenschaften aufweisen (Swaptions);

e) Credit Default Swaps, die sich auf einen einzelnen Basiswert beziehen (Single
Name Credit Default Swaps).

3. Sofern die Gesellschaft den qualifizierten Ansatz nutzt, darf sie — vorbehaltlich eines
geeigneten Risikomanagementsystems — in jegliche Finanzinstrumente mit derivati-
ver Komponente oder Derivate investieren.

Hierbei darf der dem Sonstigen Sondervermégen zuzuordnende potenzielle Risi-

kobetrag fiir das Marktrisiko (,,Risikobetrag®) zu keinem Zeitpunkt das Zweifache
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des potenziellen Risikobetrags fiir das Marktrisiko des zugehorigen Vergleichsver-
mogens gemdfl §9 der DerivateV {iibersteigen. Alternativ darf der Risikobetrag zu
keinem Zeitpunkt 20 Prozent des Wertes des Sonstigen Sondervermdégens iiberstei-
gen.

Unter keinen Umstdnden darf die Gesellschaft bei diesen Geschéften von den in den
Anlagebedingungen oder von den im Verkaufsprospekt genannten Anlagegrundsat-
zen und -grenzen abweichen.

Die Gesellschaft wird Derivate und Finanzinstrumente mit derivativer Komponente
zum Zwecke der Absicherung, der effizienten Portfoliosteuerung und der Erzielung
von Zusatzertrdgen einsetzen, wenn und soweit sie dies im Interesse der Anleger fiir
geboten halt.

Bei der Ermittlung der Marktrisikogrenze fiir den Einsatz von Derivaten und Finanz-
instrumenten mit derivativer Komponente darf die Gesellschaft jederzeit gemaf3 § 6
Satz 3 der DerivateV zwischen dem einfachen und dem qualifizierten Ansatz wech-
seln. Der Wechsel bedarf nicht der Genehmigung durch die Bundesanstalt, die Ge-
sellschaft hat den Wechsel jedoch unverziiglich der Bundesanstalt anzuzeigen und
im ndchstfolgenden Halbjahres- oder Jahresbericht bekannt zu machen.

Beim Einsatz von Derivaten und Finanzinstrumenten mit derivativer Komponente
wird die Gesellschaft die DerivateV beachten.

§ 10 Sonstige Anlageinstrumente

Die Gesellschaft darf fiir das Sonstige Sondervermogen anlegen in

a)* Unternehmensbeteiligungen, soweit diese zulissig vor dem 22.7.2013 erworben
wurden und der Verkehrswert der Beteiligungen ermittelt werden kann, und

b) Sonstige Anlageinstrumente gemaf3 § 198 KAGB.

Die Gesellschaft darf fiir das Sonstige Sondervermégen Edelmetalle gemafd § 221

Absatz 1 Nr. 3 KAGB sowie unverbriefte Darlehensforderungen gemaf3 § 221 Absatz 1

Nr. 4 KAGB erwerben.

§ 11 Anlagegrenzen

Bei der Verwaltung hat die Gesellschaft die im KAGB, in der DerivateV und in den
Anlagebedingungen festgelegten Grenzen und Beschrankungen zu beachten.

Die Gesellschaft darf in Anteile oder Aktien gemaf3 § 8 Absatz 4 nur bis zu 30 Prozent
des Wertes des Sonstigen Sondervermdgens anlegen. Auf diese Grenze sind Anteile
oder Aktien, die das Sonstige Sondervermégen gemifd § 8 Absatz 6 b) hilt, anzu-
rechnen. Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Sonstigen Sondervermoégens nicht
in mehr als zwei Investmentvermégen gemaf} § 8 Absatz 4 vom gleichen Emittenten
oder Fondsmanager investieren.

Die Gesellschaft muss sicherstellen, dass der Anteil der fiir Rechnung des Sonstigen
Sondervermogens gehaltenen Edelmetalle, Derivate und unverbrieften Darlehens-
forderungen einschliefilich solcher, die als sonstige Anlageinstrumente im Sinne des
§ 198 KAGB erwerbbar sind, 30 Prozent des Wertes des Sondervermégens nicht tiber-
steigt. Derivate im Sinne des § 197 Absatz 1 KAGB werden auf diese Grenze nicht an-
gerechnet.

4 Bei Neugenehmigung nach KAGB nicht aufzunehmen.
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4. Anlagen gemdfd § 10 Abs. 1 diirfen 20 Prozent des Wertes des Sonstigen Sonderver-
mogens nicht {ibersteigen.

§ 12 Verschmelzung

1. Die Gesellschaft darf nach Maf3gabe der §§ 181 bis 191 KAGB

a) samtliche Vermogensgegenstinde und Verbindlichkeiten dieses Sonstigen Son-
dervermdgens auf ein anderes bestehendes oder ein neues, dadurch gegriinde-
tes Sondervermdgen oder eine Investmentaktiengesellschaft mit verdnderli-
chem Kapital iibertragen;

b) sdmtliche Vermdgensgegenstinde und Verbindlichkeiten eines anderen Son-
dervermogens oder einer Investmentaktiengesellschaft mit veranderlichem Ka-
pital in das Sonstige Sondervermodgen aufnehmen.

2. Die Verschmelzung bedarf der Genehmigung der Bundesanstalt. Die Einzelheiten
des Verfahrens ergeben sich aus den §§ 182 bis 191 KAGB.

§ 13 Wertpapier-Darlehen

1. Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Sonstigen Sondervermogens einem Wert-
papier-Darlehensnehmer gegen ein marktgerechtes Entgelt nach Ubertragung aus-
reichender Sicherheiten gemaf3 § 200 Absatz 2 KAGB ein WertpapierDarlehen auf
unbestimmte oder bestimmte Zeit gewdhren. Der Kurswert der zu iibertragenden
Wertpapiere darf zusammen mit dem Kurswert der fiir Rechnung des Sonstigen
Sondervermodgens demselben Wertpapier-Darlehensnehmer einschlief3lich konzern-
angehoriger Unternehmen im Sinne des § 290 Handelsgesetzbuch bereits als Wert-
papier-Darlehen {ibertragenen Wertpapiere 10 Prozent des Wertes des Sonstigen
Sondervermégens nicht iibersteigen. Sofern fiir die Riickerstattung des Wertpapier-
darlehens eine Zeit bestimmt ist, muss die Riickerstattung spatestens 30 Tage nach
der Ubertragung der Wertpapiere fillig sein. Der Kurswert der fiir eine bestimmte
Zeit zu iibertragenden Wertpapiere darf zusammen mit dem Kurswert der fiir Rech-
nung des Sonstigen Sondervermdgens bereits als Wertpapier-Darlehen fiir eine be-
stimmte Zeit iibertragenen Wertpapiere 15 Prozent des Wertes des Sonstigen Sonder-
vermdégens nicht iibersteigen.

2. Werden die Sicherheiten fiir die iibertragenen Wertpapiere vom Wertpapier-Darle-
hensnehmer in Guthaben erbracht, miissen die Guthaben auf Sperrkonten gemaf3
§ 200 Absatz 2 Satz 3 Nummer 1 KAGB unterhalten werden. Alternativ darf die Ge-
sellschaft von der Moglichkeit Gebrauch machen, diese Guthaben in der Wahrung
des Guthabens in folgende Vermdgensgegenstdnde anzulegen:

a) in Schuldverschreibungen, die eine hohe Qualitit aufweisen und die vom Bund,
einem Land, der Europdischen Union, einem Mitgliedstaat der Europdischen
Union oder seinen Gebietskorperschaften, einem anderen Vertragsstaat des Ab-
kommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum oder einem Drittstaat ausge-
geben worden sind,

b) in Geldmarktfonds mit kurzer Laufzeitstruktur entsprechend den von der Bun-
desanstalt auf Grundlage des § 4 Absatz 2 KAGB erlassenen Richtlinien

oder

c) im Wege eines umgekehrten Pensionsgeschafts mit einem Kreditinstitut, das die
jederzeitige Riickforderung des aufgelaufenen Guthabens gewdhrleistet.

Die Ertrdge aus der Anlage der Sicherheiten stehen dem Sonstigen Sondervermégen

zU.
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Die Gesellschaft kann sich auch eines von einer Wertpapiersammelbank oder von
einem anderen in den BABen genannten Unternehmen, dessen Unternehmensge-
genstand die Abwicklung von grenziiberschreitenden Effektengeschiften fiir andere
ist, organisierten Systems zur Vermittlung und Abwicklung der Wertpapier-Darle-
hen bedienen, welches von den Anforderungen der §§ 200 und 201 KAGB abweicht,
wenn durch die Bedingungen dieses Systems die Wahrung der Interessen der Anle-
ger gewahrleistet ist.

Sofern in den BABen nichts Anderweitiges bestimmt ist, darf die Gesellschaft Wert-
papier-Darlehen auch in Bezug auf Geldmarktinstrumente und Investmentanteile
gewdhren sofern diese Vermogensgegenstidnde fiir das Sonstige Sondervermdgen
erwerbbar sind. Die Regelungen der Absitze 1 bis 3 gelten hierfiir sinngemas3.

§ 14 Pensionsgeschifte

Die Gesellschaft darf fiir Rechnung des Sonstigen Sondervermégens Wertpapier-
Pensionsgeschéfte im Sinne von § 340b Absatz 2 Handelsgesetzbuch gegen Entgelt
mit Kreditinstituten oder Finanzdienstleistungsinstituten auf der Grundlage stan-
dardisierter Rahmenvertrdage abschliefien.

Die Pensionsgeschifte miissen Wertpapiere zum Gegenstand haben, die nach den
Anlagebedingungen fiir das Sonstige Sondervermégen erworben werden diirfen.

Die Pensionsgeschifte diirfen hochstens eine Laufzeit von 12 Monaten haben.

Sofern in den BABen nichts Anderweitiges bestimmt ist, darf die Gesellschaft Pensi-
onsgeschdfte auch in Bezug auf Geldmarktinstrumente und Investmentanteile ab-
schlief3en, sofern diese Vermogensgegenstdnde fiir das Sonstige Sondervermégen
erwerbbar sind. Die Regelungen der Absatze 1 bis 3 gelten hierfiir sinngemafs.

§ 15 Kreditaufnahme

Die Gesellschaft darf fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger kurzfristige Kredi-

te bis zur Hohe von 20 Prozent des Wertes des Sonstigen Sondervermégens aufnehmen,
wenn die Bedingungen der Kreditaufnahme marktiiblich sind und die Verwahrstelle der
Kreditaufnahme zustimmt.
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§ 16 Anteile

Die in einer Sammelurkunde zu verbriefenden Anteilsscheine lauten auf den Inhaber.
Die Anteile kénnen verschiedene Ausgestaltungsmerkmale, insbesondere hinsicht-
lich der Ertragsverwendung, des Ausgabeaufschlages, des Riicknahmeabschlages,
der Wahrung des Anteilwertes, der Verwaltungsvergiitung, der Mindestanlagesum-
me oder einer Kombination dieser Merkmale (Anteilklassen) haben. Die Einzelheiten
sind in den BABen festgelegt.

Die Anteile sind iibertragbar, soweit in den BABen nichts Abweichendes geregelt ist.
Mit der Ubertragung eines Anteils gehen die in ihm verbrieften Rechte iiber. Der Ge-
sellschaft gegentiber gilt in jedem Falle der Inhaber des Anteils als der Berechtigte.
Die Rechte der Anleger bzw. die Rechte der Anleger einer Anteilklasse werden in
einer Sammelurkunde verbrieft. Sie trdgt mindestens die handschriftlichen oder ver-
vielfaltigten Unterschriften der Gesellschaft und der Verwahrstelle. Der Anspruch
auf Einzelverbriefung ist ausgeschlossen. [Sofern fiir das Sonstige Sondervermdégen
in der Vergangenheit effektive Stiicke ausgeben wurden und diese sich mit Ablauf
des 31. Dezember 2016 nicht in Sammelverwahrung bei einer der in § 97 Absatz 1
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Satz 2 KAGB genannten Stellen befinden, werden diese effektiven Stiicke mit Ablauf
des 31. Dezember 2016 kraftlos. Die Anteile der Anleger werden stattdessen in einer
Sammelurkunde verbrieft und auf einem gesonderten Depot der Verwahrstelle gut-
geschrieben. Mit der Einreichung eines kraftlosen effektiven Stiicks bei der Ver-
wabhrstelle kann der Einreicher die Gutschrift eines entsprechenden Anteils auf ein
von ihm zu benennendes und fiir ihn gefiihrtes Depotkonto verlangen. Effektive
Stiicke, die sich mit Ablauf des 31. Dezember 2016 in Sammelverwahrung bei einer
der in § 97 Absatz 1 Satz 2 KAGB genannten Stellen befinden, kdnnen jederzeit in
eine Sammelurkunde iiberfiihrt werden.]”

§ 17 Ausgabe und Riicknahme von Anteilen, Aussetzung der Riicknahme

1. Die Anzahl der ausgegebenen Anteile ist grundsdtzlich nicht beschrédnkt. Die Gesell-
schaft behdlt sich vor, die Ausgabe von Anteilen voriibergehend oder vollstindig
einzustellen.

2. Die Anteile konnen bei der Gesellschaft, der Verwahrstelle oder durch Vermittlung
Dritter erworben werden. Die BABen kénnen vorsehen, dass Anteile nur von be-
stimmten Anlegern erworben und gehalten werden diirfen.

3. Die Anleger konnen von der Gesellschaft jederzeit die Riicknahme der Anteile ver-
langen, soweit die BABen keine abweichende Regelung vorsehen. Die Gesellschaft
ist verpflichtet, die Anteile zum jeweils geltenden Riicknahmepreis fiir Rechnung
des Sonstigen Sondervermogens zuriickzunehmen. Riicknahmestelle ist die Ver-
wahrstelle.

4,  Der Gesellschaft bleibt jedoch vorbehalten, die Riicknahme der Anteile gemaf3 § 98
Absatz 2 KAGB auszusetzen, wenn auf3ergewohnliche Umstdnde vorliegen, die eine
Aussetzung unter Beriicksichtigung der Interessen der Anleger erforderlich erschei-
nen lassen.

5. Die Gesellschaft hat die Anleger durch Bekanntmachung im Bundesanzeiger und
dariiber hinaus in einer hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder Tageszeitung
oder in den in dem Verkaufsprospekt bezeichneten elektronischen Informationsme-
dien iiber die Aussetzung gemaf3 Absatz 4 und die Wiederaufnahme der Riicknahme
zu unterrichten. Die Anleger sind iiber die Aussetzung und Wiederaufnahme der
Riicknahme der Anteile unverziiglich nach der Bekanntmachung im Bundesanzeiger
mittels eines dauerhaften Datentrdgers zu unterrichten.

§ 18 Ausgabe- und Riicknahmepreise

1. Zur Errechnung des Ausgabe- und Riicknahmepreises der Anteile werden die Ver-
kehrswerte der zu dem Sonstigen Sondervermégen gehorenden Vermdgensgegen-
stande abziiglich der aufgenommenen Kredite und sonstigen Verbindlichkeiten
(Nettoinventarwert) ermittelt und durch die Zahl der umlaufenden Anteile geteilt
(,Anteilwert®). Werden gemif § 16 Absatz 2 unterschiedliche Anteilklassen fiir das
Sonstige Sondervermogen eingefiihrt, ist der Anteilwert sowie der Ausgabe- und
Riicknahmepreis fiir jede Anteilklasse gesondert zu ermitteln.

Die Bewertung der Vermogensgegenstande erfolgt gemaf3 §§ 168 und 169 KAGB und
der Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und -Bewertungsverordnung (KARBV).

5 Erganzung nur erforderlich, wenn Gesellschaft auch Sonstige Sondervermdgen mit Regelung zu
effektiven Stiicken in BABen verwaltet.
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Der Ausgabepreis entspricht dem Anteilwert am Sonstigen Sondervermégen ge-
gebenenfalls zuziiglich eines in den BABen festzusetzenden Ausgabeaufschlags
gemdfl §165 Absatz2 Nummer 8 KAGB. Der Riicknahmepreis entspricht dem
Anteilwert am Sonstigen Sondervermoégen gegebenenfalls abziiglich eines in den
BABen festzusetzenden Riicknahmeabschlags gemdfy §165 Absatz2 Nummer 8
KAGB.

Der Abrechnungsstichtag fiir Anteilabrufe und Riicknahmeauftrdage ist spatestens
der auf den Eingang des Anteilsabrufs- bzw. Riicknahmeauftrags folgende Werter-
mittlungstag, soweit in den BABen nichts anderes bestimmt ist.

Die Ausgabe- und Riicknahmepreise werden bei jeder Ausgabe und Riicknahme von
Anteilen ermittelt. Soweit in den BABen nichts weiteres bestimmt ist, konnen die
Gesellschaft und die Verwahrstelle an gesetzlichen Feiertagen, die Bérsentage sind,
sowie am 24. und 31. Dezember jeden Jahres von einer Ermittlung des Wertes abse-
hen; das Nadhere regelt der Verkaufsprospekt.

§ 19 Kosten

In den BABen werden die Aufwendungen und die der Gesellschaft, der Verwahrstel-

le und Dritten zustehenden Vergiitungen, die dem Sonstigen Sondervermodgen belastet
werden kénnen, genannt. Fiir Vergiitungen im Sinne von Satz 1 ist in den BABen dariiber
hinaus anzugeben, nach welcher Methode, in welcher Hohe und aufgrund welcher Be-
rechnung sie zu leisten sind.

ren.
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§ 20 Besondere Informationspflichten gegeniiber den Anlegern

Die Gesellschaft wird den Anleger gemaf3 den §§ 300, 308 Absatz 4 KAGB informie-
Die Einzelheiten sind in den BABen festgelegt.

§ 21 Rechnungslegung

Spitestens sechs Monate nach Ablauf des Geschiftsjahres des Sonstigen Sonder-
vermogens macht die Gesellschaft einen Jahresbericht einschliefllich Ertrags- und
Aufwandsrechnung gemaf § 101 Absatz 1 bis 3 KAGB bekannt.

Spdtestens zwei Monate nach der Mitte des Geschéftsjahres macht die Gesellschaft
einen Halbjahresbericht gemdf3 § 103 KAGB bekannt.

Wird das Recht zur Verwaltung des Sonstigen Sondervermdgens wahrend des Ge-
schiftsjahres auf eine andere Kapitalverwaltungsgesellschaft {ibertragen oder das
Sonstige Sondervermdgen wahrend des Geschiftsjahres auf ein anderes Sonderver-
mogen oder eine Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital ver-
schmolzen, so hat die Gesellschaft auf den Ubertragungsstichtag einen Zwischenbe-
richt zu erstellen, der den Anforderungen an einen Jahresbericht gemaf3 Absatz 1
entspricht.

Wird das Sonstige Sondervermogen abgewickelt, hat die Verwahrstelle jahrlich so-
wie auf den Tag, an dem die Abwicklung beendet ist, einen Abwicklungsbericht
zu erstellen, der den Anforderungen an einen Jahresbericht gemaf3 Absatz 1 ent-
spricht.

Die Berichte sind bei der Gesellschaft und der Verwahrstelle und weiteren Stellen,
die im Verkaufsprospekt und in den wesentlichen Anlegerinformationen anzugeben
sind, erhéltlich; sie werden ferner im Bundesanzeiger bekannt gemacht.
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§ 22 Kiindigung und Abwicklung des Sonstigen Sondervermdogens

1. Die Gesellschaft kann die Verwaltung des Sonstigen Sondervermdgens mit einer
Frist von mindestens sechs Monaten durch Bekanntmachung im Bundesanzeiger
und dariiber hinaus im Jahresbericht oder Halbjahresbericht kiindigen. Die Anleger
sind iiber eine nach Satz 1 bekannt gemachte Kiindigung mittels eines dauerhaften
Datentrdgers unverziiglich zu unterrichten.

2. Mit dem Wirksamwerden der Kiindigung erlischt das Recht der Gesellschaft, das
Sonstige Sondervermdgen zu verwalten. In diesem Falle geht das Sonstige Sonder-
vermoOgen bzw. das Verfligungsrecht iiber das Sonstige Sondervermogen auf die
Verwahrstelle iiber, die es abzuwickeln und an die Anleger zu verteilen hat. Fiir die
Zeit der Abwicklung hat die Verwahrstelle einen Anspruch auf Vergiitung ihrer Ab-
wicklungstatigkeit, sowie auf Ersatz ihrer Aufwendungen, die fiir die Abwicklung er-
forderlich sind. Mit Genehmigung der Bundesanstalt kann die Verwahrstelle von der
Abwicklung und Verteilung absehen und einer anderen Kapitalverwaltungsgesell-
schaft die Verwaltung des Sonstigen Sondervermégens nach Mafigabe der bisheri-
gen Anlagebedingungen iibertragen.

3. Die Gesellschaft hat auf den Tag, an dem ihr Verwaltungsrecht nach Maf3gabe des
§ 99 KAGB erlischt, einen Auflosungsbericht zu erstellen, der den Anforderungen an
einen Jahresbericht nach § 21 Absatz 1 entspricht.

§ 23 Wechsel der Kapitalverwaltungsgesellschaft und der Verwahrstelle

1. Die Gesellschaft kann das <®Verwaltungs- und Verfiigungsrecht iiber das> Sonstige
Sondervermogen auf eine andere Kapitalverwaltungsgesellschaft iibertragen. Die
Ubertragung bedarf der vorherigen Genehmigung durch die Bundesanstalt.

2. Die genehmigte Ubertragung wird im Bundesanzeiger und dariiber hinaus im Jah-
resbericht oder Halbjahresbericht bekannt gemacht. Die Anleger sind {iber eine nach
Satz 1 bekannt gemachte Ubertragung unverziiglich mittels eines dauerhaften Da-
tentrigers zu unterrichten. Die Ubertragung wird friihestens drei Monate nach ihrer
Bekanntmachung im Bundesanzeiger wirksam.

3. Die Gesellschaft kann die Verwahrstelle fiir das Sonstige Sondervermégen wechseln.
Der Wechsel bedarf der Genehmigung der Bundesanstalt.

§ 24 Anderungen der Anlagebedingungen

1. Die Gesellschaft kann die Anlagebedingungen dndern.

Anderungen der Anlagebedingungen bediirfen der vorherigen Genehmigung durch
die Bundesanstalt. Soweit die Anderungen nach Satz 1 Anlagegrundsitze des Sons-
tigen Sondervermdogens betreffen, bediirfen sie der vorherigen Zustimmung des Auf-
sichtsrates der Gesellschaft.

3. Samtliche vorgesehenen Anderungen werden im Bundesanzeiger und dariiber hin-
aus in einer hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder Tageszeitung oder in den im
Verkaufsprospekt bezeichneten elektronischen Informationsmedien bekannt ge-
macht. In einer Verdffentlichung nach Satz 1 ist auf die vorgesehenen Anderungen
und ihr Inkrafttreten hinzuweisen. Im Falle von Kostendnderungen im Sinne des
§ 162 Absatz 2 Nummer 11 KAGB, Anderungen der Anlagegrundsitze des Sonstigen

6 Dieser Einschub ist nur zu verwenden, wenn das Sondervermdgen im Miteigentum der Anleger steht.
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Sondervermdgens im Sinne des § 163 Absatz 3 KAGB oder Anderungen in Bezug auf
wesentliche Anlegerrechte sind den Anlegern zeitgleich mit der Bekanntmachung
nach Satz 1 die wesentlichen Inhalte der vorgesehenen Anderungen der Anlagebe-
dingungen und ihre Hintergriinde sowie eine Information iiber ihre Rechte nach
§ 163 Absatz 3 KAGB in einer verstandlichen Art und Weise mittels eines dauerhaften
Datentragers gemaf3 § 163 Absatz 4 KAGB zu {ibermitteln.

4. Die Anderungen treten friihestens am Tag nach ihrer Bekanntmachung im Bun-
desanzeiger in Kraft, im Falle von Anderungen der Kosten und der Anlagegrundsit-
ze jedoch nicht vor Ablauf von 3 Monaten nach der entsprechenden Bekanntma-
chung.

§ 25 Erfiillungsort
Erfiillungsort ist der Sitz der Gesellschaft.

SONSTIGE SONDERVERMOGEN

BAUSTEINE
fiir
BESONDERE ANLAGEBEDINGUNGEN
fiir
SONSTIGE SONDERVERMOGEN
(Kein Investment in Mikrofinanzprodukte geméf3 § 222 KAGB)

(Stand: Mai 2017; Version mit InvStG 2018)

Disclaimer:

Die nachstehenden Muster-Anlagebedingungen, darin enthaltene Musterbausteine,
Erlauterungen und Formulierungen orientieren sich an den gesetzlichen Vorgaben des
KAGB.

Sie sind vom BVI und seinen zustdndigen Gremien erarbeitet und mit der BaFin un-
ter aufsichtsrechtlichen Gesichtspunkten (und insbesondere nicht unter steuerrechtli-
chen Gesichtspunkten) abgestimmt worden. Sie stellen eine Orientierungshilfe dar und
sind nicht verbindlich; so kénnen sie etwa in Reihenfolge, Formulierung und Inhalt ge-
dandert werden. Der Verwender ist gehalten, die Muster-Anlagebedingungen fiir seine
individuelle Nutzung genau zu priifen und ggfs. entsprechend anzupassen.

Die Muster-Anlagebedingungen wurden mit grofitmoglicher Sorgfalt erstellt. Da
ggfs. anderslautende Rechtsauffassungen oder Fehler nicht ausgeschlossen werden
konnen, erheben die Formulierungsvorschldge der Muster-Anlagebedingungen keinen
Anspruch auf uneingeschrankte Rechtsgiiltigkeit.

Der BVI iibernimmt keine Haftung fiir den Inhalt der vorliegenden Muster-
Anlagebedingungen.
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Besondere Anlagebedingungen
zur Regelung des Rechtsverhdltnisses zwischen
den Anlegern und
der .urenenennnnns, (Sitz),
(,,Gesellschaft“)
fiir das von der Gesellschaft verwaltete
Sonstige Sondervermdgen
die nur in Verbindung mit den fiir dieses
Sonstige Sondervermdgen von
der Gesellschaft aufgestellten
»Allgemeinen Anlagebedingungen“

gelten.

ANLAGEGRUNDSATZE UND ANLAGEGRENZEN

Baustein 1
Vermogensgegenstinde

Bearbeiterhinweis
Die erwerbbaren Vermoégensgegenstdnde sind mit ihrer gesetzlichen Bezeichnung unter
Bezugnahme auf die jeweilige Bestimmung in den AABen aufzufiihren.

Soll eine bestimmte Kategorie von Vermdgensgegenstianden nicht erworben werden,
ist dies durch eine entsprechende Negativformulierung zum Ausdruck zu bringen.

Es ist nicht notwendig, generell eine detaillierte Aufzdhlung der Arten von erwerb-
baren Wertpapieren gemafl § 193 KAGB in die Anlagebedingungen aufzunehmen. Es sind
nur dann konkrete Angaben dariiber erforderlich, falls von den Méglichkeiten des § 193
KAGB in eingeschranktem Umfang Gebrauch gemacht werden soll. In einem solchen Fall
hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft anzugeben, welche Arten von Wertpapieren aus-
schlief3lich erworben werden sollen oder welche Wertpapiere vom Erwerb ausgeschlos-
sen werden sollen.

Die Gesellschaft darf fiir das Sonstige Sondervermdgen nur folgende Vermogensge-
genstdnde erwerben:
Wertpapiere gemaf § 5 der AABen, (ausschlieflich / ausgenommen) <...... >
Geldmarktinstrumente geméf3 § 6 der AABen,
Bankguthaben gemaf3 § 7 der AABen,
Anteile oder Aktien an Investmentvermodgen gemaf3 § 8 der AABen,
Derivate gemaf3 § 9 der AABen,
Sonstige Anlageinstrumente gemaf3 § 10 Abs. 1 der AABen
Edelmetalle gemaf3 § 10 Abs. 2 der AABen,
unverbriefte Darlehensforderungen gemaf; § 10 Abs. 2 der AABen.

PNV A WN e
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F. Muster-Anlagebedingungen =— § 221

Bearbeiterhinweis

Sofern die Gesellschaft den Erwerb bestimmter Vermodgensgegenstande nicht ausdriick-
lich in Baustein 1 ausgeschlossen hat, sind im Baustein 1a und 2 etwaige Grenzen und
Beschrdankungen der erwerbbaren Vermdgensgegenstinde darzustellen. Die Bezeich-
nung des Sondervermogens darf geméaf § 4 Absatz 1 KAGB nicht irrefiihren.

Baustein 1a
Wertpapier-Darlehens- und Pensionsgeschiifte

Bearbeiterhinweis

i,

Sofern keine Wertpapier-Darlehens- oder Pensionsgeschifte getatigt werden sollen,
ist folgende Formulierung zu verwenden:

sWertpapier-Darlehens- oder Pensionsgeschifte gemafd den §8§ 13 und 14 der

AABen werden nicht abgeschlossen.“

2.

Des Weiteren konnen die Grenzen fiir Wertpapier-Darlehens- oder Pensionsgeschif-
te vorgesehen werden, z.B. eine Begrenzung der Laufzeiten fiir Pensionsgeschifte
von unter 12 Monaten oder eine Begrenzung des Geschiftsabschlusses mit bestimm-
ten Kontrahenten.

Sofern ein System zur Abwicklung und Vermittlung von Wertpapier-Darlehen eines
»anderen Unternehmens* i.S.d. § 13 Absatz 3 AAB genutzt werden soll, ist das Un-
ternehmen hier zu nennen.

Baustein 2
Anlagegrenzen

Bearbeiterhinweis

i,

Sofern Wertpapiere erworben werden diirfen, ist deren Anteil am Sonstigen Sonder-
vermogen anzugeben, bzw. welche Art von Wertpapieren im Sonstigen Sonder-
vermdogen liberwiegt.

Sofern das Sonstige Sondervermdégen in steuerlicher Hinsicht als Aktienfonds i.S.d.
§ 2 Absatz 6 InvStG oder als Mischfonds i.S.d. § 2 Absatz 7 InvStG qualifizieren soll,
sind die folgenden Anlagegrenzen aufzunehmen. Fiir Aktienfonds im steuerlichen
Sinne muss im ersten Satz eine 51%-Quote vorgesehen werden, fiir Mischfonds im
steuerlichen Sinne eine 25%-Quote. Eine der alternativen Formulierungen am Ende
bzgl. Anrechnung von Zielfonds auf die Quote ist nur aufzunehmen, sofern das
Sonstige Sondervermdégen Investmentanteile erwerben darf.

»Mindestens <51%/25%> des Wertes des Sonstigen Sondervermogens werden

in Kapitalbeteiligungen i.S.d. § 2 Absatz 8 Investmentsteuergesetz angelegt. Kapi-
talbeteiligungen in diesem Sinne sind

83

Anteile an Kapitalgesellschaften, die zum amtlichen Handel an einer Borse
zugelassen oder an einem anderen organisierten Markt zugelassen oder in
diesen einbezogen sind;

Anteile an Kapitalgesellschaften, die in einem Mitgliedstaat der Europdischen
Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber den Europa-
ischen Wirtschaftsraum ansissig sind und dort der Ertragsbesteuerung fiir
Kapitalgesellschaften unterliegen und nicht von ihr befreit sind;
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§ 221 — Zulissige Vermogensgegenstinde, Anlagegrenzen, Kreditaufnahme

— Anteile an Kapitalgesellschaften, die in einem Drittstaat ansdssig sind und
dort einer Ertragsbesteuerung fiir Kapitalgesellschaften in Hohe von mindes-
tens 15% unterliegen und nicht von ihr befreit sind;

<— Anteile an anderen Investmentvermogen, die gemaf ihren Anlagebedingun-
gen mindestens 51% ihres Wertes in die vorgenannten Anteile an Kapitalge-
sellschaften anlegen, in Héhe von 51% ihres Wertes;

— Anteile an anderen Investmentvermégen, die gemifl ihren Anlagebedingun-
gen mindestens 25% ihres Wertes in die vorgenannten Anteile an Kapitalge-
sellschaften anlegen, in Hohe von 25% ihres Wertes.>

oder

<— Anteile an anderen Investmentvermogen in Hohe der bewertungstiglich ver-
offentlichten Quote ihres Wertes, zu der sie tatsdchlich in die vorgenannten
Anteile an Kapitalgesellschaften anlegen; soweit keine tatsdchliche Quote ver-
offentlicht wird, in Hohe der in den Anlagebedingungen des anderen Invest-
mentvermogens festgelegten Mindestquote .>

oder

<— Anteile an anderen Investmentvermégen entweder in Hohe der bewertungs-
taglich veroffentlichten Quote ihres Wertes, zu der sie tatsdchlich in die vor-
genannten Anteile an Kapitalgesellschaften anlegen oder in Hohe der in den
Anlagebedingungen des anderen Investmentvermégens festgelegten Mindest-
quote.>

Die vorstehende Formulierung stellt die aus steuerlicher Sicht mindestens notwen-
digen Anlagegrenzen dar. Die Grenzen kdnnen auch strenger formuliert werden. In An-
lehnung an die Fondskategorien-Richtlinie konnte z.B. fiir einen Aktienfonds geregelt
werden:

»Mindestens 51% des Wertes des Sonstigen Sondervermogens werden in Akti-
en angelegt, die zum amtlichen Handel an einer Borse zugelassen oder an einem
anderen organisierten Markt zugelassen oder in diesen einbezogen sind und bei
denen es sich nicht um Anteile an Investmentvermégen handelt.*

3. Sofern das Sonstige Sondervermogen ein unbegrenzt zuldssiges Zielinvestment fiir
Spezialfonds i.S.d. § 26 Nr. 4 Buchst. h) InvStG darstellen soll, sollte die folgende
Passage aufgenommen werden:

»Das Sonstige Sondervermogen beteiligt sich weder unmittelbar noch mittel-
bar iiber eine Personengesellschaft zu 10% oder mehr am Kapital einer Kapitalge-
sellschaft. Dies gilt nicht fiir Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf
die Erzeugung erneuerbarer Energien nach § 5 Nr. 14 des Erneuerbare-Energien-
Gesetzes gerichtet ist.“

4, Sofern der Erwerb von Geldmarktinstrumenten vorgesehen ist, ist deren Anteil am

Sonstigen Sondervermégen anzugeben, bzw. ob ggf. von den Méglichkeiten des § 6
der AABen nur eingeschrankt Gebrauch gemacht werden soll. Die Geldmarktinstru-
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