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Wir bedanken uns fur die Gelegenheit im Rahmen der Konsultation 08/2025 Stellung neh-
men zu kdnnen, mochten aber anmerken, dass wir die ca. zweiwdchige Konsultationsfrist
angesichts der Tragweite des Themas fur zu kurz bemessen halten.

Der Merkblatt-Entwurf wirft eine Reihe ungeklarter Fragestellungen auf, zu denen wir zu-
sammenfassend folgende Punkte hervorheben mdchten:

Im Rahmen von (geschlossenen) Investmentvermégen, die als Investmentkom-
manditgesellschaft ausgestaltet sind, kdnnen Anleger durch die Gesellschafterver-
sammlung u.a. Uber die Zustimmung zu Anlageentscheidungen beschliel3en. Es
bleibt unklar, wie entsprechende Gesellschafterbeschliisse mit der im Merkblatt-
Entwurf vorgesehenen Unzulassigkeit von Vetorechten, Zustimmungsvorbehalten
und Weisungen durch Anleger zu vereinbaren ware. Um mdogliche Konflikte bei
gegenlaufigen Anlageentscheidungen der Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG)
im Rahmen ihres Letztentscheidungsrechts als Portfolioverwalterin zu vermeiden,
sollten Investmentkommanditgesellschaften vom Anwendungsbereich des Merk-
blattes ausgenommen werden.

Fur die Frage, in welchen Konstellationen die Einflussnahme durch Anleger mog-
lich ist und wann nicht, fehlt es an einer differenzierenden Betrachtungsweise nach
der Art des Investmentvermdgens (offen/geschlossen, Spezial-/Publikum), des
Anlegertypen (Privatanleger, (semi-)professionelle Anleger, beaufsichtigte Anle-
ger) oder der Investmentstrategien (z.B. Multi-Assets, Single Assets, langfristig,
Blind-Pool).

Die geforderte Dokumentation jeder Art der Einflussnahme durch Anleger fihrt zu
einem unverhaltnismaligen Birokratiemehraufwand und sollte auf konkrete und
gezielte Vorgange beschrénkt werden; die Pflicht zur Gegenzeichnung der Sit-
zungsprotokolle von Anlegerausschissen durch beaufsichtigte Anleger ist praxis-
fremd und zu weitgehend.

Im Zuge unzulassiger Vetorechte, Zustimmungsvorbehalte und Weisungen wir-
den vielfach vertragliche Anpassungen notwendig werden (z.B. in Gesellschafts-
vertragen, in Auslagerungsvertrdgen mit externen Portfolioverwaltern oder in Ver-
einbarungen mit Anlageausschiissen). Daher bedarf es einer Bestandsschutz-
regelung fur bestehende Fonds bzw. einer grundsatzlichen Ubergangsfrist,
die mindestens sechs Monate ab Veroffentlichung des Merkblattes betragen
sollte.

Angesichts dieser und weiterer Problempunkte mdchten wir anregen, eine Austausch-
runde mit den beteiligten Verbéanden zu initiieren, um die genannten Fragestellungen
mit der gebotenen Tiefe zu erdrtern und gemeinsam Ldsungen fir einen Umgang zu fin-
den, der den aufsichtsrechtlichen Anforderungen wie den praktischen Bedirfnissen
gleichermal3en gerecht wird.



1. VerhaltnismaRige und praxisgerechte Aufsichtspraxis unerlasslich

Unklar ist, warum der Entwurf des Merkblattes zum jetzigen Zeitpunkt verdffentlicht wird
und ob es einen bestimmten Anlass wie beispielsweise konkrete Vorfalle in der Praxis
gegeben hat, durch die die Festlegung einer Verwaltungspraxis zu den Grenzen der Ein-
flussnahme von Anlegern notwendig geworden ist.

Die Vorgaben des Merkblattes zielen mutmalflich auf das Zusammenwirken der KVG mit
institutionellen Anlegern ab. In diesem Bereich gibt es eine (ber viele Jahre eingespielte
Praxis, in der sich die von der KVG zu beachtenden Anforderungen des KAGB mit den
praktischen Bedirfnissen der beteiligten Anleger ausgleichend gegeniiberstehen. Dieje-
nigen Falle, in denen Anleger auf Anlageentscheidungen in einen nicht mehr zulassigen
Mafe Einfluss austben, dirften sich unserer Einschatzung nach auf wenige spezifische
Einzelfallkonstellationen beschréanken.

Es ist zu befiirchten, dass die praktischen Abstimmungsprozesse mit den Vorgaben des
Merkblatt-Entwurfs komplizierter und birokratischer werden, unabhangig davon, ob auf-
grund ihrer Ausrichtung Uberhaupt eine Ubermafige Anlegereinflussnahme droht oder
nicht. In der Konsequenz kénnte dies nicht nur zu einem Vertrauensverlust im Verhaltnis
zwischen KVG und Anlegern fuhren. Institutionelle Anleger kdnnten sich auch in ihren
Anlegerrechten beschnitten fiihlen mit der Folge, dass sie zukiinftig vermehrt die Auflage
von Anlageprodukten in anderen Jurisdiktionen bevorzugen kénnten.

Fur die Ausgestaltung des Merkblattes sollte daher besonderes Augenmerk auf die Ver-
haltnismafigkeit, die Folgen fur die Praxis sowie die Relevanz fur den Fondsstandort ge-
legt werden. Nachdem die Frage der Einflussnahme von Anlegern in diesem Jahr als Pri-
fungsschwerpunkt festgelegt wurde, méchten wir zudem daflir werben, in die finale Ver-
offentlichung des Merkblatts auch die Erkenntnisse aus den noch ausstehenden Priifbe-
richten einzubeziehen.

2. Unzulassigkeit von Vetorechten und Zustimmungsvorbehalten unvereinbar
mit gesellschaftsrechtlichen Mitwirkungsrechten bei Investmentgesell-
schaften

Der Merkblatt-Entwurf lasst die besonderen Umstande der in der Gesellschaftsform ver-
fassten Investmentvermdgen ganzlich auf3er Acht.

Insbesondere im Rahmen der fir geschlossene Fonds praxisgangigen Rechtsform der
Investmentkommanditgesellschaft werden Anlegern regelmafig Mitwirkungsrechte und —
Uber entsprechende Gesellschafterbeschliisse der Gesellschafterversammlung — kon-
krete Zustimmungsbefugnisse u.a. hinsichtlich der Verauf3erung von Vermdgensgegen-
standen (Immobilien) eingerdumt. Die Zuléassigkeit dieser Mitwirkungsrechte in diesem
Sinne ist — unabhéngig von etwaigen gesellschaftsvertraglichen Regelungen — bereits
nach den gesetzlichen Vorgaben nicht auszuschliel3en (8 149 Abs. 1 Sa. 2 KAGB i.vV.m.



88 161 Abs. 2, 116 Abs. 2 S. 1 HGB sowie der entsprechenden Anwendung von § 179a
AktG?). Die Verankerung von Gesellschafterbeschliissen u.a. beztglich der VerauRerung
von Vermogensgegenstanden in Gesellschaftsvertrdgen geschlossener Fonds ist Be-
standteil der Fondsdokumentation und steht im Einklang mit der langjahrigen aufsichts-
rechtlichen Verwaltungspraxis. Die Uber Gesellschafterbeschlisse zu erteilende Zustim-
mung zur Veraul3erung von Vermogensgegenstanden sind Ausdruck der zu schiitzenden
Anlegerselbstbestimmung und gehéren zum Wesenskern der Investmentkommanditge-
sellschaft.

Im Entwurf des Merkblatts wird die Unzulassigkeit von Vetorechten und Zustimmungsvor-
behalten durch Anleger bezlglich der Anschaffung und Verduf3erung von Vermogensge-
genstanden mit dem aufsichtsrechtlichen Letztentscheidungsrecht der KVG gem. § 17
KAGB gerechtfertigt. Dieser Ansatz ist grundsatzlich nicht zu beanstanden. Das Merkblatt
l&sst allerdings offen, wie die Unzuldssigkeit von Vetorechten und Zustimmungsvorbehal-
ten mit den genannten gesellschaftsrechtlichen Mitwirkungsrechten zu vereinbaren ware.
Damit drohen unaufldsbare Entscheidungskonflikte, wenn ein tUber die Anlage oder Ver-
auRerung eines Vermodgensgegenstandes gefasster Gesellschafterbeschluss im Wider-
spruch zu einer Anlageentscheidung der KVG bzw. ihres Portfolioverwalters steht. Fir die
KVG wirden sich angesichts einer solchen Konfliktsituation weitreichende Folgefragen
stellen, etwa ob sie oder der geschéftsfiihrende Komplementar Mitwirkungsrechte der
Kommanditisten verletzen wirde und sie sich ggf. Schadenersatzanspriichen aussetzen
konnte.

Vor diesem Hintergrund sollte das Merkblatt Investmentvermdgen, die als Investmentkom-
manditgesellschaften ausgestaltet sind, insgesamt ausnehmen. Sofern an den Vorgaben
fur die Investmentkommanditgesellschaften dennoch festhalten werden sollte, bedarf es
zumindest einer Bestandsschutzregelung fur bestehende Fonds. Andernfalls missten be-
stehende Gesellschaftsvertrdge im Hinblick auf etwaige Regelungen zur Beschlussfas-
sung der Gesellschafter geandert werden. Unabhéangig davon, ob eine solches Vorgehen
gesellschaftsrechtlich zulassig ware, ware die in diesem Fall erforderliche Zustimmung
durch die Gesellschafter in der Praxis kaum realisierbar.

3. Mangelnde Differenzierung nach Anlagekonzepten fragwiirdig

Losgel6st von der spezifischen Problemstellung bei Investmentkommanditgesellschaften
halten wir es grundsatzlich fur fragwirdig, dass der Merkblatt-Entwurf von einer pauscha-
len Anwendung der Vorgaben auf samtliche Anlagekonzepte ausgeht, ohne Differenzie-
rung nach der Art des Investmentvermdgens (offen/geschlossen, Spezial-/Publikum), des
Anlegertypen (Institutioneller  Anleger, Privatanleger, beaufsichtigte Anleger,

! Der BGH hat in einem Urteil v. 15.02.2022 — || ZR 235/20 zwar entschieden, dass § 179a AktG nicht analog auf die
Kommanditgesellschaft anzuwenden sei, zugleich aber die Anwendung auch auf die Publikums-Kommanditgesellschaft
ausdrucklich offengelassen.



internationaler Grof3investor), der Investmentstrategien (z.B. Multi-Assets, Single Assets,
kleinvolumig/grof3volumig, langfristig/kurzfristig, Blind-Pool).

Unter anderem fir die nachfolgenden Konstellationen ist eine Differenzierung wie folgt
geboten:

Immobilien- und Sachwertefonds investieren anders als z.B. Wertpapierfonds hau-
fig nur in einzelne oder wenige Vermogensgegenstéande. Die Entscheidungsfin-
dung hinsichtlich der Verauf3erung einer einzigen Immobilie hat eine besondere
strategische Tragweite. Ein solcher Fonds kann nicht mit einem Fonds, der in li-
quide Vermdgensgegenstande investiert (z.B. Aktien) und bei dem eine laufende
Umschichtung von Vermogenswerten stattfindet. Die Verauf3erung der einzigen
Immobilie am Ende einer Laufzeit ist keine Anlageentscheidung von vielen, sie
kommt vielmehr einer Entscheidung uber die grundséatzliche Ausrichtung der An-
lagestrategie (Erwerb und Halten von Immobilien) nahe, fur die Vetorechte und
Zustimmungsvorbehalte nach Ziffer 2 des Merkblatt-Entwurfs zulassig sind. Es
sollte erwogen werden, VerduRRerungsentscheidungen lber einzelne, wesentliche
Vermogensgegenstande als grundsatzliche Entscheidungen tber die Anlagestra-
tegie zu werten und Zustimmungen und Vetorechte der Anleger diesbezlglich zu-
zulassen.

Im Rahmen von Ein-Anleger-Fonds werden die Vermbgensgegenstande haufig
aus bilanziellen und steuerlichen Griinden von einzelnen Anlegern (haufig Versi-
cherern) in eine Fondsstruktur eingebracht. Es liegt in der Natur der Sache, dass
der Anleger, wenn er nicht die Anlageentscheidung selbst treffen mdchte, zumin-
dest eine enge Einbindung in die Entscheidungsfindung winscht. Ein solcher
Fonds unterscheidet sich erheblich von Konzepten, bei denen die KVG im Rahmen
eines ,Full-Service“-Ansatzes fir eine Vielzahl von lediglich ,passiv* beteiligten
Anlegern agiert. Soweit gesichert ist, dass die KVG durch eigenstandige Plausibi-
lisierung der Anlageentscheidung ihr Letztentscheidungsrecht tatsachlich ausubt,
sollte in den Konstellationen der Asset-Einbringung durch einzelne Anleger weit-
gehende Spielraume fir Mitspracherechte des Anlegers zulassig sein. Es beste-
hen Zweifel, ob die im Merkblatt-Entwurf enthaltenen Verbote von Vetorechten,
Weisungen und Zustimmungsvorbehalten den Umstéanden dieser Konstellation
gerecht werden, weshalb eine Préazisierung vorgenommen werden sollte.

Sofern Anleger - wie inshesondere Versicherer oder Banken — ihrerseits beauf-
sichtigte Unternehmen sind, kann es erforderlich sein, dass sie aus aufsichtsrecht-
lichen Griinden dazu verpflichtet sind, Mitwirkungs- und Mitbestimmungsrechte
geltend zu machen. Es sollte tberprift werden, ob die hier vorgesehenen Be-
schrankungen der Einflussnahme durch Anleger sich mit diesen Vorgaben verein-
baren lassen. Ggfs. sollten Anpassungen vorgenommen werden.



4. Grenzen unzuldssiger Investmentideen und Empfehlungen klarer fassen

Die Feststellung unter Ziffer 3 des Merkblatt-Entwurfs, dass ,Investmentideen® und ,Emp-
fehlungen® von Anlegern zulassig seien, ist grundsatzlich zu unterstiitzen. Die Grenzzie-
hung zwischen unproblematischen Anlegerempfehlungen einerseits und nicht mehr zu-
lassigen indirekten Weisungen ist in Teilen jedoch nicht plausibel und sollte angesichts
der Sensibilitat der Frage klarer gefasst werden.

Die zunachst genannte Konstellation, dass der Portfolioverwalter die Empfehlungen der
Anleger ohne eigene Recherche oder materielle Bewertung der Chancen und Risiken des
Investments oder Deinvestments Eins-zu-Eins Gbernimmt, dirfte in der Praxis kaum rele-
vant sein. Allein aus Haftungsgriinden wird ein Portfolioverwalter regelmafiig auch eine
eigenstandige Due Diligence der Anlageentscheidung vornehmen.

Die kontinuierliche Initiative fir Anlageentscheidungen durch Anleger bei gleichzeitig feh-
lender Initiative der KVG dariber hinaus als Indiz dafiir zu werten, dass es sich tatsachlich
nicht mehr um Empfehlungen, sondern um versteckte Weisungen seitens der Anleger
handelt, ist nicht nachvollziehbar. Die Menge und Anzahl von Empfehlungen, die von An-
legern ausgehen, sollte stets unerheblich sein, solange nur die KVG oder die von ihr be-
auftragte Portfolioverwalterin im Rahmen ihres Letztentscheidungsrechts nach § 17 KAGB
eine eigenstandige und abschlieRende Bewertung vornimmt. Ist diese Voraussetzung ge-
geben, sollte es unproblematisch sein, wenn die KVG den Empfehlungen stets folgt. An-
denfalls wirde dies zur Konsequenz haben, dass die KVG stets einen bestimmten Anteil
von Anlegerempfehlungen ablehnen muss, unabhé&ngig davon, ob diese wirtschaftlich
sinnvoll sind oder nicht.

5. Weitgehende Dokumentationspflichten blrokratisch und unverhaltnismafig

Zur Verhinderung nicht mit § 17 KAGB im Einklang stehender Einflussnahmen der Anleger
soll die KVG bzw. der ggfs. beauftragte Portfolioverwalter nach Ziffer 1V. ab Verdéffentli-
chung des Merkblattes auf der BaFin-Internetseite ,jede Form der Einflussnahme von An-
legern auf die Anlageentscheidungen® dokumentieren.? Zwar ist die Pflicht einer sorgfélti-
gen Dokumentation als Bestandteil einer ordnungsgemafen Geschéaftsorganisation der
KVG nachvollziehbar und grundsatzlich auch im Eigeninteresse der KVG. Mit dieser weit-
gefassten Formulierung droht allerdings die Pflicht zur kleinteiligen Protokollierung jeder
Form informeller Kurzgesprache, etwa am Rande von Veranstaltungen oder in Telefona-
ten, in denen es nur beildufig um eine Anlageentscheidung geht. Dies diirfte zu einem
erheblichen birokratischen Mehraufwand flhren, der nicht mehr im Verhaltnis zum Zweck
der Dokumentationspflicht stehen wiirde, der grundsétzlichen Nachvollziehbarkeit der Ein-
flussnahme von Anlegern auf die Anlageentscheidungen. Auch ware zu befiirchten, dass

2 Die Formulierung des betreffenden Satzes hat bei einigen unserer Mitgliedsunternehmen zu der Annahme gefihrt, die
Dokumentation musse ,auf der BaFin-Internetseite” verdéffentlicht werden. Wir gehen davon aus, dass dieser Einschub
sich allein auf die Veroffentlichung des Merkblatts bezieht, nicht aber auf die Verdffentlichung der Dokumentation. Wir
regen an die etwas missverstandliche Formulierung an dieser Stelle anzupassen.



ein vertrauensvoller Umgang in der Zusammenarbeit mit den Investoren durch diese Form
der Kkleinteiligen Dokumentation erheblich beeintrachtigt werden wirde.

Die Dokumentationspflicht sollte daher auf solche Sachverhalte beschrankt werden, bei
denen der Anleger durch eine eindeutige und zielgerichtete Ansprache der KVG eine kon-
krete Einflussnahme auf eine Anlageentscheidung verfolgt.

6. Gegenzeichnung von Protokollen durch beaufsichtigte Anleger praxisfremd

Beaufsichtigte Anleger, die an Sitzungen eines Anlageausschusses teilnehmen, sollen
zukunftig das von der KVG angefertigte Sitzungsprotokoll gegenzeichnen. Ein solches
Vorgehen ist bisher absolut uniblich und wirde zu erheblichen birokratischen Mehrauf-
wand fuhren. Da sich Anleger von Anlageausschiissen auf eine solche Gegenzeichnung
haufig gar nicht einlassen wirden, ware es auch praktisch kaum umsetzbar. Hinzu kénnen
rein praktische Schwierigkeiten kommen, etwa wenn ein in der Sitzung des Analageaus-
schuss vertretener Teilnehmer nicht verflgbar ist. Es fragt sich, welche Folge es hétte,
wenn es nicht gelingt eine Gegenzeichnung einzuholen, sei es, dass der Anleger sich
verweigert oder er nicht verfugbar ist. Dabei ist zu bedenken, dass Anlegerausschisse
teilweise in bis zu zweistelliger Personenanzahl aufgesetzt sind.

Das Merkblatt sollte an dieser Stelle darauf abstellen, dass die KVG gegenliber dem An-
lageausschuss einen transparenten Kommunikations- und Freigabeprozess sicherstellt.
Hierfur sollte es geniigen, wenn lediglich der Protokollfiihrer oder der Sitzungsleiter das
Protokoll unterzeichnet. Denkbar ware dariiber hinaus ein Prozess, wonach den Anlegern
im Anschluss das Protokoll zuzuleiten ware, ihnen im Rahmen einer Frist sodann die Ge-
legenheit zum Widerspruch eingeraumt wird, andernfalls das Protokoll als genehmigt gilt.

SchlieBlich wirft es Fragen auf, dass die Pflicht zur Gegenzeichnung auf beaufsichtigte
Anleger beschrankt wird. Zunéchst bleibt offen, welche Art von Anlegern konkret als be-
aufsichtigt einzustufen wéren, vor allem aber erschiene eine Differenzierung zwischen be-
aufsichtigt und unbeaufsichtigt unter dem Aspekt der Gleichbehandlung aller Anleger frag-
wurdig. Die Unterscheidung wirde in der Praxis von Investmentvermdgen, an denen so-
wohl beaufsichtigte als auch nicht beaufsichtigte Anleger beteiligt sind, zu einer inkonsis-
tenten Dokumentation von Ausschusssitzungen fiihren.

7. Ubergangsfrist

Wir sehen mit Sorge, dass das Merkblatt bereits mit Veréffentlichung der (finalen) Fassung
auf der Website — und angesichts der kurzen Konsultationsfrist — moglicherweise sehr
kurzfristig zur Anwendung kommen soll. Mit Blick auf die angesprochenen Fragestellun-
gen sollte unbedingt eine Ubergangsfrist von mindestens sechs Monaten nach Veroffent-
lichung erganzt werden, damit ausreichend Zeit fur ggfs. erforderliche Umstellungen be-
steht (Anderungen von Vertragen, Anlagebedingungen, Prozesse fiir die Dokumentation).



8. Sonstiges: Ungereimtheiten in einleitenden Ausfihrungen

Auf folgende Ungereimtheiten im Zusammenhang mit der Herleitung der Vorgaben des
Merkblatt-Entwurfs in der Einleitung unter Ziffern I. mochten wir im Ubrigen hinweisen:

e Verweis auf 8 1 Abs. 1 KAGB nicht nachvollziehbar

Wenngleich unter Zifffer I. einleitend ausgefihrt wird, dass der Begriff des Investmentver-
maogens gemal 8 1 Abs. 1 KAGB nicht Gegenstand des Merkblattes sei, wird im Merkblatt-
Entwurf darauf hingewiesen, dass die Einflussnahme eines Anlegers ab einem bestimm-
ten Mal dazu fihren kénnte, dass kein Investmentvermdgen vorlage. Hierzu wird in der
FulR3note auf die ESMA-Leitlinien zu Schlusselbegriffen der AIFMD (ESMA/2013/611) ver-
wiesen.

Diese Annahme ist nicht nachvollziehbar. Soweit die ESMA-Leitlinien darauf abstellen,
dass eine Anlegern eingerdumte, operative Ermessens- bzw. Kontrollbefugnis im laufen-
den Geschaft dazu fiihrt, dass ein Organismus nicht mehr als Investmentvermdgen qua-
lifiziert, so gilt dies ausdrtcklich nur dann, wenn die Anleger als Gruppe agieren. ESMA
hat an dieser Stelle mutmaflich den Fall (unzuldssiger) Investmentclubs vor Augen. Fur
den hier relevanten Fall, dass einzelne oder mehrere Anleger (aber keine Gruppe) Ein-
fluss auf einzelne Anlageentscheidungen ausiben, stellt ESMA dagegen zu Recht Klar,
dass dies fiir die Einstufung als Investmentvermogen keine Rolle spielt.

Es sollte daher klargestellt werden, dass die Frage der Einflussnahme durch Anleger kei-
nerlei Relevanz fir die Einstufung als Investmentvermégen gem. 8 1 Abs. 1 KAGB hat.

e Intern verwaltete Investmentvermdgen, § 17 Abs. 2 Nr. 2 KAGB

Die Ausfilhrungen unter Ziffer |. zu § 17 KAGB beziehen sich ersichtlich nur auf den Fall
eines ,fremdverwalteten” Investmentvermdgens. Der Fall des intern verwalteten Invest-
mentvermdgens mit Rechtspersonlichkeit (8 17 Abs. 2 Nr. 2 KAGB) wird hierbei nicht er-
wahnt. Die Ausklammerung der Fallgruppe der internen Verwaltung eines Investmentver-
mogens wirft die Frage auf, ob das im Merkblatt-Entwurf als gegensatzlich verwendete
Begriffspaar ,Fremdverwaltung® vs. ,Eigenverwaltung® in der Logik der Umsetzung der
AIFMD mittels des KAGB tatséchlich existiert.
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