Der unabhangige Insider-Report des Kapitalmarktes fiir Vermittler, Anleger, Banker, Berater und Anbieter

'k-mi'-Schlagzeilen dieser Woche: ® FinVermV: Geodffnete Weihnachtsmarkte verbreiten eine
besinnlich-gliickliche Atmosphére — das Bundeswirtschaftsministerium poltert mit dem Press-
lufthammer dazwischen @ Deutsche Oel & Gas: Investoren verlieren den Glauben an den
Weihnachtsmann @ MIG Fonds: Besonders viele strahlende Gesichter auf diesem Christkindl-
markt @ Reduzierung der Steuerlast: Ein zusatzliches Heifigetrdnk hat sich eine clevere
Steuerberaterin verdient @ 'k-mi'-Special: Kapitalanlagen international — Aktienfonds von
Januar bis September @ 'k-mi'-Prospekt-Special: Hypothekenkonditionen — Banken

FinVermV: Die bittere Pille heif3t Taping

Anfang November, sehr verehrte Leserin, sehr geehrter Leser, hat das Bundeswirtschaftsministerium den
Referentenentwurf fiir die Neufassung der Finanzanlagenvermittlungsverordnung (FinVermV) veroffent-
licht (vgl. 'k-mi' 45/18). Mit vielem, was hier durch die Umsetzung von MiFID I auf sie zukommt, konnen
AR | Sungesminiserom Finanzanlagenvermittler leben. Dass auch fiir § 34f-Vermittler die Pflicht eingefiihrt werden
 Juwokemonge 011, Telefongespréache und elektronische Kommunikation mitzuschneiden und zu speichern
v —das sog. Taping' — hat einen bitteren Beigeschmack. Dies stellt nach Auffassung der von 'k-mi'
koordinierten Bundesarbeitsgemeinschaft mittelstindischer Investmentpartner/BMI den grofiten Haken
in der weitgehend akzeptablen Uberarbeitung der FinVermV dar. Nachdem die Banken nachteilige Erfahrun-
gen mit der Einfithrung des Tapings machen (vgl. 'k-mi'-Special 43/18), diirften die Aufzeichnungspflichten
fiir mittelstdndische Finanzanlagenvermittler wie Betonschuhe wirken. In ihrer Stellungnahme legt die BMI
genau hier den Finger in die Wunde: ++Die Kosten u. a. der Technik fiir die Einfiihrung der Aufzeichnungs-
pflichten, der sog. Erfiillungsaufwand fiir die Wirtschaft, werden im Entwurf ausgeblendet. Da Finanzanla-
genvermittler regelméagig deutlich geringere Mitarbeiterzahlen haben als Banken, skalierendie ~ pmI
Kosten fiir § 34f-Erlaubnisinhaber noch schlechter als fiir die Banken, die schon darunter dchzen st
++Selbst die MiFID II-Richtlinie sieht Aufzeichnungspflichtenim wesentlichennur fiir die Aus- . Investmentpartrer
fithrung von Kundenauftragen bei Wertpapieren vor. Im Rahmen von § 34f ist diese Form der Abschlussver-
mittlung aber gar nicht moglich ++ Ein weiteres Problem ist der Zielkonflikt zwischen Datenschutz bzw. dem
Grundgesetz einerseits und dem EU-Mantra der 'Maximalaufzeichnung' andererseits. Die ESMA mdchte
Telefonate zwischen Vermittlern und Kunden von Anfang bis Ende mitschneiden, egal worum es geht,
wiahrend gleichzeitig der Datenschutz in Europa hoch gehalten wird. Verschirft wird dieses Dilemma
dadurch, dass Gespréchsinhalte zu Versicherungen und Immobilienkrediten nicht aufgezeichnet werden
diirfen, da IDD und Wohnimmebilienkreditrichtlinie (aus gutem Grund) keine Aufzeichnungspflichten
vorsehen. § 34fler, die gleichzeitig den § 34d bzw. den § 34i haben, diirften also bald nicht mehr wissen, wo
ihnen der Kopf steht, wenn sie mit Kunden telefonieren ++ Ganz abgesehen von den widersinnigen Loschfristen.
'k-mi'-Fazit: Uber allem schwebt zudem die Frage, was Aufzeichnungspflichten fiir __{FiSTrFySm.
den Anlegerschutz tiberhaupt bewirken sollen, wenn gleichzeitig Beratungsgespra- [
che in physischer Prisenz weiterhin nicht mitgeschnitten werden (diirfen) und das |undBMI-Stellung :
o g : : v ; ten Sie online oder gegen Ein-
Beratungsprotokoll kiinftig entfallt. Wir fordern mit der BMI daher u. a. die Taping- | sendung eines 'k-mi*-Service-
Pflichten fiir § 34f in der FinVermV zu streichen. Wir sind gespannt, welche Dynamik k

die Verbandeanhorung beim BMWi und das weitere Verfahren dazu entwickeln!
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Deutsche Oel & Gas: Aktienumwandlung ohne Rechtsgrundlage?

Am 08.10.2015 beschlossen die Anleger der US Ol- und Gas-Namensschuldverschreibung (NSV) 1 bis 7
GmbH & Co.KGs des Initiators Deutsche Ol-und Gas AG (DOGAG) und des hinter der Gesellschaftsgrup-
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pe stehenden Initiators Kay Rieck sowie die Deutsche Oel & Gas S.A/Luxemburg, eine Umstrukturierung,
damit Finanzierungsauflagen moglicherweise erfiillt werden kénnten. Jeweils eine Mehrheit der sieben 25
Mio. €-Beteiligungen folgte dem Vorschlag der Treuhdnderin TB Treuhand GmbH Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft (TB Treuhand), eine Anderung der Anleihebedingungen in der Form zuzustimmen, dass die
vereinbarten Zinsen in Hohe von 12 % p. a. sowie die Riickzahlung des Anleihekapitals vorzeitig gegen
Aktienausgabe der DOGSA erfiillt werden (vgl. zuletzt 'k-mi' 36/18). Einer Schadensersatzklage eines
Anlegers vor dem Landgericht Stuttgart (AZ. 18 O 458/16) vom 25.05.2016 gegen die Energy Capital Invest
Betelhgungsgesellschaf’c mbH (ECI) als Prospektverantwortliche der NSV wurde nicht stattgegeben. Der
Z » . Klager berief sich auf ein aufSerordentliches Kiindigungsrecht,
- ~ weil ECI den urspriinglichen Zahlungsverpflichtungen nicht
mehr ohne weiteres habe nachkommen kénnen. Das Landgericht stiitzte seine Entscheidung jedoch auf den
Mehrheitsbeschluss der Anlegerversammlung, der fiir alle Gldubiger bindend sei, was auch im Grundsatz
der Glaubigergleichbehandlung normiert sei (§§ 4 S. 2, 5 ABS. 2 SchVG). Rechtsanwalt Dr. Ingo Schulz-
Hennig, SHR Rechtsanwilte/Miinchen hélt mit einem rechtlichen Memorandum, in dem er seine
Rechtsmeinung zusammentragt, nun dagegen und spricht von einem eindeutig fehlerhaften Urteil:

"Beider Kapitalanlage NSV handelt es sich mitnichten um Schuldverschreibungen, sondern um Darlehensvergaben
der Anleger nachstandardisierten Bedingungen. Das Recht der Schuldverschreibungen vom 05.08.2009 (SchVG),
dasin § 9 ff. umfassend die Durchfiihrung von Anlegerversammlungen kodifiziert undin § 5 den Inhalt und Umfang
maoglicher fiir die Gliubiger nachteiliger Beschlussfassungen anfiihrt, findet keine Anwendung aufdie NSV!" RA
Dr. Schulz-Henning verweist darauf, dassim Verkaufsprospektunter “Beteiligungim Uberblick” darauf
hingewiesen wird, dass es sichumnicht wertpapierméfig verbriefte Schuldverschreibungen handelt.

Demgegentiber erfolge bei Zeichnung einer Schuldverschreibung die Erfiillung des Kaufvertrages
aufschiebend bedingt bis zur Erstellung der Urkunde:

" Anspriiche auf Zahlung von Zinsen oder Kapital kinnen ausschliefSlich aus der Urkunde geltend gemacht werden. Am
Finanzmarkt werden iiblicherweise InhaberschuVplatziert, dienach Borsenzulassung frei fungibel sind. Die Anspriiche
aus der SchuVleiten sich aus dem Besitz der Urkunde her. NamensschuldVwerden normalerweise nurvon institutionellen
Anlegern erworben, die—vergleichbar mit Namensaktien—unmittelbar auf den Namen des Gliubigers ausgestellt werden.
Die Ubertragung bedarf hier einer Abtretung an den Kiufer unter Aushindigung der Urkunde”, so der Miinchener
Rechtsexperte. Dieser leitet daraus ab, dass die nachteiligen Regelungen tiber die Anderung von Schuldver-
schreibungsbedingungen auf die NSV-Anleger mangels Aushidndigung einer notwendigen Urkunde keine
Anwendung findet. Stattdessen gelten laut Dr. Schulz-Hennig hier die gesetzlichen Regelungen iiber die
Darlehensgewidhrung gem. §§ 488 ff BGB. Der Anwalt stellt obendrein fest, dass es im Verkaufsprospekt an
einer Regelung mangele, tiber welchen Gegenstand oder in welchem Umfang Beschliisse zum Nachteil der
Anleger getroffen werden diirfen. Dieser Punkt birgt Brisanz. Denn der Ol- und Gasanbieter stiitzte die
Umstrukturierung auf das Bedingungswerk im Prospekt, wonach “6. Beschliisse zu einer Anderung dieser
Bedingungen bediirfen einer Mehrheit von 75 Prozent der abgegebenen Stimmen (...).” Fiir RA Dr. Schulz-Henning
stellt dies keine ausreichende Erméchtigungsgrundlage dar, um die Zahlungsverpflichtungen aus den
Darlehensvertrigen erfiillungshalber in die Lieferung von Aktien der DOGAGS. A. zu beschliefsen und die
Glaubiger zwangsweise zu Gesellschaftern der DOGAG S.A. werden zu lassen: "Die vom BGH entwickelten
Grundsatze zur Prospektwahrheit, -klarheit und -vollstindigkeit erfordern, dass dem potentiellen Anleger insbesondere die
Risiken der Kapitalanlage klar und verstindlich fiir einen durchschnittlichen Anleger umfassend offen zu legen sind. Den
Bedingungen noch der umfangreichen Beschreibung der Risiken (...) sind keine Hinweise auf magliche Risiken bis zum
Totalverlust im Zusammenhang mit nachteiligen Beschliissen durch die Anlegerversammlung zu entnehmen.”

Dariiber hinauslistetdas Memorandum Ungereimtheitenbei der Anlegerversammlung vom 08.10.2015
auf: Die Einladungsschreiben enthielten zu den TOPs keine Informationen ++ welche Griinde diese
Beschlussfassungen erforderlich machten ++welche Anzahl von Aktien bezogen auf die Beteiligungs-
summe zugeteilt werden sollten und wie die Bewertung der Aktien erfolgt ist, deren Wert angesichts
der drohenden Insolvenzgefahr der S.A. moglicherweise in Richtung “0” abfiel. Auf der Anlegerver-
sammlung bestand ++kein Rederecht der Teilnehmer ++die Abstimmungsmehrheit wurde durch die
Stimmabgabe durch den Geschiftsfiihrer der TB Treuhand Timo Bibert sichergestellt, der samtliche
Stimmrechte, fiir die keine ausdriickliche Weisung vorlag, in , Wahrnehmung der Interessen der Anleger”
ausiibte. Doch hitte der Treuhédnder die Anleger zuvor nicht {iber eine moglicherweise fehlende
Rechtsgrundlage der Kapitalanlage als Schuldverschreibung aufklaren miissen?

DasMemorandum fiihrt weitere Haftungstatbestdnde an, die es zu priifen gilt: Laut DOGAG beruhtennach
eigenen Angaben die Liquiditdtsprobleme aus einer von einem New Yorker Hedgefonds ausgereichten
Zwischenfinanzierung in Hohe von ca. 500 Mio. USD, die {iber die Abtretung von 'lease rights' besichert




worden und zur Riickzahlung fallig war. Hintergrund fiir die Aufnahme von Zwischenfinanzierungen
waren Verzogerungen beim Transport der Olplattform von Texasnach Alaska sowie die wegen auergewShn-
licher Kilte in Alaska notwendig gewordene Einlagerung der Olplattform im Jahr 2013. RA Dr. Schulz-Hennig
beméngelt: "Im Prospekt ist weder auf dieses bestehende Risiko noch auf die konkrete Fremdfinanzierung durch den
Hedgefonds hingewiesen.” Schadensersatzanspriiche konnten sich auch aus der Zusicherung der DOGAG S.
A. ergeben, die Aktien innerhalb der Sperrfrist von 3 Jahren an einer Borse zu platzieren und so den
Anlegern die Moglichkeit zu geben, Aktien zu verwerten oder im Depot zu verbuchen. “Offenkundig bestehen
bis heute nicht die Mindestanforderungen, einen Emissionsprospekt fiir die Aktien aufzustellen, der sogar den geringen
birsenrechtlichen Anforderungen der Borse in Riga geniigt”, wundern sich die SHR Rechtsanwalte.

'k-mi'-Fazit: Das Alaska-Projekt mit seinen Problemen scheint dem Team um Kay Rieck vollends aus dem
Ruder gelaufen zu sein. Zumadglichen formalen Fehlern, wieim Memorandum
der SHR Rechtsanwalte dargestellt sollte sich der Anbleter klar positionieren [

'k-ml'-Servu:e
s

risiko aufzeigen. Ansonsten konnte das potentielle Prozessrisiko, dem sich | Einsendung eines k-mi'-Ser-
die DOGSA-Gruppe derzeit gegeniibersieht, zu einem Pulverfass entwickeln. esienoecks:

MIG Fonds mit Mega Exit

Mehr als 20.000 Anleger der MIG-Fonds 9, 10,12,13 und 15 kénnen sich iiber einen Mega-Exit eines ihrer
Beteiligungsunternehmen freuen. In Summe 12,6 Mio. € haben diese MIG Fonds seit 2010 in mehreren
Beteiligungsrunden fiir ihren Anteil von schlussendlich insgesamt 83,3 % in das Start-up Siltectra GmbH/
Dresden, investiert. Jetzt wurde das Portfoliounternehmen fiir sage und schreibe 124 Mio. € an die Infineon
Technologies AG verduflert. Der weltweit fiihrende Hersteller von Leistungshalbleitern sichert sich damit
wichtige Zukunftstechnologien. "Diese Akquisition wird uns dabei helfen, unser exzellentes Portfolio auch bei dem
neuen Material Siliziumkarbid auszubauen. Unser Systemverstindnis sowieeinzigartiges Know-how e~ ~
beider Diinnwafer- Technologie werdenideal durchdie Cold Split-Technologie und die Innovationskraft € |1 ? meon
von Siltectra erginzt”, wie der Infineon Vorstandsvorsitzende Reinhard Ploss erldutert. s
"Wir haben seit unserem Einstieg bei Siltectra vor mehr als acht Jahren immer an die Cold Split- Technologze und an das
groflartige Team geglaubt. Dass wir mit Infineon einen Kiufer gefunden haben, der sowohl technologisch
' alsauch kulturell ideal zu Siltectra passt, freut uns besonders. Dass wir mit unserer Investition dabei
" Fonds  geholfenhaben, den Wirtschaftsstandort Deutschland zu stirken, macht uns auflerdemstolz”, unterstreicht
Michael Motschmann, Vorstand und General Partner der die MIG Fonds verwaltenden MIG AG, auch den
gesamtgesellschaftlichen Sinn und Zweck von Venture Capital-Investitionen in Deutschland.

Daneben muss es sich aber auch fiir die Anleger lohnen. Das ist beim Siltectra-Investment ohne jede
Frage der Fall. "Fast 90 Mio. € werden bis Ende dieses Jahres noch an die Anleger aus dem Verkauf der Siltectra
ausgeschiittet, rund 615 % Rendite aufdie Investitionen der MIG Fonds wurden im Durchschnitt erzielt. Das sind
fiir die gesamte Branche und den Vertrieb gute Nachrichten. Die Ausschiittungen dokumentieren den erfolgreichen
Weg der MIG Fonds mit harten Fakten in Formvon Eurosfiir die Anleger. Technologie Madein Germany mit toller
Wertsteigerung, Arbeitsplitze in Deutschland geschaffen, vom MIG Fondsmanagement eng begleitet und im
kiinftigen Einsatz bei Infineon wird die Technologie im Bereich Erneuerbare Energien das Nachhaltigkeitsthema
adressieren —eine absolute Punktlandung. Das schafft Vertrauen und Leidenschaft, auch mit dem MIG Fonds 14
dieses spannende MIG Fondsthema intensivweiter zu begleiten”, freut sich Dr. Matthias Hallweger, Vorstand
der fiir die Konzeption und den Vertrieb zustindigen HMW-Gruppe. Und Dr. Axel
Thierauf, Venture Partner der MIG AG und fiir die Beteiligung an Siltectra verantwort- // Yy /;
lich, blickt nochmal auf die technische Seite des aktuellen Exits: "Durch die zunehmende ~ .~ W
Bedeutung von innovativen Materialien wie Siliziumkarbid in Anwendungen fiir Leistungselektronik, zum Bezspzel
Elektromobilitit und erneuerbare Energien, ist auchdas Interessean der Cold Split-Technologiein jiingster Zeit stark
gewachsen. Fiir dieldee und Technologievon Siltectraist die Zeit einfach gekommen.” k-mi'-Fazit: Dashort sich
ja ganz einfach an. Doch fiir eine so friihzeitige Investition in zukunftsweisende Technik muss man den
richtigen Riecher und das richtige Management haben. Dass sie dartiber verfiigt, hat die MIG AG mit
diesem erfolgreichen Exiteinmal mehr beweisen. Venture Capital in Form des MIG Fonds 14, der berits
in vier Zielunternehmen investiertist, gibt es aktuell noch bis zum 31.12.2018. Dann schliefit der Fonds.
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Interessantes von der Anlagefront

eim Verkauf einer zu eigenen Wohnzwecken genutzten Immobilie ldsst der Fiskus Sie in aller Regel bei
den angefallenen Kosten im Regen stehen, es sei denn, dass aufgrund kurzer Nutzungsdauer er auch
steuerlich an einem anfallenden Verduferungsergebnis partizipiert. Einen Dreh, ihre Steuerlast dennoch zu
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senken hat jetzt eine clevere Steuerberaterin aus Nordrhein-Westfalen gefunden. Der Fall: Die Eltern hatten
ihrer Tochter 1994 das Einfamilienhaus gegen Einrdumung eines lebenslanglichen Niefsbrauchs tibertragen.
2013 erwarb die Tochter eine Eigentumswohnung, vermietete diese nach Fertigstellung 2014 an ihre
mittlerweile doch schon betagten Eltern, die im Ubrigen auf ihr NieSbrauchsrecht verzichteten, und die
Tochter verduflerte das Einfamilienhaus. Die bei der VeraufSerung des selbstgenutzten Hauses angefallenen
Rechtsanwalts-, Makler- und Notarkosten versuchte sie in ihrer Steuererkldrung geltend zu machen,
Zunachst lehnte das Finanzamt ab, steuerzahlerfreundlich entschied jetzt jedoch das FG Kéln (Az. 3 K 2364/
15). Der Dreh: Der Verkaufserlos des Hauses floss an die gleiche Bank, die die Zwischenfinanzierung der
Eigentumswohnung gestellt hat, und sollte dort (musste aber nicht) zur Tilgung der Zwischenfinanzierung
verwandt werden. Deshalb fiihrten die Richter aus, dass der Zusammenhang der Aufwendungen mit den
Vermietungseinkiinften den ebenfallsbestehenden Zusammenhang mit der Verduflerung des Einfamilienhau-
ses liberlagere. Die Kdlner Richter liegen hier auf Linie des steuerzahlfreundlichen BFH-Urteils (Az: IX R 22
13)in dhnlichem Sachverhalt: Dort hatte der Figentiimer eines Mietwohnhauses einen Makler mitdem Verkauf
beauftragt. Den Verkaufspreisiiberwies der Kaufer vereinbarungsgemafs direktan die Bank, die dem Verkdufer
ein Darlehen zur Finanzierung eines anderen Mietobjektes gewdhrt hatte. So war der Verkaufserlos aus dem
Altobjekt verpflichtend zur Sondertilgung beim Darlehen des neuen Objektes vorgesehen und die Maklerkos-
ten fiir das Altobjekt steuerlich abzugsfahig. Dieser enge Zusammenhang istim Kdlner Fall nicht ausdriicklich
vereinbart, so dass die Richter der Domstadt etwas grofsziigiger sind als der BFH. Dort liegt mittlerweile auch
die Kélner Entscheidung zur Revision (Az. IX R 22/18), die damit noch nicht  fFEeTysaeie
rechtskréftig ist. Grundsétzlich, das hat die BFH-Entscheidung untermauert, [ra. cowie BFHUrted
funktioniert das Modell jedoch: Isoliert nicht abzugsfahige Kosten aus dem Verkaulf [Sie online oder gegen Einsen-
eines Altobjektes durch die moglichst enge Verkniipfung mit einem Darlehen bei |dungenesk-mi-Service-Wert-
Erwerb eines neuen Objektes zur Reduzierung der Steuerlast einzusetzen.
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'k-mi'-Laserstrahl - gebiindelt, punktgenau, wirkungsvoll: ee In
rund acht Monaten hat die HTB Gruppe die Zielfondsanteile fiir den Zweitmarktfonds HTB 8 erworben. Der
reine Eigenkapitalfonds ist damit friiher als geplant mit rund 20 Mio. € voll investiert. Mit dem AIF HTB 10
ist seit einigen Wochen ein weiterer Zweitmarktfonds der HTB auf dem Markt (vgl. 'k-mi' 38/18). Die
Mindestanlagesumme betragt 5.000 €. Der Gesamtmiittelriickfluss vor Steuern soll sich auf 158 % belaufen
@@ Mit JC Sandalwood Invest 10 (Einmalanlage) und JC Sandalwood Invest 11 (Sparplan) bietet
Jaderberg & Cie. zwei neue Beteiligungsangebote an. "Mit diesem Angebot haben Anleger die Moglichkeit, an
Ernte-Erlosen aus der Verwertung des Sandelholzes sowie des kostbaren dtherischen Sandelholz-Ols zu partizipieren”,
erklart Peter Jaderberg, Griinder und Geschéftsfiihrer von Jdderberg & Cie. Mehr dazu in Kiirze
@0 Der Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 | Infrastruktur Global schliefit zum
31.12.2018 seine Platzierungsphase mit 100 Mio. €. Der Fonds befindet sich bereits in der Uberplatzierung
mit einem derzeitigen Volumen von 73 Mio. € zu seinem urspriinglich geplanten Gesellschaftskapital von
35Mio.€. "Fiirdierestlichen 27 Mio. € Platzierungsvolumen liegen uns bereits Reservierungen von unseren Vertriebspartnern
vor”, so Theodor Randelshofer, Vorsitzender Geschiftsfiihrer der Deutsche Finance Consulting
@@ Die BaFin hat den Entwurf destiberarbeiteten Rundschreibens '07/2015 (WA)— An-
forderungen bei der Bestellung externer Bewerter fiir Immobilien und Immobilien-Gesellschaften' zur
Konsultation gestellt. Damitlegt die BaFin ihre Verwaltungspraxis bei der Bestellung von externen Bewertern
offen und beschreibt die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an externe Bewerter nach dem KAGB
80 "Trotz P&R, Prokon und Co.: Bundesregierung lisst Schwarzmarkt auf dem Kapitalmarkt zu und betreibt
Verbraucherschutzpolitik im Blindflug”, betitelt die Fraktion DIE LINKE im Bundestag ihre Auswertung der
Antwort der Bundesregierung auf die Kleine Anfrage der Fraktion zum "Aktuellen Stand der Regulierung des
Grauen Kapitalmarkts” (BT-Drs. 19/4954). Was sich dahinter verbirgt, dazu demnédchst mehr in 'k-mi'".

Wer die Zeit im Jahresendspurt findet, dem wiinschen wir die eine oder andere angenehme
Stunde auf einem Weihnachtsmarkt, Ihre 'k-mi'-Chefredaktion
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