
Der unabhängige hsider-Report des rapitalmarktes für vermittler, Anleger, Banker, Berater und Anbieter

'k-mi'-Schlaszeilen dieser Woche: o FinVermV: Geöffnete Weihnachtsmärkte verbreiten eine
besinnlich-glückliche Atmosphäre - das Bundeswirtschaftsministerium poltert mit dem Press-

lufthammer dazwischen O Deutsche Oel & Gas: Investoren verlieren den Glauben an den
Weihnachtsmann O MIG Fonds: Besonders viele strahlende Gesichter auf diesem Christkindl-
markt O Reduzierung der Steuerlast: Ein zusätzliches Heißgetränk hat sich eine clevere
Steuerberaterin verdient O'k-mi'-Special: Kapitalanlagen intemational - Aktienfonds von
Tanuar bis Seotember O'k-mi'-Prospekt-Special: Hvpothekenkonditionen - Banken

FinVermvs Die bittere Pille heißt Taping
Arrfang November, sehr uerehrte Leserin, sehr geehrter Leser, hat das Bundeswirtschaftsministerium den
Referentenentnurf für die Neufassung der Finanzanlagenvermittlungsverordnung (FinVermV) veröffent-
licht (vgl. 'k-mi' 45/18). Mit vielem, was hier durch die Umsetzung von MiFID II auf sie zukommt, können

,k I Brndesnniser,, Finarzänlagenvermittler leben. Dass auch fi.ir $ 34f-Vermittler die Pflicht eingeführt werden
"t" 

! lT,H:;i:il' soll, Telefoigespräche und elektronische Kommunikation mitzuschneiden nrd ,n speichern
: : - das sog. 'Taping' - hat einen bitteren Beigeschmack. Dies stellt nach Auffassung der von 'k-mi'
koordinierten Bundesarbeitsgemeinschaft mittelständischer Investmentpartner/BMl den größten Haken
in der weitgehend akzeptablen ÜTberarbeitung der FinVermV dar. Nachdem die Banken nachteilige Erfahrun-
gen mit der Einführung des Tapings machen (v91. 'k-mi'-Special43/18). dürften die Aufzeichnungspflichten
für mittelständische Finanzanlagenvermittler wie Betonschuhe wirken. In ihrer Stellungnahme legt die BMI
genau hier den Finger in die Wunde: ++ Die Kosten u. a. der Technik frir die Einführung der Aufzeichnungs-
pflichten, der sog. Erfüllungsaufwand für die Wirtschaft, werden im Entwurf ausgeblendet. Da Finanzanla-
genvermittler regelmäßig deutlich geringere Mitarbeiterzahlen haben als Banken, skalieren die BMI:
Kosten für $ 34f-Erlaubnisinhaber noch sclrlechter als für die Banken, die schon darunter ächzen 
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'++SelbstdieMiFIDIl-RichtliniesiehtAufzeichnungspflichtenimwesentlichennurfürdieAus-,--.-..-...")\::::\:i:-i::.i::i::
führung von Kundenaufträgen bei Wertpapieren vor. Im Rahmen von $ 34f ist diese Form der Abschlussver-
mittlung aber gar nicht möglich ++ Ein weiteres Problem ist der Zielkonflikt zwischen Datenschutz bzw. dem
Grundgesetz einerseits und dem EU-Mantra der 'Maximalaufzeichnung' andererseits. Die ESMA möchte
Telefonate zwischen Vermittlern und Kunden von Anfang bis Ende mitschneidery egal worum es gehg
während gleichzeitig der Datenschutz in Europa hoch gehalten wird. Verschärft wird dieses Dilemma
dadurctu dass Gesprächsinhalte zu Versicherungen und Immobilienkrediten nicht aufgezeichnet werden
dürferu da IDD und Wchnimrnobilienkreditrichtlinie (aus gutena Grund) keine Aufzeichmrngspflichten
vorsehen. $ 34fler, die gleichzeitig den $34dbzw. den $ 34i habery dürften also bald nicht mehr wissery wo
ihnen der Kopf steht, wenn sie mit Kunden telefonieren ++ Ganz abgesehen von den widersinnigen Löschfristen.
'k-mi'-FazitÜbera11emschwebtzudemdieFrage,wasAufzeichnungspflidrtenfür@
den Anlegerschutz überhauptbewirken sollery wenn gleichzeitig Beratungsgesprä-

che in physischer Präsenz weiterhin nicht mitgeschnitten werden (dürfen) und das

Beratungsprotokoll kün{tig entfälIt. Wir fordem mit der BMI daher u. a. die Taping-
Pflichten frir $ 34f in der FinVermV zu streichen. Wir sind gespannt welche Dynamik
die Verb?indeanhörung beim BMWi und das weitere Verfafuen dazu entwickeln!

Am 08.10.2015 beschlossen die Anleger der US öl- und Gas-Namensschuldverschreibung (NSV) Lbis7
GmbH&Co. KGs deslnitiatorsDeutsche Ö1-und GasAG (DOGAG)unddeshinterderGesellschaftsgrup-
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1 pe stehenden Initiators Kay Rieck sowie die Deutsche Oel & Gas S.A/Luxemburg, eine Umstrukturierung,

3 damit Finanzierungsauflagen möglicherweise erfüllt werden könnten. Jeweils eine Mehrheit der sieben 25

S Mio. €-Beteiligungen folgte dem Vorschlag der Treuhänderin TB Treuhand GmbH Wirtschaftsprüfungs-

; gesellschaft (TB Treuhand), eine Anderung der Anleihebedingungen in der Formzuzustimmen, dass die
j vereinbarten Zinsen in Höhe von 12 % p. u.sowie die Rückzahlung des Anlefüekapitals vorzeitig gegen

Aktienausgabe der DOGSA erfüllt werden (vgl. zwletzt 'k-mi' 36118). Einer Schadensersatzklage eines
Anlegers vor dem Landgericht Stuttgart (AZ. 1,8O 458116) vom 25.05.2016 gegen die Energy Capital lnvest
Beteiligungsgesellschaft mbH (ECI) als Prospektverantwortliche der NSV wurde nicht stattgegeben. Der

& ) ,-"*,,... .- , * Kläger berief sich auf ein außerordentliches Kündigungsrecht,
{f i:}::,';ifr{:?e'ffi*'*;7,-"*2"{i*lz7> i'1|1,-"ä rcr aÄ ursprüngtichen Zahlungsverpflichtungen nicht
;;h;;h#äitereshaberlu.nto*.r",enkönnen. Das Landgerichtstützte seine EntJcheidung jedoih auf den
Mehrheitsbeschluss der Anlegerversammlung, der frir alle Gläubiger bindend sei, was auch im Grundsatz
der Gläubigergleichbehandlung normiert sei ($$ 45.2,5 ABS. 2 SchVG). Rechtsanwalt Dr. Ingo Schulz-
Hennig SHR Rechtsanwälte/München hält mit einem rechtlichen Memorandum, in dem er seine

Rechtsmeinung zusammenträgt, nun dagegen und spricht von einem eindeutig fehlerhaften Urteil:

"Beider KapitalanlageNSVhandelt es sichmitnichtenumSchuldaerschreibungen,sondernumDarlehensuergaben
der Anleger nach standardisiertenBedingungen. Das Recht der Schuldaerschreibungenaom05.08 .2009 (SchVG),

dasin$gff.umfassenddieDurchfithrungaonAnlegeruersammlungenkodifziertundin$ 5 denlnhaltundUmfang
möglicherftr dieGläubigernachteiligerBeschlussfassungenanfithrt,findetkeineAnwendungauf dieNSyl " RA
Dr. Schulz-Henning verweist darauf, dass im Verkaufsprospekt unter " BeteiligungimUberblick" dnlnsf r;
hingewiesen wird, dass es sich um nicht wertpapiermäßig verbriefte Schuldverschreibungen handelt.
Demgegenüber erfolge bei Zeichnung einer Schuldverschreibung die Erfüllung des Kaufvertrages
aufschiebend bedingt bis zwr Erstellung der Urkunde:

" Ansprüche auf ZahlungaonZinsenoder KapitalkönnenausschlieJllichaus derUrkunde geltend gemachtwerden. Am
FinanzmarktwerdenüblicherweiselnhaberschuVplatziert, dienachBörsenzulnssungfreifungibelsind.DieAnsprüche

aus der SchuVleitensichaus demBesitzderUrkundeher.NamensschuldVwerdennormalerweisenuraoninstitutionellen
Anlegernerworben, die-aergleichbarmitNamensaktien-unmittelbar auf denNamendes Gläubigers ausgestelltuerden.

Die Übertrngungbedarf hier einer Abtretung an den Ktiufer unter Aushändigung der Urkunde" , so der Münchener
Rechtsexperte. Dieser leitet daraus ab, dass die nachteiligen Regelungen über die Anderung von Schuldver-
schreibungsbedingungen auf die NSV-Anleger mangels Aushändigung einer notwendigen Urkunde keine
Anwendung findet. Stattdessen gelten laut Dr. Schulz-Hennig hier die gesetzlichen Regelungen über die
Darlehensgewährung gem. $$ 4BB ff BGB. Der Anwalt steilt obendrein fest, dass es im Verkaufsprospekt an
einer Regelung mangele, über welchen Gegenstand oder in welchem Umfang Beschlüsse zum Nachteil der
Anleger getroffen werden dürfen. Dieser Punkt birgt Brisanz. Derrn der Öl- und Gasanbieter sti.itzte die
Umsirukturierung auf das Bedingungswerk im Prospekt, wonach "6. Beschlüsse zu einer Änderung dieser

Bedingungenbedürfen einer MehrheitaonTS Prozent der nbgegebenen Stimmen (.. .). " Für RA Dr. Schulz-Henning
stellt dies keine ausreichende Ermächtigungsgrundlage dar, um die Zahlungsverpflichtungen ans den ..-
Darlehensverträgen erfüllungshalber in die Lieferung von Aktien der DOGAG S. A. zubeschließenund die
Gläubiger zr,va.ngs',veise zu Gesellschaftern der DOGAG S.A. tt'etden zu lassen: "Die uom BGH entwickelten

Grundsätzezur Prospektrnahrheit,-klarheitund-aollständigkeiterfordern, dass dempotentiellenAnlegerinsbesondere die

Risiken der Kapitnlanlageklar undaerständlichfür einen durchschnittlichen Anleger umfassendoffenzulegensind. Den

Bedingungennochder umfangreichenBeschreibungder Risiken(...) sindkeineHinzneise suf möglicheRisikenbis zum

TotalaerlustimZusammenhangmitnachteiligenBeschlüssendurchdieAnlegeruersammlungzuentnehmen."

DarüberhinauslistetdasMemorandumUngereimtheitenbeiderAnlegerversammlungvom0S.l0.20l5
auf: Die Einladungsschreiben enthielten zu den TOPs keine Informationen ++ welche Gründe 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. möglicherweise in Richlung "0" abfiel. Auf der Anlegerver-
sammlung bestand ++ kein Rederecht der Teilnehmer ++ die Abstimmungsmehrheit wurde durch die

i'1r Stimmabgabe durch den Geschäftsführer der TB Treuhand Timo Bibert sichergestellt, der sämtliche
Stimmrechte, fur die keine ausdrückliche Weisung vorlag, in ,,Wahrnehmung der Interessen der Anleger"
ausübte. Doch hätte der Treuhänder die Anleger ztivor nicht über eine möglicherweise fehlende
Rechtsgrundlage der Kapitalanlage als Schuldverschreibung aufklären müssen?

DasMemorandumfährtweitere Haftungstatbestände an. die eszuprüfengilt: LautDOGAGberuhtennach
eigenen Angaben die Liquiditätsprobleme aus einer von einem New Yorker Hedgefonds ausgereichten
Zwischenfinanzierung in Höhe von ca. 500 Mio. USD, die über die Abtretung von'lease rights'besichert

Der unqbhöngige lnsider-Report des Kqpitqlmdrktes für Uermittler, Anlegel,



ÜCLilT M
worden und zur Rückzahlung fällig war. Hintergrund ftir die Aufnahme von Zwischenfinanzierungen
warenVerzögerungenbeimTransportderOlplattformvonTexasnachAlaskasowiediewegenaußergewöhn-
licherKälteinAlaskanotwendiggewordene EinlagerungderOlplattformimJahr2013. RADr. Schulz-Hennig
bemängelt: "Im Prospekt ist weder auf diesesbestehende Risiko noch auf diekonkrete Fremdfinanzierung durch den

Hedgefonds hingewiesen " Schadensersatzansprüche könnten sich auch aus der Zusicherung der DOGAG S.

A. ergeben, die Aktien innerhalb der Sperrfrist von 3 Jahren an einer Börse zr platzieren und so den
Anlegern die Möglichkeit zu gebery Aktien zu verwerten oder im Depot zu verbuch en. " Offenkundigbestehen

bis heute nicht die Mindestanforderungen, einen Emissionsprospekt für die Aktien aufzustellen, der sogar den geringen

börsenrechtlichen Anforderungen der BörseinRigngenügt" ,wundern sich die SHR Rechtsanwälte.

'k-mi'-FazitDasAlaska-ProjektmitseinenProblemenscheintdemTeamumKayRieckvollendsausdem
Ruder gelau fenzusein.Zu möglichen formalen Fehlem, wie im Memorandum
der SHR Rechtsanwälte dargestellt, sollte sich der Anbieter klar positionieren
und im Zweifel den Anlegem einen unbürokratischen Exitweg ohne Verlust-
risfüo aufzeigen. Ansonsten könnte das potentieile Prozessrisiko, dem sich
dieDOGSA-Gruppe derzeit gegenübersieht, zu einemPulverfass entwickeln.
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MIG Fonds mit Mega Exit
Il4ehr a1s 20.000 Anleger der MIG-Fonds 9, 10,12,13 und 15 können sich über einen Mega-Exit eines ihrer
Beteiligungsunternehmen freuen. In Summe 12,6}l4,io. € haben diese MIG Fonds seit 2010 in mehreren
Beteiligungsrunden für füren Anteil von schlussendlich insgesamt 83,3"Ä in das Start-up Siltectra GmbH/
Dresden, investiert. Jetzt wurde das Portfoliounternehmen für sage und schreibe 124 Mio. € an die Infineon
Technologies AG veräußert. Der weltweit führende Hersteller von Leistungshalbleitern sichert sich damit
wichtieeZukunftstechnologien. "DieseAkquisitionwirdunsdabeihelfen,unserexzellentesPortfolioauchbeidem

neuenMaterialsiliziumknrbidauszubauen,Unser SystemuerständnissowieeinzigartigesKnow-how ,

beiderDünnwafer-TechnologiewerdenidealdurchdieColdSplit-Technologieunddielnnoaationskraft '

aon Siltectra ergänzt", wie der lnfineon Vorstandsvorsitzende Reinhard Ploss erläutert. ,

"Wir haben seit unseremEinstiegbei Siltectraaor mehr als achtlahrenimmer an die CoId Split-Technologie und an das

;,,t,,,;,t"-;-: groJlartigeTeamgeglaubt.DnsswirmitlnfineoneinenKäufergefundenhaben,dersowohltechnologisch
j\/'i n, v,,._..t' als auch kulturell ideal zu Siltectra pnsst, freut uns besonders. Dass wir mit unserer Inaestition dabei
-::-"f.;;rl;---", geholfenhnben,denWirtschaftsstnndortDeutschlnndzustärken,machtunsaulserdemstolz",unterstreicht
Michael Motschmann, Vorstand und General Partner der die MIG Fonds verwaltenden MIG AG, auch den
gesamtgesellschaftlichen Sinn und Zweck von Venture Capital-krvestitionen in Deutschland.

Daneben muss es sich aber auch für die Anleger lohnen. Das ist beim Siltectra-Investment ohne jede

Frage der Fall. "Fast 90 Mio. €werdenbis Ende dieses lahres noch an die Anleger aus demVerkauf der Siltectra

ausgeschüttet,rund 615o/o Rendite auf dielnaestitionender MlGFondswurdenimDurchschnitt erzielt. Das sind

für die gesamteBrancheunddenVertrieb guteNachrichten. Die Ausschüttungendokumentieren den erfolgreichen

Wegder MlGFondsmithartenFakteninFormaonEurosfür die Anleger.TechnologieMadeinGermanymittoller
Wertsteigerung, Arbeitsplätze in Deutschland geschffin, aom MIG Fondsmanagement eng begleitet und im

künftigenEinsatzbeilnfineonwiritdieTechnologieimBereichErneaerbmeEnergtendnsNathtottigkeitsthenm
adressieren-eine nbsolutePunktlandung.Das schffiVertrauenundLeidenschaft, auchmitdemMlGFondsL4
dieses spannende MIG Fondsthemaintensia weiter zubegleiten" , freut sich Dr. Matthias Hallweger, Vorstand
der für die Konzeption und den Vertrieb zuständigen HMW-Gruppe. lJnd Dr. Axel &
Thierauf, Venture Partner der MIG AG und für die Beteiligung an Siltectra verantwort Arfr&.ffrrA&
Iich, blickt nochmal auf die technische Seite des aktuellen Exits: "Durch die zunehmende 7, v" n:,t..:u,,

BedeutunguoninnoaatiuenMaterialienwie SiliziumkarbidinAnwendungenfi.trLeistungselektronik,zumBeispiel
ElektromobilitätunderneuerbareEnergien, ist auchdaslnteresseander ColdSplit-Technologiein jüngster Zeitstark
gewachsen.Für dieldeeundTechnologieaon Siltectraist dieZeit einfachgekommen."'k-mi'-Fazit:Das hört sich
ja ganz ernfach an. Doch für eine so frühzeitige hrvestition in zukunftsweisende Technik muss man den
richtigen Riecher und das richtige Management haben. Dass sie darüber verfügt, hat die MIG AG mit
diesem erfolgreichen Exit einmal mehr beweisen. Venture Capital in Form des MIG Fonds 14, der bereits
in vier Zielunternehmeninvestiertist, gibt es aktuell nochbis zum 31.12.2018. Dann schließt der Fonds.

Interessantes von der Anlagefront
f! eim Verkauf einer zu eigenen Wohnzwecken genutzten Immobilie lässt der Fiskus Sie in aller Regel bei
lJden angefallenen Kosten im Regen stehen, es sei denn, dass aufgrund kurzer Nutzungsdauer er auch
steuerlich an einem anfallendenVeräußerungsergebnis partizipiert. EinenDreh" ihre Steuerlast dennoch zu

Eqnlrer, Berdter und Anhieter .top-ülrtuell oexl(lusiv olrritisch ol(ompqkt.""
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; senken hat jetzteine clevere Steuerberaterin aus Nordrhein-Westfalen gefunden. Der Fall: Die Eltern hatten
; ihrer Tochter 1994 das Einfamilienhaus gegen Einräumung eines lebenslänglichen Nießbrauchs übertragen.

S 2013 erwarb die Tochter eine Eigentumswohnung, vermietete diese nach Fertigstellung 2014 an ihre

; mittlerweile doch schon betagten 
-Elt"*, 

die im ÜÜrigen auf für Nießbrauchsrechi verzichteteru und die
j Tochter veräußerte das Einfamilienhaus. Die bei der Veräußerung des selbstgenutzten Hauses angefallenen

Rechtsanwalts-, Makler- und Notarkosten versuchte sie in fürer Steuererklärung geltend zu machery
Zunächst lehnte das Finanzamt ab, steuerzahlerfreundlich entschied jetzt jedoch das FG Köln (Az. 3 K23641
15). Der Dreh: Der Verkaufserlös des Hauses floss an die gleiche Bank, die die Zwischenfinanzien-rng der
Eigentumswohnung gestellt hat, und sollte dort (musste aber nicht) zur Tilgung der Zwischenfinanzierung
verwandt werden. Deshalb frihrten die Richter aus, dass der Zusammenhang der Aufwendungen mit den
VermietungseinkünJtendenebenfallsbestehendenZusammenhangmitderVeräußerungdesEinfamilienhau-
ses überlagere. Die Kölner Richter Iiegen hier auf Linie des steuerzahlfreundlichen BFH-Urteils (Az: IX R 22l
13)inähnlichemSachverhalt:DorthattederEigentümereinesMietwohnhauseseinenMaklermitdemVerkauf
beauftragt. Den Verkaufspreis überwies der Käufer vereinbarungsgemtiß direkt an die Bank, die dem Verkäufer
ein DarlehenztxFinanzierung eines anderen Mietobjektes gewährt hatte. So war der Verkaufserlös aus dem
AltobjektverpflichtendzurSondertilgungbeimDarlehendesneuenObjektesvorgesehenunddieMaklerkos-
ten für das Altobjekt steuerlich abzugsfähig. Dieser enge Zusammenhang ist im Köh:rer Fall nicht ausdrücklich
vereinbart, so dass die Richter der Domstadt etwas großzigiger sind als der BFH. Dort liegt mittlerweile auch
die Kölrrer Entscheidung zltt Revision (Az. W R 2211.8), die damit noch nicht
rechtskräftig ist. Grundsätzlich, das hat die BFH-Entscheidung untermauert
funktioniert das Modell jedoch: Isoliert nicht abntgsfä7'tige Kosten aus dem Verkauf
eines Altobjektes durch die möglichst enge Verknüpfung mit einem Darlehenbei
Erwerb eines neuen Objektes zur Reduzierung der Steuerlast einzusetzen.

'k-mi'-Laserstrahl - gebündelt, punktgenau, wirkungsvoll: oo rn
rund acht Monaten hat die HTB Grupp e die Zielf ondsanteile für den Zweitmarktfonds HTB 8 erworben. Der
reine Eigenkapitalfonds ist damit früher als geplant mit rund 20 Mio. € voll investiert. Mit dem AIF HTB 10

ist seit einigen Wochen ein weiterer Zweltmarktfonds der HTB auf dem Markt (vgl. 'k-mi' 38/18). Die
Mindestanlagesumrne beträgt 5.000 €. Der Gesamtmittelrückfluss vor Steuern soll sich auf 158 % belaufen

Oo Mit JC Sandalwood Invest 10 (Einmalanlage) und jC Sandalwood Invest 11 (Sparplan) bietet

Jäderberg & Cie. zwei neue Beteiligungsangebote an. "Mit diesem Angebothnben Anleger die Möglichkeit, an

Ernte-Erlösen aus der Verwertung des Sandelholzes soruie deskostbaren ätherischen Sandelholz-ÖIs zupartizipieren" ,
erklärt Peter |äderberg Gründer und Geschäftsführer von Jäderberg & Cie. Mehr dazu in Kürze

oo Der Deutsche Finance PRIVATE Fund 11 I Infrastruktur Global schließt zum
31,.1,2.201,8 seine Platzierungsphase mit 100 Mio. €. Der Fonds befindet sich bereits in der Überplatzierung
mit einem derzeitigen Volumen von73 Mio. € zu seinem ursprünglich geplanten Gesellschaftskapital von
35Mio.€. "Für dierestlichen2T Mio.€PlatzierungsuolumenliegenunsbueitsReseraiuungenuonunserenVertriebspartnun
ulr", so Theodor Randelshofer,Yorsitzender Geschäftsfi.ihrer der Deutsche Finance Consulting

oODieBaFinhatdenEntwurf desüberarbeitetenRundschreibens'0712015 (WA)-An-
forderungen bei der Bestellung extemer Bewerter für Immobilien und Immobilien-Gesellschaften' zrr
Konsultation gestellt. Damit legt die BaFin ihre Verwaltungspraxis bei der Bestellung von externen Bewertern
offen und beschreibt die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an exteme Bewerter nach dem KAGB

oo "TrotzPSR, ProkonundCo.: Bundesregierunglässt Schzuarzmarkt auf demKapitalmarktzuundbetreibt
VerbraucherschutzpolitikimBlindflug", 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 Kapitalmarkfs" (BT-Drs.1914954). Was sich dahinter verbirgt, dazu demnächst mehr in'k-mi'.

Wer die Zeit im Jahresendspurt findet, dem wünschen wir die eine oder andere angenehme
Stu n d e auf e i n e m W e i h n ac hts m arkt, I h re' k- m i' - C h ef re d akti o n
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