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Am 20.05.2021 hat der Bundestag ein Gesetz zur weiteren Starkung des Anlegerschutzes (das
Anl eger schut z- St &r kungsgesetz) in der Fassung der Beschlisse des 7. Ausschusses (BT-Drs.
19/ 29804, siehe hier) beschlossen. Es tritt einen Mpnat nach seiner Verkindung im
Bundesgeset zbl att in Kraft.

Erklartes Ziel des GCesetzes ist der bessere Schutz - insbesondere von Kleinanlegern — vor
zwei f el haften Kapi t al mar kt - | nvest ment s. Zu di esem Zweck si eht es Ander ungen des
Ver nbgensanl agengeset zes (Ver mnl G und des Kapi t al anl agegeset zes ( KAGB) vor. Die

Neur egel ungen treffen auch EE-Projekte mt Birgerbeteiligung.

Wesent |l i cher | nhalt

Das Gesetz dient der Unsetzung des MaBnahmenpaketes zur weiteren Stéarkung des Anl egerschutzes
des Bundesfinanzm nisteriunms und des Bundesministeriuns der Justiz und fir Verbraucherschutz
vom 15. 08. 2019.

Zu den wichtigsten inhaltlichen Punkten des Anl egerschutz- St arkungsgeset zes:

Ver bot von sog. Blindpool anl agen

Bl i ndpool anl agen werden gem § 5b Abs. 2 VermAnl G n.F. verboten. Hi erbei handelt es sich um
Ver mbgensanl agen, bei wel chen die Anl ageobj ekte zum Zeitpunkt der Prospekterstellung bzw. des
Ver mbgensanl agen- | nformati onsblatts (VIB) noch nicht feststehen. Gem § 5b Abs. 2 VermAnl G
n. F. niilssen die Angaben im Prospekt bzw. VIB nun ,konkret“ sein. Die BaFin hat zu den dafdr
erforderlichen Kriterien einen Merkblattentwrf zur Konsultation bis zum 04.06.2021
verof fentlicht. Demmach missen bei Wndparks / Sol aranlagen / Erneuerbare-Energi en- Anl agen
bekannt sein und i m Prospekt bzw. VIB mi ndestens angegeben werden:

Standort der Anlage (Ot/Land/ Adresse oder Fl urstick)

Art/Typ/ Herstel |l er der Anl age

Er zeugungsart (Wasser/ Stronf Bi ogas etc.)

Lei stung

Zustand/ Al ter der Anl age

zum Realisierungsgrad: nachwei sbare Vorverhandl ungen / Abschluss von Vorvertrégen
(Bei spi el : Net zanschl uss (Urspannwer k) , St r onabnahne, Di r ekt ver mar kt ungsvertr ag,
Vor fi nanzi erung, Fl &chennut zungs- bzw. Uberl assungsvertrag)

Best ehen nehrere |nvestitionsebenen, d.h. werden die Nettoei nnahnen, die von dem Emttenten
ei ngeworben wurden, an eine andere GCesellschaft weitergereicht, nuss das Anlageobjekt auf
allen Investitionsebenen konkret bestimmt sein. Reicht z.B. der Emttent Anlegergelder in Form
eines Darlehens an andere Cesellschaften weiter, die z.B. ein Projekt realisieren, nissen im
Prospekt bzw. VIB konkrete Angeben zu dem Darl ehen genmacht werden (Laufzeit, Zinssatz, Angaben
zu Enpfanger und Verwendung des Darl ehens etc.).
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Ei nschét zung: Anbi eter prospektpflichtiger Vermbgensanl agen koénnen fortan erst zu einem
relativ spaten Zeitpunkt in die Beteiligung gehen. Beteiligungsnodelle, die unter einen
Ausnahmet at bestand i.S.v. § 2 VermAnl G fallen, werden von dieser Neuregelung allerdings nicht
berthrt. deiches gilt gem 8 5b Abs. 4 VermAnl G n.F. unter gew ssen Bedi ngungen, wenn sich
das Angebot ausschlieBllich an eine Kapital gesellschaft oder an eine GrbH & Co. KG richtet.

Vertrieb nur durch Anl ageberater / Finanzvermttler

Der Vertrieb von Vernmbgensanl agen ist kiunftig gem & 5b Abs. 3 VermAnl G n.F. nur noch durch
unter Aufsicht der BaFin stehende Wertpapi erdi enstl ei stungsunternehrmen i.S.v. 8 5 Abs. 10 WHG
oder Finanzanl agenvermittler .S v. 8 34f GewO =zuld&ssig. Der Eigenvertrieb wrd dadurch
ver bot en - es sei denn, bei dem Enmittenten handel t es sich um ein
\Wer t papi erdi enst | ei stungsunt er nehnen bzw. ei nen Fi nanzanl agenvermttler.

Auswei sl ich der Gesetzesbegrindung (siehe hier) soll dies dazu dienen, eine Angenessenheits-
und Geei gnet hei tsprifung durch Personen sicherzustellen, die hierzu eine besondere Sachkunde
besitzen. Denn der Enmittent selbst habe zuvdrderst ein starkes Interesse an der erfol greichen
Pl at zi erung seiner Vernbgensanlage und prufe diese ggfs. nicht auf Angemessenheit und
Geei gnetheit aus Anl egersicht.

Ei nschat zung: Diese Neuregelung trifft insbesondere Burgerw ndparks, die Ublicherweise als
GrbH & Co. KG eingerichtet werden, nmit Blick auf die damt verbundenen Kosten besonders hart,
und zwar ohne Not. Der BWE e.V. hatte daher im Vorfeld versucht, zum ndest fir Bilrgerw ndparks
ei ne Ausnahneregel ung durchzubringen (siehe hier: Vernbgensanl agen, bei denen Projekt, Sitz
der Cesellschaft und die Mehrzahl der Anleger in einem o6rtlichen Zusanmenhang stehen, sollten
nicht unter die Neuregelung fallen, eine Schwelle von EUR 20 Mo. sollte gelten). De
berechti gten Bedenken des BWE e.V. wurden jedoch nicht berucksichtigt.

Zu beachten ist allerdings, dass § 5b Abs. 3 VermAnlG n.F. nicht greift, wenn ein
Ausnahnet at bestand i.S.v. 8 2 VermAnl G vorliegt. Geiches gilt gem § 5b Abs. 4 VernmAnl G n.F.
unter gew ssen Bedi ngungen, wenn sich das Angebot ausschlieBlich an eine Kapital gesellschaft
oder an eine GrbH & Co. KGrichtet.

Mttel verwendungskontrol | eur

Di e Beauftragung eines qualifizierten ,Mttelverwendungskontrolleurs* gem § 5c VermAnl G n.F.
bei Investitionen in Sachguter ist zukinftig verpflichtend, sofern der Emttent die Sachgiter
nicht unnmittel bar selbst erwirbt. Dieser Fall liegt bei einem EE-Projekt z.B. dann vor, wenn
die eigentliche Betreibergesellschaft noch nicht gegrindet ist, das Geld also noch in einer
anderen Gesellschaft ,eingesamelt” wird, als in derjenigen, die letztendlich das Projekt
realisiert.

Als Mttel verwendungskontrol |l eure kénnen gem 8§ 5c Abs. 1 S. 2 VermAnlG n.F. ausschlieflich
Recht sanwél te, Notare, Steuerberater, Wrtschaftsprufer oder vereidigte Buchprufer oder von
di esen Berufstragern gebil dete Gesellschaften bestellt werden.

Ei nschat zung: Di ese Neuregelung fihrt dazu, dass Vernfigensanl agen kiunftig erst ab ei nem spaten
Zei tpunkt in der Projektrealisierung ei ngeworben werden kdnnen, wenn nman di e Beauftragung bzw.
die Kosten eines Mttelverwendungskontrolleurs verneiden nbchte. Alternativ bleibt nman
wi ederum in einem Ausnahnmebereich i.S.v. § 2 VermAnl G sodass die Regelung keine Anwendung
findet. Geiches gilt gem 8 5b Abs. 4 VermAnl G n.F. unter gew ssen Bedi ngungen, wenn sich das
Angebot ausschlielllich an eine Kapital gesellschaft oder an eine GrbH & Co. KG richtet.

Ver 6f fentl i chung auf Honepage der BaFin
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Ver mbgensanl agen- Ver kauf spr ospekt e und in besti mt en Fal | en auch Ver mbgensanl agen-
I nformationsbl &ter (VIB) werden nunnehr gem 8 9 Abs. 3 bzw. § 13a Abs. 3 VermAnl G n.F. auf
der Honepage der BaFin — zur Verbesserung der Transparenz — veroffentlicht.

Uber gangsr egel ung

Ver nbgensanl agen, die auf Gundl age eines von der BaFin vor Inkrafttreten der Gesetzesdnderung
gebilligten Verkaufsprospektes oder gestatteten VIB angeboten werden, koénnen gem § 32
VermAnl G n. F. mit einer Ubergangsfrist von zwdlf Monaten ab Billigung des Prospektes oder VIB
noch o6ffentlich angeboten werden, danach ist das o6ffentliche Angebot zu beenden.

Auswi r kungen auf EE-Projekte

Schon nach derzeitiger Rechtslage stellen Prospekterstellung und Genehm gungsverfahren der
BaFin ein unfangreiches und fir Projektierer mt erheblichen Kosten verbundenes Unterfangen
dar. Die nun vorgesehenen Regelungen erhdhen die finanzielle und organi satorische Bel astung
zuséat zl i ch erhebli ch.

Im  Ubrigen diurfte die Ei nschal t ung ei nes pr of essi onel | en Anl agevermttlers oder
Fi nanzdi enstl eisters den direkten Kontakt des Betreibers zu den ortsansassigen Birgern
ver konpl i zi er en. D e eigentlich durch die direkte Bir ger bet ei | i gung beabsi chtigte
Akzept anzf 6rderung in der breiten Bevdl kerung wird hierdurch ggfs. behindert.

Di e Neuregelungen dirften die Tendenz, Birgerbeteiligung als Vernbgensanl agen auflerhalb der
Prospekt pfli cht anzubi eten, verstarken. Dies wird insbesondere dadurch realisiert, dass man
ei nen Ausnahnetatbestand i.S.v. § 2 VermAnl G wadhlt. Demmach sind die Vorschriften zu Prospekt-
und VIB-Pflicht sowie viele andere Regelungen des VermAnl G so auch die o.g. Neuregelungen,
u.a. nicht anzuwenden auf ,Angebote, bei denen von dersel ben Verntgensanlage i.S.v. 8 1 Abs. 2
nicht mehr als 20 Anteile angeboten werden*, § 2 Abs. 1 Nr. 3a VermAnlG Und genau hier ist
ein weiter Spielraum fir die Gestaltung von Vernibgensanlagen, die sich vonei nander
unt erschei den, erdffnet. In diesem Sinne seien jedem Interessenten die FAQ ,Haufig gestellte
Fragen zu Prospekten fir Vermbgensanl agen und VIB* der BaFin ans Herz gelegt, dort die Frage
1. ,We unterscheiden sich nehrere Vernbgensanl agen vonei nander?,.

Komen Sie gern fir Rickfragen oder zur Beratung auf uns zu.
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