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(1) Einführung

Gründungen Energiegenossenschaften

* Neugründungen zum 30.06.2014
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(1) Einführung

Zum Befragungszeitpunkt:

Eigenkapital-Anteil: 52% 

(Gründung: 66 %)

Fremdkapital-Anteil: 48% 

(Gründung 34 %)
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Verteilung Eigenkapital-Anteil (in %)

zum Gründungszeitpunkt zum Befragungszeitpunkt

Aus eigener Kraft:

• Genossenschaften realisieren ihre Projekte mit einem sehr hohen 
Eigenkapitalanteil von ca. 50 %. 

• Die Hälfte des aufgenommenen Fremdkapitals stammt dabei von 
Genossenschaftsbanken. 
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(1) Einführung
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(2) Finanzmarkt-Gesetzgebung

1990 2003 2011 2013 2015

� KAGB� InvG

� VerkProspG � VermAnlG � KleinAnlSchG
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VermAnlG

Eingeführt durch Gesetz vom 6.12.2011

§ 1: Genossenschaftsanteile sind Vermögensanlagen

§ 2 Nr. 1: Prospektbefreiung  für Genossenschaftsanteile

� Begründung verweist auf § 8f Abs. 2 VerkProspG (2004):

„Die Genossenschaften werden von den entsprechenden Prüfungsverbänden, 

die einer Qualitätskontrolle unterliegen und darüber hinaus unter staatlicher 

Aufsicht stehen, umfassend geprüft. Damit wird dem Anlegerschutz ausreichend 

Rechnung getragen, so dass es einer zusätzlichen Prospektpflicht nicht 

bedarf.“

(2) Finanzmarkt-Gesetzgebung
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KWG

BaFin Merkblatt „Hinweise zum Tatbestand des 

Einlagengeschäfts“ (Stand: März 2014)

(2) Finanzmarkt-Gesetzgebung
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(2) Finanzmarkt-Gesetzgebung

Aufsichtsrecht + Gesellschaftsrecht 

Mitgliederschutz:Mitgliederschutz:Mitgliederschutz:Mitgliederschutz:

• Schutz vor:

- Investitionsrisiken

Anlegerschutz:Anlegerschutz:Anlegerschutz:Anlegerschutz:

• Schutz vor: 

- Anlagerisiken 

- Marktrisiken

GenGGenGGenGGenGKAGBKAGBKAGBKAGB

KAGB
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KleinAnlSchG

Prospektpflicht für Nachrangdarlehen, partiarische Darlehen

RefE umfasst alle Kreditentstehungen aus Leistungs-

beziehungen der Mitglieder zu ihrer Genossenschaft, u.a.

� Stehen gelassene Traubengelder

� Habensalden auf Kontokorrentkonten

� Investitionskredite für konkrete Projekte

� etc.

Ca. Januar 2016

(2) Finanzmarkt-Gesetzgebung
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• AIFM-Richtlinie 2011/61/EU

Level 1 

• Delegierte Verordnung 231/2013 (EU)

• Delegierte Verordnung C(2013) 9098 

• 2 Durchführungsverordnungen
Level 2 

• ESMA Leitlinien zu Schlüsselbegriffen

• Neu: FAQ „Aufsichtspraxis“

• Kommissions-FAQ 
Level 3 

• KAGBNationale Umsetzung 

• BaFin Verlautbarungen

• IDW Verlautbarungen
Verwaltungspraxis

(3) KAGB-Praxis
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KAGB

Investmentvermögen
§ 1 Abs. 1 KAGB

1. Organismus für gemeinsame Anlagen

2. Öffentliches Einsammlung von Kapital

3. Von einer Anzahl von Anlegern (>1)

4. Festgelegte Anlagestrategie

5. Investition zum Nutzen der Anleger

6. Kein operativ tätiges Unternehmen

Genossenschaftlicher 
Publikums-AIF

§ 2 Abs. 4 b KAGB n.F.

17. Vermögen ausweisen (Anlagen, Risiken)

18. Anlagestrategie 

19. Angabe der Geschäftsleiter

20. Zuverlässigkeit der Geschäftsleiter

21. Fachliche Eignung der Geschäftsleiter

Registrierungs-
nachweise 

§ 44 Abs. 2-7 KAGB

7. Rechtsform eG (auch SCE)

8. Inländischem Recht unterliegend 

9. Keine (semi-)professionelle Anleger

10. Kündigungsfrist mind.  1 Jahr

11. Prüfungspflichtig nach GenG

12. Nachschusspflicht ausgeschlossen

13. max. 100 Mio. € ungehebeltes Vermögen 

14. Direkte oder indirekte Investition in Sachwert(e)

15. Mindestertrag aus EEG-Förderung langfristig sichergestellt

16. Keine freiwillige Vollanwendung des KAGB

(3) KAGB-Praxis
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Anwendungsbereich bestimmt sich nach § 1 Abs. 1 KAGB: 

Definition Investmentvermögen (AIF)

(3) KAGB-Praxis
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„kein operativ tätiges Unternehmen außerhalb Finanzsektor“

UnternehmenszweckeUnternehmenszwecke

KollektivanlagetätigkeitKollektivanlagetätigkeit

AnlagestrategieAnlagestrategie

Operative TätigkeitOperative Tätigkeit

GeschäftsstrategieGeschäftsstrategie

• Vehikel poolt das eingesammelte 
Kapital

• Gemeinschaftliche Rendite generieren 
aus gemeinschaftlichen Risiken 

• Anlagegewinne durch Kaufen, Halten 
und Verkaufen der Anlagen

• Kein operativer Einfluss auf das 
Tagesgeschäft

• Gewerbliche oder industrielle Tätigkeit 
außerhalb des Finanzsektors, z.B. 
Produktion, Dienstleistung, Handel

• Unternehmerische Entscheidungen im 
operativen Tagesgeschäft 

• Untergeordnete Investmenttätigkeit ist 
unschädlich

• Auslagerung unschädlich, wenn 
Lenkungs-, Gestaltungs- und 
Weisungsrechte zurückbehalten werden

(3) KAGB-Praxis
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Handelt es sich beispielsweise um eine 

Energiegenossenschaft, 

deren Unternehmensgegenstand auf die 

Errichtung und Unterhaltung von Anlagen zur 

Erzeugung von Energien sowie auf den Absatz der 

gewonnenen Energien gerichtet ist und erhalten die 

Mitglieder vom Unternehmensgewinn eine Dividende 

auf ihre Einlage, 

könnte die Genossenschaft als Investmentvermögen 

einzuordnen sein, sofern sie die Anlage nicht 
selbst betreibt und damit nicht operativ tätig ist.

Fallbeispiel des BaFin-Auslegungsschreibens

Operativer 

Zweck

+
Operative 

Tätigkeit

� Satzungsformulierung!

(3) KAGB-Praxis 
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Problem: „Uneingeschränkte Beteiligungsmöglichkeit“

BaFin stuft Genossenschaften als „nicht operativ tätig“ ein. Begründung:

„Enthält die Satzung einer Genossenschaft die Möglichkeit von
uneingeschränkten Beteiligungen, unabhängig davon, ob die
Genossenschaft tatsächlich Beteiligungen hält oder zukünftig zu
halten beabsichtigt, ist eine Satzungsanpassung erforderlich, wenn
die Anwendbarkeit des KAGB ausgeschlossen werden soll, da
davon auszugehen ist, dass von entsprechenden
Gestaltungsmöglichkeiten auch Gebrauch gemacht werden kann.“

� Satzungsänderung bei ca. 6.000 Genossenschaften?

(3) KAGB-Praxis
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KAGB

Gesetzgeber will keine Genossenschaft verbieten

Finanzausschuss: Einhaltung des Grundsatzes der Proportionalität

� Auslegung nach Größe, Komplexität und Risikogehalt

� Maßstäbe bei Genossenschaften niedriger anlegen

� Zweifelsfälle durch BaFin klären lassen

Angemessene BaFin-Praxis wird von der Politik eng beobachtet

� Praktikable Prüfung der „fachlichen Eignung der Geschäftsleiter“ 

� Gesetzgeber will nachsteuern, falls BaFin-Praxis zu restriktiv ist

� Ende 2015: Evaluierung der BaFin-Praxis bei Genossenschaften (durch BMF!)

DGRV regt Klarstellungen über Gesetzesänderung  an

(4) Schlussfolgerungen
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KleinAnlSchG

Bei Genossenschaften entstehen Nachrangdarlehen aus operativen  

Mitgliedergeschäften, z.B. Traubengelder

Koalitionsvertrag: „Finanzierung durch Mitgliederdarlehen ermöglichen“

Keine Prospektpflicht für Mitgliederdarlehen

Explizite Ausnahmen ins VermAnlG aufnehmen:

� § 1 Abs. 3: „Angebote  einer Genossenschaft an ihre Mitglieder gelten nicht als 

öffentliche Angebote“.

� § 2 Nr. 1: Erweiterung der Ausnahme für Angebote von Geschäftsanteilen auf 

„Angebote, die ausschließlich Mitgliedern der Genossenschaft 

angeboten oder von diesen im Rahmen des Geschäftsbetriebs 

aufgebaut werden.“

���� Mehr Vertrauen in die Genossenschaft

(4) Schlussfolgerungen



Vielen Dank für Ihre 

Aufmerksamkeit!

wieg@dgrv.de


