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Geachte heer [B],

De Autoriteit Financiéle Markten (AFM)" is van oordeel dat German Property B.V. (GP) in strijd handelt met
artikel 8.8 van de Wet handhaving consumentenbescherming (Whc), juncto artikel 6:193b, eerste en derde lid,
aanhef en onder a, juncto artikel 6:193c, eerste en tweede lid, van het Burgerlijk Wetboek (BW) doordat GP
feitelijk onjuiste informatie (heeft) verstrekt aan huidige en potentiéle obligatiehouders® waardoor de gemiddelde
consument een besluit over een overeenkomst neemt of kan nemen, dat hij anders niet had genomen.

De AFM is tevens van oordeel dat GP in strijd handelt met artikel 8.8 Whc juncto artikel 6:193b, eerste en derde
lid, aanhef en onder a, juncto artikel 6:193d, eerste en tweede lid, BW door het niet verstrekken van essentiéle
informatie aan obligatiehouders welke de gemiddelde consument nodig heeft om een geinformeerd besluit over
een transactie te nemen, waardoor de gemiddelde consument een besluit over een overeenkomst neemt of kan
nemen, dat hij anders niet had genomen.

Om deze redenen heeft de AFM besloten om GP overeenkomstig artikel 3.4, tweede lid, onderdeel ¢ en achtste lid,
Whc een last onder dwangsom op te leggen strekkende tot het herstellen van de feitelijk onjuiste informatie en het
verstrekken van essentiéle informatie, waaraan voorschriften worden verbonden die redelijkerwijs noodzakelijk
zijn om een effectieve controle op uitvoering van de last te verzekeren.

Deze brief, inhoudende het opleggen van een last onder dwangsom met voorschriften aan GP, is als volgt
opgebouwd. Allereerst beschrijft de AFM in paragraaf 1 de feiten die tot het opleggen van een last onder
dwangsom met voorschriften aan GP aanleiding geven. In paragraaf 2 wordt de beoordeling van de feiten

! Met “de AFM” wordt in deze brief zowel de AFM zelf, als haar toezichthouder(s) bedoeld.

2 Gelet op de overdraagbaarheid van de obligaties en het feit dat de obligatielening nog aangeboden wordt, dient GP het bepaalde uit
de Whc in acht te nemen ten aanzien van huidige en potentiéle obligatiehouders. Hierna wordt onder obligatiehouders zowel huidige
als potentiéle obligatiehouders bedoeld.

Stichting Autoriteit Financiéle Markten Bezoekadres Vijzelgracht 50
Kamer van Koophandel Amsterdam, nr. 41207759 Postbus 11723 « 1001 GS Amsterdam
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gegeven. In paragraaf 3 is het besluit beschreven. Tot slot volgt in paragraaf 4 de wijze waarop de
belanghebbende(n) bezwaar kunnen maken.

De dwangsom bedraagt € 8.000, - (zegge: achtduizend Euro) voor iedere kalenderdag of gedeelte daarvan na de
genoemde begunstigingstermijn dat GP niet voldoet aan de opgelegde last met voorschriften, met een maximum
van € 80.000, - (zegge: tachtigduizend Euro).

1. Feiten

Bij deze brief is het onderzoeksrapport van 17 april 2014 (met kenmerk -) gevoegd. De feiten treft u aan
in paragraaf 3 van het onderzoeksrapport. Het onderzoeksrapport maakt integraal deel uit van dit voornemen.

Op 30 april 2014 heeft de AFM een voornemen tot het opleggen van een last onder dwangsom aan GP (kenmerk:

) verstuurd. Het voorgenomen besluit ziet erop dat GP de overtreding van artikel 8.8 van de Whc
juncto artikel 6:193b, derde lid, aanhef en onder a, juncto artikel 6:193c, eerste lid, BW staakt door het herstellen
van de feitelijk onjuiste informatie die GP heeft verstrekt. Het voorgenomen besluit ziet er tevens op dat GP de
overtreding van artikel 8.8 Whc juncto artikel 6:193b, derde lid, aanhef en onder a, juncto artikel 6:193d, eerste en
tweede lid, BW staakt door het verstrekken van essentiéle informatie.

Naar aanleiding van het voornemen tot oplegging van een last onder dwangsom heeft de heer J.D.M. Oude Grote
Bevelshorg van Lawton, namens GP, op 22 mei 2014 een schriftelijke zienswijze bij de AFM ingediend.

2. Beoordeling

De AFM is van oordeel dat GP in strijd handelt met artikel 8.8 Whc juncto artikel 6:193b, eerste en derde lid,
aanhef en onder a, juncto artikel 6:193c, eerste lid, BW doordat GP feitelijk onjuiste informatie (heeft) verstrekt
aan haar obligatiehouders waardoor de gemiddelde consument een besluit over een overeenkomst neemt of kan
nemen, dat hij anders niet had genomen.

De AFM is tevens van oordeel dat GP in strijd handelt met artikel 8.8 Whc juncto artikel 6:193b, eerste en derde
lid, aanhef en onder a, juncto artikel 6:193d, eerste en tweede lid, BW door het niet verstrekken van essentiéle
informatie aan haar obligatiehouders welke de gemiddelde consument nodig heeft om een geinformeerd besluit
over een transactie te nemen, waardoor de gemiddelde consument een besluit over een overeenkomst neemt of kan
nemen, dat hij anders niet had genomen.

De misleidende handelspraktijken van GP bestaan naar het oordeel van de AFM uit het verstrekken van feitelijk
onjuiste informatie en de ‘misleidende omissie’. Hieronder wordt ingevolge artikel 6:193d, tweede lid, BW
verstaan ‘iedere handelspraktijk waarbij essentiéle informatie welke de gemiddelde consument nodig heeft om een
geinformeerd besluit over een transactie te nemen, wordt weggelaten, waardoor de gemiddelde consument een
besluit over een overeenkomst neemt of kan nemen, dat hij anders niet had genomen.
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Het handelen van GP brengt schade of kan schade toebrengen aan de collectieve belangen van de consumenten.
Uit onderzoek van de AFM is onderstaande gebleken.
2.1 Beoordeling feiten

In deze paragraaf worden de bevindingen van de AFM beschreven ten aanzien van de feiten die ten grondslag
liggen aan de overtreding van artikel 8.8 Whc. De AFM heeft op basis van deze feiten beoordeeld of GP de eisen
die artikel 8.8 Whc stelt, in samenhang bezien met de bepalingen inzake de oneerlijke handelspraktijken van
afdeling 3A titel 3 van boek 6 van het BW, naleeft.

De AFM geeft in deze paragraaf, voor zo ver relevant, eveneens de zienswijze van GP weer op het voornemen van
de AFM tot het opleggen van de onderhavige last onder dwangsom. Tevens geeft de AFM haar reactie op de
zienswijze van GP.

De AFM heeft op basis van de door GP verstrekte gegevens het volgende vastgesteld.

GP heeft vanaf januari 2012 tot medio 2013 de ‘Vogtland Obligatielening I’ (de obligatielening) aan het publiek
aangeboden®.

Het aanbiedingsmateriaal bij deze aanbieding bestond uit een informatiefolder, een prospectus, een
inschrijfformulier tevens obligatieovereenkomst en informatie op de website www.germanproperty.nl (de
website).

GP heeft met het aanbieden van de obligatielening van januari 2012 tot het moment waarop de aanbieding volgens
GP opgeschort is in totaal een bedrag van € 954.000* aangetrokken van obligatiehouders. Uit de door GP
verstrekte informatie blijkt dat hoofdzakelijk consumenten obligaties hebben gekocht.

GP verklaart in haar aanbiedingsmateriaal dat zij bij de aanbieding van de obligatielening gebruik maakt van de
vrijstelling van de prospectusplicht zoals neergelegd in artikel 53, tweede lid, Vrijstellingsregeling Wft (totale
tegenwaarde van de aanbieding bedraagt minder dan € 2.500.000).

(1) De aanwending van aangetrokken gelden

Bij het aangaan van de obligatieovereenkomst zijn obligatiehouders door GP geinformeerd over de beoogde
besteding van de ingelegde gelden. Uit onderzoek van de AFM blijkt dat GP de ingelegde gelden niet conform de
informatie en de beloften in het aanbiedingsmateriaal heeft besteed. Hieronder wordt dit toegelicht.

In het prospectus staat vermeld dat de ingelegde gelden worden geinvesteerd in externe bedrijven, die op hun beurt
de van GP verkregen gelden aanwenden om in Duitsland gelegen vastgoed aan te kopen, te renoveren, te saneren,

®Inde zienswijze geeft GP aan geen obligaties meer uit te geven.
*GP geeft in de zienswijze aan € 954.000 te hebben aangetrokken via de obligatieleningen en zich hierbij te baseren op een overzicht
gedateerd 4 september 2013.
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te verhuren en uiteindelijk te verkopen, om zodoende beleggingsrendement te realiseren ten behoeve van de
obligatiehouders. Aan de AFM heeft GP tijdens het onderzoek verklaard om ‘fiscale en wetstechnische redenen’
niet direct te investeren in vastgoed, maar te investeren in rechtspersonen die zich specifiek bezighouden met het
aankopen en renoveren van vastgoed.

Op 15 augustus 2013 heeft GP een dochtervennootschap naar Duits recht opgericht, _
- [A]. Enig aandeelhouder van [A] is GP. De heer_ (de heer [B]) is enig bestuurder.

Uit onderzoek van de AFM blijkt dat [A] op 16 augustus 2013 met gelden van GP voor € 140.000 een
vastgoedobject aan de MelRbacher Strasse 59 te Plauen, Duitsland, heeft aangekocht.

Zienswijze GP
GP geeft aan dat het correct is dat de door haar aangetrokken gelden deels zijn aangewend om vastgoed te kopen

middels haar 100% dochteronderneming [A] en dat zij derhalve binnen haar eigen concern direct in vastgoed
investeert. GP geeft aan medio 2013 te hebben besloten definitief rechtstreeks via een eigen 100%
dochtervennootschap te gaan investeren. Slechte ervaringen met een van de betrokkenen bij

[C] c.q. de heer [D] waren hiervoor aanleiding. De heer [D] kwam bepaalde afspraken niet na, zoals ten aanzien
van de afdracht van huuropbrengsten, de afgifte van zekerheidsrechten en de inbreng van aangekochte
vastgoedobjecten in een aparte vennootschap. VVerder stelt GP in het aanbiedingsmateriaal te hebben weergegeven
dat de (uiteindelijke) doelstelling was het vastgoed binnen een concernstructuur in eigendom te krijgen.

Reactie AFM

De AFM heeft vastgesteld dat GP van 2011 tot medio 2013 via de heer [D] heeft geinvesteerd in vastgoed in
Duitsland. Vanaf medio 2013 heeft GP via haar 100% dochteronderneming A geinvesteerd. De AFM is van
oordeel dat het aanbiedingsmateriaal van GP tegenstrijdige informatie bevat over de wijze waarop met de
ingelegde gelden zou worden geinvesteerd. Als het altijd al de bedoeling van GP was om binnen haar eigen
concern direct in vastgoed te investeren, dan zijn de vastgoedinvesteringen via de heer [D] niet conform haar
beleggingsbeleid. GP dient hierover transparant te zijn richting haar obligatiechouders. GP moet de
obligatiehouders hoe dan ook juist en duidelijk informeren over wat precies de bedoeling was: investeren via
externe bedrijven of juist investeren binnen haar eigen concern. Dit blijkt namelijk niet duidelijk uit de informatie
die in het aanbiedingsmateriaal is opgenomen.

Uit het onderzoek van de AFM blijkt dat GP met de heer [D] handelend onder de naam [C]
opdrachtovereenkomsten heeft gesloten waarin onder meer is vastgelegd dat [C] met gelden van GP een viertal
vastgoedobjecten (Neuendorferstrasse 43, Leillnerstrasse 40, Stockigterstrasse 71 en Direrstrasse 8, alle gelegen te
Plauen, Duitsland) zal aankopen en renoveren.

Uit de door GP aan de AFM verstrekte correspondentie tussen GP en haar Duitse advocaat blijkt dat GP in totaal
€ 474.965 heeft overgeboekt aan [C] en dat [C] aan GP afschriften van facturen ten behoeve van de aankoop en
renovatie van vastgoedobjecten heeft overgelegd die tezamen een bedrag belopen van € 391.657. Uit de van GP
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ontvangen gelden heeft de heer [D] tegen afspraken met GP in een managementvergoeding ontvangen ter grootte
van € 60.000. Het is GP onbekend wat met de resterende € 23.308 is gebeurd die [C] van GP heeft ontvangen.

Zienswijze GP
GP bevestigt in de zienswijze dat zij in totaal € 474.965 heeft overgeboekt aan [C] en dat GP € 60.000 aan

managementvergoeding heeft overgeboekt aan [C]. Voor de toelichting bij de aanwending van de gelden door [C]
verwijst GP in haar zienswijze naar bijgevoegde kostenoverzichten per vastgoedproject. GP heeft hierbij, indien
aanwezig, de onderliggende facturen verstrekt. GP geeft aan de meeste bonnen waarnaar in de kostenoverzichten
wordt verwezen in haar bezit te hebben, maar een aantal bonnen is echter in bezit van de FIOD dan wel de heer
[D]. GP gaat ervan uit binnen afzienbare tijd alsnog over alle bonnen te beschikken.

Reactie van AFM
De AFM heeft vastgesteld dat niet alle betalingen aan [Clkunnen worden onderbouwd met facturen. De AFM
heeft vastgesteld dat onder meer de volgende facturen ontbreken ten aanzien van:
- 2 boekingen op de bankafschriften van € 250 en € 7.500 op 21 januari 2013 aan de heer [D]
(vastgoedobject Neuendorferstrasse 43);
- de reparatie van dak en gevel van LeiRnerstrasse 40 ter waarde van € 19.000;
- een post van € 8.000, gedateerd 5 juni 2011, in het kader van ‘toebedeling kosten aankoop’
(vastgoedobject Stdckigterstrasse);
- een brief van de heer 1 [E] aan [C], gedateerd 19 oktober 2012 met als tekst: ‘Heute am 19-10-
12 habe ich im beisein von dir € 15.000,- gegeben flr die baukosten Neundorferstrasse.Fur deine
buchhaltung.” De onderliggende facturen ontbreken.
GP geeft aan de meeste bonnen in haar bezit te hebben, maar dat een aantal bonnen in bezit van FIOD en de heer
[D] is. De AFM merkt op dat, in het geval van ontbrekende facturen, GP in haar zienswijze niet aangeeft welke
facturen zich bij FIOD bevinden. Ten aanzien van bovengenoemde betalingen kan de AFM uit de informatie van
GP opmaken dat de facturen voor de reparatie van dak en geval van Leif3nerstrasse 40 en de betaling in het kader
van ‘foebedeling kosten aankoop’ vermoedelijk zijn te vinden bij [C]/de heer [D]. Van de andere drie boekingen is
niet duidelijk wie de facturen in bezit heeft.

De heer NN
Uit het onderzoek van de AFM is gebleken dat de heer _(de heer [E]) werkzaam

was voor [C]. De heer [E] heeft het bedrijfsconcept van GP ontwikkeld en heeft deze op persoonlijke titel bij
overeenkomst van 14 september 2011 aan GP verkocht voor € 150.000. In deze overeenkomst is tevens vastgelegd

dat de heer [E] diensten voor GP verricht waartegenover een maandelijkse vergoeding van € 7.500 is gesteld. Deze
diensten bestaan uit begeleiding door de heer [E] bij de aankoop en renovatie van vastgoed in Duitsland waarin
GP (middellijk) investeert.

Uit de door GP aan de AFM verstrekte administratie blijkt dat GP in het jaar 2012 in totaal € 317.000 heeft
overgemaakt naar de privérekening van de heer [E]. GP heeft afschriften van brieven die door de heer [E], namens
[C], aan GP zijn verstuurd, aan de AFM verstrekt. In deze brieven heeft de heer [E] GP verzocht bedragen naar
zijn privérekening over te maken (i) ter vergoeding van kosten ten behoeve van de renovatie van vastgoedobjecten
van [C], waaronder door de heer [E] aangeschafte bouwmaterialen en voldane kosten van vakmensen, en (ii) ter



ons kermerk | N

Pagina 6 van 23

betaling van het door GP van de heer [E] afgenomen bedrijfsconcept en de overige door de heer [E] voor GP
verrichte diensten. Bij de brieven van de heer [E] aan GP zijn geen facturen gevoegd ter onderbouwing van de in
deze brieven genoemde bedragen. Hierover schreef de heer [E] aan GP:

“Vind het nog steeds niets dat wij nog geen rekening hebben in Duitsland en het zo over privé moet. Maar het is

i

even niet anders. Ik zal proberen van iedereen facturen te krijgen en steeds alles goed te noteren.’

In een brief, gedateerd 1 september 2012, met als onderwerp ‘betalingen i.v.m. koop concept German Property’,
heeft de heer [E] GP voorzien van een overzicht over het jaar 2012 van alle tot dan door de heer [E] van GP
ontvangen gelden. De heer [E] heeft per ontvangen bedrag toegelicht waar hij de desbetreffende gelden voor heeft
aangewend. Dit overzicht benoemt een totaal van € 168.000 aan door de heer [E] van GP ontvangen gelden.

Uit paragraaf 3.4.3 van het onderzoeksrapport blijkt onder meer dat de heer [E] middels één van zijn brieven een
bedrag van € 36.000 bij GP heeft gedeclareerd voor door hem aangeschafte laminaatvloeren, tegels en
badkamermeubilair. De facturen die door de heer [E] ter zake van deze bouwmaterialen zijn voldaan, belopen een
totaalbedrag van € 12.486.

Voorts blijkt dat _ [F] ten behoeve van de renovatie van het vastgoedobject aan de
Neuendorferstrasse 43 te Plauen een offerte heeft opgesteld met een totaalbedrag van € 283.729. In een brief die

door de heer [E] namens [C] aan GP is verstuurd, staat dat [F] voor de renovatie van het vastgoedobject aan de
Neuendorferstrasse 43 ruim € 356.000 heeft gebudgetteerd en dat dit bedrag kan uitlopen in verband met
aanpassingen aan de kleurstellingen van de balkons.

GP is niet in het bezit van facturen van de aankoop van bouwmaterialen waarvoor de heer [E] van GP de
bovengenoemde vergoedingen heeft ontvangen. De AFM concludeert dat uit het onderzoek onvoldoende duidelijk
is geworden welk deel van de door de heer [E] ontvangen gelden daadwerkelijk is aangewend ten behoeve van de
aankoop en renovatie van vastgoedobjecten waarin GP middellijk via [C] heeft geinvesteerd.

Zienswijze GP
GP bevestigt in haar zienswijze dat € 317.000 is overgemaakt aan de heer [E], bestaande uit € 150.0000 initi€le

vergoeding, € 167.000 aan ‘kosten renovatie t/m 2012’ en € 131.897,36 ‘kosten renovatie t/m 2013’. GP verwijst
voor de renovatiekosten naar kostenoverzichten per vastgoedproject, zoals bijgevoegd in haar zienswijze.

GP geeft verder in haar zienswijze aan dat het correct is dat GP het bedrijfsconcept van GP heeft gekocht van de
heer [E]. De koopprijs van het bedrijfsconcept bevatte, naast de kosten voor het opstellen van het prospectus ook
de eerste begeleidingskosten samenhangend met de acquisitie activiteiten en de renovatie-activiteiten. De eerste
opzetkosten zijn volgens GP beperkt tot € 150.000. GP geeft aan dat het bij nader inzien te overwegen was
geweest meer expliciet in het prospectus te vermelden dat ‘er ook lopende kosten in het kader van de
ondernemingsactiviteiten van GP zijn’.

Reactie van AFM
De AFM constateert dat GP bevestigt € 317.000 te hebben overgemaakt aan de heer [E]. Zoals de AFM ook in
haar voorgenomen last onder dwangsom aangaf, kunnen niet alle betalingen aan de heer [E] worden onderbouwd
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met facturen. De AFM heeft vastgesteld dat op het kostenoverzicht van het vastgoedobject Neuendorferstrasse,
bijgevoegd bij de zienswijze, is vermeld dat op 27 augustus 2012 via de rekening van de heer [E] € 50.000 is
betaald aan [F]. Ter onderbouwing heeft GP een bankafschrift bijgevoegd waarop een contante opname van €
50.000 op 29 augustus 2012 is vermeld. Uit dit document blijkt niet dat de contante opname betrekking heeft op de
betaling van [F]. Daarnaast is de factuur van [F] niet aan de AFM verstrekt.

De AFM is van oordeel dat door het niet vermelden in het aanbiedingsmateriaal van de betalingen aan de heer [E],
onder meer de betaling van het bedrijfsconcept, GP feitelijk onjuiste informatie heeft verstrekt over de
aanwending van de aangetrokken gelden. GP heeft in het aanbiedingsmateriaal aangegeven de aangetrokken
gelden te investeren in Duits vastgoed. De obligatiehouders zijn niet geinformeerd dat een deel van de gelden
wordt gebruikt om het bedrijfsconcept te betalen. Verder acht de AFM de betalingen aan de heer [E] essentiéle
informatie voor de obligatiehouders om de volgende redenen: i) GP heeft de heer [E] opgedragen om de renovaties
te codrdineren. Dit brengt met zich mee dat de heer [E] verantwoording moet kunnen afleggen voor zijn
werkzaamheden; ii) de omvang van de bedragen die aan de heer [E] zijn overgemaakt is aanzienlijk; het gaat
totaal om € 317.000 op een bedrag aan ingelegde gelden van totaal € 954.000; iii) de betalingen aan de heer [E]
zijn veelal aan zijn privé-rekening overgemaakt of contant verstrekt, terwijl de activiteiten beroeps-/bedrijfsmatig
zijn verricht; en iv) een groot deel van de betalingen kunnen niet worden onderbouwd met facturen.

De AFM vindt het positief te vernemen dat GP inziet dat het beter zou zijn geweest meer expliciet in het
prospectus vermelden dat ook lopende kosten in het kader van ondernemingsactiviteiten van GP zijn.

(2) De zekerheden ten behoeve van de obligatiehouders
In het prospectus staat vermeld dat GP ten laste van elk vastgoedobject waarin zij middellijk investeert direct ter
zekerheid van de obligatiehouders een recht van hypotheek verkrijgt welke wordt ingeschreven in het Grundbuch.

Uit de opdrachtovereenkomsten tussen GP en [C] maakt de AFM op dat is overeengekomen dat de procedure ter
vestiging van het recht van hypotheek in gang wordt gezet nadat GP de koopprijs van het vastgoedobject en de
bijkomende kosten aan [C] heeft voldaan. Deze procedure kan volgens de opdrachtovereenkomsten vertraging
oplopen in verband met de monumentenbescherming op de betreffende vastgoedobjecten.

Uit correspondentie tussen GP en haar Duitse advocaat blijkt dat GP met betrekking tot één vastgoedobject
(Neuendorferstrasse 43 te Plauen) als rechthebbende op een recht van hypotheek is ingeschreven, maar dat deze
inschrijving geen onomstotelijke zekerheid biedt doordat de opdrachtovereenkomst waarop zij gebaseerd is, niet
bij akte is verleden voor de notaris. De AFM maakt hieruit op dat het onzeker is of het betreffende recht van
hypotheek door GP in rechte kan worden afgedwongen. GP blijkt in juridische procedures verwikkeld met [C] en
heeft de samenwerking met [C] inmiddels verbroken. De juridische procedures zien er onder meer op de eigendom
van de vastgoedobjecten te verkrijgen waarin GP via [C] heeft geinvesteerd dan wel de schade die GP heeft
geleden anderszins van [C] vergoed te zien. [C] eist van GP dat zij een vordering van derden op [C] ter hoogte van
€ 38.962 overneemt teneinde de eigendom van het object aan de Neuendorferstrasse 43 te Plauen over te dragen.

® het Duitse equivalent van het register van het Kadaster
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Op de overige vastgoedobjecten (Leil3nerstrasse 40, Stdckigterstrasse 71 en Durerstrasse 8, alle gelegen te Plauen)
blijkt in het geheel geen recht van hypotheek ten gunste van GP te zijn gevestigd. [C] eist een vergoeding van GP
ter hoogte van € 75.000 voor elk van deze drie objecten teneinde het eigendom ervan aan GP over te dragen. De
AFM heeft niet kunnen vaststellen dat GP of dochter [A] — afgezien van de MelRbacher Strasse 59 te Plauen — de
eigendom bezit van vastgoedobjecten waarin zij (middellijk) heeft geinvesteerd.

GP heeft haar obligatiehouders na de totstandkoming van de overeenkomsten niet geinformeerd over het
ontbreken van de beloofde zekerheden.

Zienswijze GP
GP is van mening dat ten onrechte door de AFM wordt gesteld dat onjuiste informatie is verstrekt over de

zekerheden die zouden worden gevestigd ten behoeve van obligatiehouders. GP wijst er in dit verband op dat in
het prospectus stond dat GP middels een onderhandse akte de eigendomsrechten van het vastgoed als zekerheid
terug krijgt. Volgens GP blijkt hieruit dat het de bedoeling was dat er naast de gelden aangetrokken uit de
obligatielening externe gelden zouden worden aangetrokken via een bank, zo nodig onder het stellen van een
eerste recht van hypotheek ten behoeve van de bank. Juist daarom is in het prospectus opgenomen dat bij
onderhandse akte de eigendomsrechten zouden worden teruggekregen, aldus GP. GP merkt vervolgens op dat de
inschrijving van voorkeursrecht met betrekking tot de eerste aangekochte panden de nodige strubbelingen heeft
gekend. GP is van mening dat daarmee de betreffende informatie in het prospectus nog niet onjuist c.q. misleidend
is.

GP merkt verder in haar zienswijze op dat de huidige stand van zaken met betrekking tot de gekochte
vastgoedobjecten is gewijzigd ten opzichte van de situatie beschreven in de voorgenomen last onder dwangsom
van de AFM van 30 april 2014.

Op basis van hetgeen in de zienswijze is vermeld gaat de AFM ervan uit dat GP met de gewijzigde stand van
zaken de gewonnen procedure om het verkrijgen van eigendom van de drie vastgoedobjecten bedoelt. Vier
vastgoedobjecten (Durerstrasse, Leilnerstrasse, Stockigterstrasse en Neuendorferstrasse) zijn door [C] c.q. de heer
[D] gekocht. Het eigendom is nimmer door GP verkregen. Vastgoedobject Diirerstrasse is door [C] c.g. de heer
[D] weer verkocht zonder medeweten van GP.

Momenteel lopen er een aantal procedures om ervoor te zorgen dat GP het eigendom van de drie
vastgoedobjecten verkrijgt. GP merkt hierbij op dat nog rekening moet worden gehouden met een ‘aan het Duits
recht inherente vertraging van enkele weken voor de definitieve afronding in verband met potentiele rechten van
derden en verdere inschrijvingen.’

GP is voornemens na de notariéle overdracht van de drie vastgoedobjecten direct tot adequaat informeren van de
obligatiehouders over te gaan.

Reactie AFM

GP is van mening dat ten onrechte door de AFM wordt gesteld dat onjuiste informatie is verstrekt over de
zekerheden die zouden worden gevestigd ten behoeve van obligatiehouders. GP geeft aan dat in het prospectus
was vermeld dat GP middels een onderhandse akte de eigendomsrechten van het vastgoed als zekerheid terug
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krijgt. De AFM heeft in het prospectus van Obligatielening Vogtland de volgende tegenstrijdige passages
aangetroffen waarin enerzijds wordt gesproken over een hypothecaire inschrijving op naam van GP en anderzijds
over een onderhandse akte:

- ‘Het bedrijf dat de vastgoedobjecten verkrijgt zal telkens ter zekerheid van GP ook daadwerkelijk op
naam van GP de hypothecaire inschrijving plegen in het zogenaamde Grundbuch oftewel het Duits
Kadaster.” (samenvatting van het prospectus).

- ‘De ambitie van GP is dat de bedrijven waarin wordt geinvesteerd, deze objecten [AFM:
vastgoedobjecten] indien deze worden aangekocht, te financieren bij Duitse banken door middel van circa
50% obligaties en 50% in de vorm van hypothecaire leningen. Als dit gebeurd zal de bank 2de positie in
het Grundbuch moeten accepteren of moet de waarde van de hypothecaire lening niet hoger zijn dan 25%
van de werkelijke waarde in gerenoveerde staat. Dan is het geoorloofd om de bank een eerste
hypothecaire inschrijving te verlenen en zal GP een tweede hypothecaire inschrijving verkrijgen.
(...)’(samenvatting van het prospectus).

- ‘Zodra deze [AFM: vastgoedobjecten] zijn aangekocht krijgt GP middels een onderhandse akte de
eigendomsrechten van het vastgoed als zekerheid terug. Soms zal een bedrijf nog een bancaire
financiering aangaan en kan het zijn dat GP een tweede hypothecaire inschrijving zal krijgen. ’(pagina 38
van het prospectus).

De AFM is van oordeel dat GP door bovenstaande tegenstrijdige passages in het prospectus op te nemen
misleidende informatie heeft verstrekt aan de obligatiehouders over de zekerheidsrechten die GP zou verkrijgen.
Uit deze informatie blijkt namelijk niet duidelijk en ondubbelzinnig wat voor soort zekerheden c.q. hypothecaire
inschrijving GP zou verkrijgen.

Voorts stelt GP in haar zienswijze dat de huidige stand van zaken met betrekking tot de gekochte vastgoedobjecten
is gewijzigd ten opzichte van de situatie beschreven in de voorgenomen last onder dwangsom van de AFM.

De procedures voor het verkrijgen van het eigendom van de drie vastgoedobjecten mogen dan wel in gang zijn
gezet, het daadwerkelijke eigendom is echter nog niet overgegaan naar GP, zoals GP zelf ook in de zienswijze
aangeeft. De AFM acht de juridische geschillen over het eigendom van het vastgoed tussen GP en de heer [D] en
het feit dat GP het eigendom van de eerdergenoemde vastgoedobjecten niet heeft verkregen, essentiéle informatie
die GP aan haar obligatiehouders dient te verstrekken. Dat het eigendom van de vastgoedobjecten niet overgegaan
is op GP heeft ten slotte gevolgen voor de zekerheden die zouden worden gevestigd ten behoeve van de
obligatiehouders en kan mogelijk ook gevolgen hebben voor het recht op de huurinkomsten.

Uit de zienswijze van GP maakt de AFM op dat GP voornemens is na notariéle overdracht de obligatichouders
over bovengenoemde stand van zaken te informeren. De AFM is van oordeel dat GP haar obligatiehouders al had
moeten informeren over het geschil over het eigendom van de vastgoedobjecten. Op grond van artikel 6:193d BW
is ook sprake van een misleidende omissie wanneer essentiéle informatie te laat wordt verstrekt. GP dient haar
obligatiehouders zo spoedig mogelijk hierover te informeren en niet te wachten totdat de overdracht van het
eigendom heeft plaatsgevonden.
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(3) Financiéle positie van GP

Obligatiehouders van GP zijn sinds het moment waarop zij de obligatieovereenkomst zijn aangegaan niet
geinformeerd over de financiéle positie van GP. Uit onderzoek van de AFM blijkt dat de financiéle positie van GP
sinds het begin van het aanbieden van de obligatielening sterk verslechterd is. Hieronder wordt dit toegelicht.

De partijen waarin door GP wordt geinvesteerd zouden volgens het aanbiedingsmateriaal dividend aan GP
uitkeren welke zou bestaan uit 75% van de winst op de verkoop van gerenoveerde vastgoedobjecten waarin GP
(middellijk) heeft geinvesteerd. Uit onderzoek van de AFM blijkt echter dat GP over 2012 en 2013 geen
opbrengsten uit haar investeringen heeft ontvangen. De AFM heeft tijdens het onderzoek namelijk niet kunnen
vaststellen dat er huuropbrengsten en/of dividendbetalingen zijn ontvangen door GP.

Naast de obligatielening heeft GP ook gelden aangetrokken door middel van kortlopende onderhandse leningen.
Uit grootboekrekeningen van GP blijkt dat GP met de onderhandse leningen een additioneel kapitaal ter grootte
van € 1.345.000 heeft aangetrokken. De AFM heeft niet kunnen vaststellen welke afspraken GP met de
verstrekkers van deze onderhandse leningen heeft gemaakt. Het is niet duidelijk wat de positie van de
obligatiehouders ten opzichte van de verstrekkers van de onderhandse leningen is. GP heeft haar obligatiehouders
hier niet over geinformeerd.

De verstrekkers van de onderhandse leningen hadden nog € 71.000 aan rente-inkomsten van GP tegoed op het
moment dat de obligatichouders nog € 67.000 tegoed hadden.® Op dat moment was aan de verstrekkers van de
onderhandse leningen € 139.000 aan rente vergoed en aan de obligatichouders € 73.000. Met betrekking tot
rentebetalingen aan obligatiehouders is door de advocaat van GP het volgende aan de AFM verklaard:

“De aflossingen en rentebetalingen aan haar obligatiehouders zijn tot op heden gefinancierd uit de obligaties en
de leningen.”

Daarnaast zou volgens het aanbiedingsmateriaal _ [G] ten behoeve van het uitzetten van de
obligatielening een vergoeding ontvangen die gebaseerd is op werkelijk gemaakte uren en kosten. GP heeft aan de
AFM over de samenwerking met [G] verklaard dat [G] enkel ‘back-office’ activiteiten uitvoert ten behoeve van
GP. Uit onderzoek van de AFM blijkt dat [G] de inleg van enkele obligatiehouders en leningverstrekkers van GP
op haar bankrekening heeft ontvangen. Uit de grootboekrekeningen die GP aan de AFM heeft overhandigd blijkt
dat [G] bij GP een rekening-courant tekort heeft van € 537.979. Voorts blijkt dat de totale loonkosten van GP in
2012 € 223.612 en over de eerste acht maanden van 2013 € 145.981 bedroegen. Dit is inclusief een
arbeidsvergoeding ter hoogte van € 5.500 netto per maand voor de heer [B]. Daarnaast was er tussen begin 2012
en september 2013 € 124.831 gemoeid met verkoopkosten.

Het totaal aan inkomsten en uitgaven heeft geresulteerd in een nettoverlies van € 558.409 over 2012 en € 491.151
over de eerste acht maanden van 2013.”

6 Naar stand 19 september 2013, datum van verstrekken van administratie van GP aan de AFM.
7 Zie voetnoot 6.
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GP heeft haar obligatiehouders tot op heden niet geinformeerd over de financiéle situatie van GP.

Zienswijze GP
GP geeft in haar zienswijze aan dat zij de conclusie van de AFM dat GP een verliesgevende investering is, niet

deelt. De AFM heeft geconcludeerd dat sprake is van een netto verlies van € 558.409 over 2012 en € 491.151 over
de eerste maanden van 2013. GP geeft aan dat er door renovaties waarde aan de vastgoedobjecten is toegevoegd.
GP stelt dat uit taxatierapporten blijkt dat sprake is van een voorlopig verliespositie (totale kosten projecten-
bedragen conform taxaties) van circa € 100.000. Het verschil wordt waarschijnlijk ingelopen, want de
taxatiewaarde neemt verder toe als de renovaties zijn afgerond, aldus GP.

Reactie AFM

De AFM is van oordeel dat de informatie over de verliespositie moet worden aangemerkt als essentiéle informatie
die aan de obligatiehouders moet worden verstrekt. GP is, anders dan de AFM, van oordeel dat GP geen
verliesgevende investering is. De AFM stelt echter vast dat GP in haar zienswijze erkent dat op dit moment sprake
is van een verliespositie. Dat GP in haar zienswijze stelt dat het verlies geringer is dan door de AFM is
vastgesteld, doet aan deze conclusie niet af. GP stelt dat het doel van de last zou moeten zijn dat obligatiehouders
kunnen beoordelen hoe het met de kansen op rentebetaling en aflossing is gesteld. Informatie over de financiéle
situatie van GP, en in het bijzonder het feit dat GP verliesgevend is, is, ongeacht de vooruitzichten, dan ook naar
het oordeel van de AFM essentiéle informatie voor de obligatiehouders.

2.2 Beoordeling overige punten uit de zienswijze GP

In paragraaf 2.1 heeft de AFM de zienswijze van GP ten aanzien van de feiten en haar reactie hierop vermeld. In
deze paragraaf zal de AFM de overige punten uit de zienswijze van GP— voor zover relevant — en haar reactie
hierop weergeven.

Zienswijze GP ten aanzien van het verstrekken van onjuiste informatie

In de zienswijze betwist GP dat zij onjuiste informatie aan haar obligatiehouders heeft verstrekt en stelt in dit
verband onder andere het volgende: ‘Als uitgangspunt geldt dat de inhoud van het aanbiedingsmateriaal (...) ten
tijde van het verstrekken van die informatie juiste informatie bevatte. Wat wel het geval is, is dat nadien een aantal
omstandigheden anders zijn gelopen dan verwacht en op basis van deze verwachtingen voorafgaand aan het
sluiten van de betreffende obligatieovereenkomsten aan de obligatiehouders zijn gecommuniceerd. De vraag is of
de wet zonder expliciete contractuele afspraken voorziet in een algehele inlichtingenplicht aan obligatiehouders
na het tot stand komen van de overeenkomst met de betreffende obligatiehouder(s) over het verloop van de
investeringen nadien en de kansen op het (deels) niet kunnen nakomen van de verplichtingen. In het prospectus
van de obligatielening staat aan het einde van de samenvatting: “Obligatiehouders kunnen 24 uur per dag
middels de website meekijken naar hun eigen projecten”. Hoewel uit deze zinsnede niet voortvloeit dat cliénte
steeds gehouden zou zijn nieuwe informatie direct in volle omvang met de bestaande obligatiehouders te delen,
kan wel worden vastgesteld dat obligatiehouders op basis hiervan aanspraak kunnen maken op informatie over de
voortgang van de betreffende projecten. Cliénte zal de obligatiehouders over de gewijzigde omstandigheden in
een project dan ook aanvullend informeren.’
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Reactie AFM

GP vraagt zich in haar zienswijze af of de wet zonder expliciete contractuele afspraken voorziet in een algehele
inlichtingenplicht aan obligatiehouders na het tot stand komen van de overeenkomst met de betreffende
obligatiehouder(s) over het verloop van de investeringen nadien en de kansen op het (deels) niet kunnen nakomen
van de verplichtingen. De AFM merkt op dat uit artikel 3, eerste lid, van de Richtlijn Oneerlijke Handelspraktijken
volgt dat de richtlijn van toepassing is voor, gedurende en na een commerciéle transactie met betrekking tot een
product. Daarnaast merkt de AFM in dit verband op dat er sprake is van een oneerlijke handelspraktijk als bedoeld
in artikel 8.8 van de Whc als ontbrekende informatie ertoe heeft geleid dat een consument een besluit neemt of kan
nemen over een overeenkomst die hij anders niet had genomen. Artikel 6:193a, eerste lid, aanhef en onder ¢, BW
definieert een besluit over een overeenkomst als volgt: ‘een door een consument genomen besluit over de vraag of,
en, zo ja, hoe en op welke voorwaarden hij een product koopt, geheel of gedeeltelijk betaalt, behoudt of van de
hand doet, of een contractueel recht uitoefent in verband met het product, ongeacht of de consument overgaat tot
handelen.” Uit de bovenstaande definitie blijkt dat de bepalingen uit het BW inzake oneerlijke handelspraktijken
ook van toepassing zijn na de totstandkoming van de overeenkomst in kwestie.

De AFM is derhalve van oordeel dat de bepalingen uit het BW, waarnaar in artikel 8.8 van de Whc wordt
verwezen, in casu 0ok van toepassing zijn nadat de overeenkomst is afgesloten. Op grond van deze bepalingen
dient GP haar obligatiehouders ook gedurende de looptijd van de overeenkomst correct te informeren over onder
meer haar investeringen en de voortgang van de projecten waarin zij investeert.

De AFM merkt op dat gezien de bovengenoemde feiten en bevindingen — waaronder de gewijzigde situatie — GP
gehouden is om haar obligatiehouders zo snel mogelijk te informeren over ontwikkelingen die voor
obligatiehouders relevant zijn. Deze (essentiéle) informatie stelt de obligatiehouders immers in staat om zich een
oordeel te vormen op welke wijze GP uitvoering heeft gegeven aan de overeenkomst met de obligatiehouders, in
het bijzonder in hoeverre GP recht heeft op huuropbrengsten, of er sprake is van zekerheden en of GP de
eigendom van de aangekochte panden al dan niet heeft teruggekregen. Op basis van die informatie kan de
obligatiehouder vervolgens een besluit nemen over de overeenkomst.

Zienswijze GP ten aanzien van de misleidende omissie

GP stelt ten aanzien van de misleidende omissie dat de AFM het fundamentele onderscheid tussen
informatievoorziening in de periode voorafgaand aan het sluiten van een overeenkomst met een obligatiehouder en
de periode nadien enigszins uit het oog verliest. GP stelt in dit verband — voor zover relevant — het volgende: ...)
van doorslaggevend belang is de informatievoorziening voorafgaand aan het sluiten van de overeenkomst tussen
GP en de betreffende obligatiehouder. (...) De informatie die aan de obligatiehouders is verstrekt was in deze
periode niet inadequaat te noemen, behoudens dat (...) met de wetenschap van nu op het punt van de reguliere
kosten van GP wel wat meer in het prospectus had kunnen worden vermeld.’

GP is van mening dat de informatieverstrekking nadat de overeenkomst met de obligatiehouder tot stand was
gekomen niet als misleidend kan worden beschouwd voor een consument in zijn aankoopbeslissing. GP stelt vast
dat in grote lijnen conform het prospectus is gehandeld. GP stelt dat de Europese Richtlijn betreffende oneerlijke
handelspraktijken niet van toepassing is op het verbintenissenrecht, ‘ihb het recht inzake (...) de rechtsgevolgen
van contracten’. De richtlijn is maatgevend voor de consumentenbescherming uit hoofde van de Whc, omdat de
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richtlijn het karakter van totale harmonisatie heeft, waardoor lidstaten aan de consumenten niet een hoger niveau
van consumentenbescherming mogen toekennen dan in de richtlijn is bepaald. ‘De Whc jo artikel 6:193b e.v. BW
biedt derhalve slechts een beperkte grondslag (te weten het vertrouwen een eerlijk product te hebben aangescharft)
voor het ontbreken van informatie ziend op de periode nadat het product (i.c. de obligatie) is aangeschaft.” GP
vraagt zich af of de veelheid van informatie die de AFM aan de obligatiehouders wil verstrekken past binnen deze
grondslag.

GP gaat vervolgens in haar zienswijze in op afzonderlijke punten van de misleidende omissie:

- GP geeft weer dat zij in het prospectus heeft vermeld het resultaat van de emissie vanaf 22 december 2013 op
de website www.germanproperty.nl te plaatsen. GP merkt op dat deze informatie nog niet op haar website
heeft geplaatst ‘met name omdat de website onder constructie is’. GP heeft het voornemen op korte termijn
een vernieuwd website met een licht aangepast naam te lanceren, www.germanproperty-venture.com. GP zal
obligatiehouders per e-mail/brief informeren over de aangepaste website.

- GP merkt op dat de informatieverstrekking over de mate waarin de aangetrokken gelden conform de
beleggingsbeloften in het aanbiedingsmateriaal zijn besteed (in het bijzonder de stand van zaken met
betrekking tot de vestiging van zekerheden) ‘de kern vormt van de gang van zaken’. GP heeft geen bezwaar
dat de informatie hierover, zij het niet gedetailleerd per project, naar de obligatiehouders gaat. Doel van de
informatieverstrekking is naar de mening van GP dat de obligatiehouder kan beoordelen hoe het met de
kansen op rentebetaling en aflossing inleg is gesteld.

- GP is van mening dat het niet verstrekken van de informatie over de omvang van de vordering die GP heeft op
[G] niet misleidend is in de zin van de Whc. De vordering van GP op [G] is onderdeel van de bezittingen van
GP. Slechts het afwaarderingsrisico is van belang. Dit risico is zeer gering en vormt geen reden een
voorziening te treffen.

- Als onderdeel van de uitleg over de gang van zaken met de heer [D] [G]n GP de informatieverstrekking over
het bedrag van de inleg dat GP heeft overgeboekt aan [C] en de managementvergoeding aan de heer billijken.

- GP geeft aan dat de totale inkomsten uit de bedrijfsactiviteiten van GP op dit moment nog onbekend zijn. GP
geeft aan dat de totale inkomsten uit de bedrijfsactiviteiten van GP ‘vermoedelijk binnen korte tijd (na
overdracht van de drie vastgoedobjecten en afwikkeling relatie [D]) wel duidelijk worden’.

- GP geeft aan dat een aanzienlijk deel van de rentbetalingen op expliciete keuze van de obligatiehouders niet is
uitbetaald maar bij de hoofdsom is gevoegd. GP deelt verder mee dat omdat de opbrengsten qua timing niet
overeen kwamen met de verwachtingen GP een pas op de plaats heeft gemaakt qua nieuwe investeringen en
een kortlopende tijdelijke overbruggingsfinanciering heeft aangetrokken. Deze overbruggingsfinanciering is
deels met een persoonlijke borgstelling van de DGA van GP afgedekt.

Reactie AFM

Voor haar reactie op de zienswijze van GP ten aanzien van het toepassingsbereik van de Whc en de Wet oneerlijke
handelspraktijken verwijst de AFM naar haar eerdere reactie op de zienswijze ten aanzien van het verstrekken van
onjuiste informatie (pagina 12). In aanvulling daarop merkt de AFM nog het volgende op.

GP is van mening dat informatieverstrekking na het sluiten van de overeenkomst moeilijk als misleidend kan
worden beschouwd voor een consument in zijn aankoopbeslissing. Anderzijds leidt de AFM uit de zienswijze van
GP in de vierde alinea op pagina 8 af dat GP kennelijk ook van mening is dat het niet verstrekken van de
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informatie over de investeringen die met de inleg van de obligatiehouders zijn gedaan, het vertrouwen van de
consument dat hij een eerlijk product heeft aangeschaft kan ondermijnen. Dit impliceert dat GP zelf ook van
mening is dat informatie die GP aan de obligatiehouders had moeten verstrekken, essentiéle informatie is waar de
consument kennis van moet hebben en recht op heeft. Dat dergelijke informatie na het sluiten van de
overeenkomst alsnog moet worden verstrekt, volgt uit hetgeen de AFM hierboven heeft uiteengezet ten aanzien
van informatieverstrekking na het sluiten van de overeenkomsten.

De obligatiehouders dienen te allen tijde juist geinformeerd te zijn/worden over de investeringen die met hun inleg
zijn gedaan. Dergelijke informatieverstrekking na het sluiten van de overeenkomsten kan van invloed zijn op een
beslissing van de obligatiehouders over de obligaties. Zoals hierboven aangegeven, volgt uit de definitie van een
‘besluit over een overeenkomst’ als bedoeld in artikel 6:193a BW dat het hier ook gaat over een door een
consument genomen besluit over de vraag of, en, zo ja, hoe en op welke voorwaarden hij een product behoudt of
van de hand doet, ongeacht of de consument overgaat tot handelen. Hieruit volgt dan dat informatieverstrekking
na de totstandkoming van de overeenkomst ook relevant is voor het besluit van de obligatiehouders over de
obligaties. Concreet: essentiéle informatie die na het sluiten van de overeenkomsten is verstrekt kan de
obligatiehouder doen besluiten om de obligaties van de hand te doen, of juist te behouden of zijn contractuele
rechten op andere wijze uit te oefenen. Een dergelijk besluit kan alleen dan gebaseerd zijn op juiste en niet
misleidende informatieverstrekking als GP aan al haar wettelijke informatieverplichtingen voldoet en de essentiéle
informatie verstrekt.

Ten aanzien van de reactie van GP met betrekking tot de informatie die zij uit hoofde van de onderhavige last
onder dwangsom aan haar obligatiehouders dient te verstrekken, merkt de AFM het volgende op.

De AFM maakt uit de zienswijze van GP op dat zij ten aanzien van onderdelen van de last onder dwangsom zich
kan vinden in het oordeel van de AFM deze essentiéle informatie te verstrekken aan haar obligatiehouders. Dit
geldt onder meer voor de informatieverstrekking over de mate waarin de aangetrokken gelden conform de
beleggingsbeloften in het aanbiedingsmateriaal zijn besteed (in het bijzonder de stand van zaken met betrekking
tot de vestiging van zekerheden) en de informatieverstrekking over het bedrag van de inleg dat GP heeft
overgeboekt aan [C] en de managementvergoeding aan de heer [D]. Informatie over de vordering van GP op [G]
lijkt GP niet te willen verstrekken en informatie over de totale inkomsten uit de bedrijfsactiviteiten van GP schijnt
GP momenteel niet te kunnen verstrekken omdat deze gegevens nog niet bekend zijn.

GP geeft in haar zienswijze niet duidelijk aan welke informatie zij uiteindelijk voornemens is om aan haar
obligatiehouders te verstrekken en volstaat in haar zienswijze met opmerkingen als ‘GP heeft er geen bezwaar
tegen dat de informatie, zij het niet gedetailleerd per project (...)’, ‘de geéiste mate van gedetailleerdheid,
gedetailleerd per project gaat echter gelet het doel (...) te ver’ en ‘Ook hier geldt dat een helder handzaam
overzicht de beste uitleg biedt’.

GP is van mening dat de veelheid en gedetailleerdheid van de informatie die zij aan haar obligatiehouders zou
moeten verstrekken, met name de gedetailleerdheid per project, te ver gaat gelet op het doel van de
informatieverstrekking (volgens GP is dat doel dat obligatiehouders kunnen beoordelen hoe het met de kansen op
rentebetaling en aflossing is gesteld). De AFM is van oordeel dat de obligatiehouders, om een besluit te kunnen
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nemen over een overeenkomst, over alle essentiéle informatie dienen te beschikken. Naar het oordeel van de AFM
zijn alle onderdelen zoals vermeld in de last onder dwangsom aan te merken als informatie welke essentieel is
voor een gemiddelde consument om een besluit te kunnen nemen. Deze informatie stelt de obligatiehouders
immers in staat om zich een oordeel te vormen op welke wijze GP uitvoering heeft gegeven aan de overeenkomst
met de obligatiehouders.

Ook informatie over de vordering die GP heeft op [G] (een vordering van € 537.979, terwijl GP in totaal

€ 929.325 van obligatiechouders heeft aangetrokken en een additionele € 1.345.000 middels onderhandse leningen)
en het feit dat GP momenteel onbekend is met de totale inkomsten uit de bedrijfsactiviteiten van GP is relevant.
GP stelt zelf in haar zienswijze dat het doel van de last zou moeten zijn dat obligatiehouders kunnen beoordelen
hoe het met de kansen op rentebetaling en aflossing is gesteld. Informatie over de financiéle situatie van GP,
waaronder de totale inkomsten (als ook het geen zicht hebben op de inkomsten), is dan ook naar het oordeel van
de AFM essentiéle informatie voor de obligatiehouders. Dit geldt ook voor de informatie over de vordering van
GP op [G], zeker gelet op de omvang van de vordering en het feit dat [G] een aan de bestuurder van GP gelieerde
entiteit is.

De AFM merkt daarbij op dat uit artikel 6:193d, derde lid, BW kan worden afgeleid dat essentiéle informatie
duidelijk, begrijpelijk en ondubbelzinnig dient te zijn. Het is de verantwoordelijkheid van GP er voor te zorgen dat
de verstrekte informatie op duidelijke, begrijpelijke en ondubbelzinnige wijze wordt verstrekt. De AFM heeft in de
last onder dwangsom onder A vermeld dat GP obligatiehouders dient te informeren over ‘het bedrag van de inleg
dat is besteed aan’. In de voorschriften bij de last onder dwangsom geeft de AFM aan dat GP de AFM een
gedetailleerde onderbouwing van de bedragen genoemd onder A dien te verstrekken. Deze onderbouwing dient het
voor de AFM inzichtelijk te maken welke individuele posten samen de bedragen vermeld onder A vormen.

Ten slotte merkt de AFM, wat betreft een beschrijving van de wijze waarop GP de uitbetaalde rentebetalingen
heeft gefinancierd, op dat GP geen documenten heeft verstrekt waaruit blijkt dat het een expliciete keuze van een
deel van obligatiehouders is om rentebetalingen bij de hoofdsom te voegen. Het is de AFM eveneens niet duidelijk
welk deel van de obligatiehouders hiervoor gekozen heeft. Tevens is de AFM van oordeel dat het aantrekken van
een tijdelijke kortlopende overbruggingsfinanciering ook essentiéle informatie is voor de obligatiehouders die GP
aan deze obligatiehouders dient te verstrekken.

Zienswijze GP ten aanzien van de wijze van bekendmaking

GP geeft in haar zienswijze aan dat zij voornemens was en derhalve zich graag bereid verklaart om, voor zover
relevant, aanvullende informatie te verstrekken aan haar obligatiehouders. GP wil deze informatie binnen 2 weken
na afwikkeling van het geschil met de heer [D] verstrekken. GP stelt voornemens te zijn met een aan te trekken
financiering alle resterende obligatichouders in één keer af te lossen. ‘Naar verwachting kan dat binnen 2
maanden na heden geregeld zijn.’

Voorts verzoekt GP de AFM om af te mogen zien van de publicatie van de informatie op de website van GP. GP
stelt de bestaande obligatiehouders middels de door GP te verstrekken aanvullende schriftelijke informatie
afdoende te informeren. Informatie op de website voegt niets toe voor de bestaande obligatiehouders GP stelt geen
nieuwe obligaties te plaatsen. Publicatie op de website ter bescherming van nieuwe obligatiehouders is dan ook
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niet nodig. GP stelt dat het bedrijfsbelang van GP zich er niet mee verdraagt om ‘de hele wereld te voorzien van
deze specifieke informatie waar enkel de huidige obligatiehouders belang bij hebben.’

Reactie AFM

GP vermeldt in haar zienswijze van plan te zijn binnen twee weken na afwikkeling van het geschil met de heer [D]
de aanvullende informatie, voor zover relevant, aan de obligatiehouders te verstrekken. In de zienswijze heeft GP
aangegeven dat in de komende weken de overdracht van de drie vastgoedobjecten aan [A] is gepland. Het is de
AFM onvoldoende duidelijk op welke concrete termijn GP de informatie zal verstrekken. Nog afgezien van het
feit dat GP spreekt van ‘informatie, voor zover relevant’. De AFM is van oordeel dat alle informatie zoals vermeld
in de voorgenomen last relevante en essentiéle informatie is voor obligatiehouders.

Zoals in de voorgenomen last onder dwangsom is vermeld, is de AFM van oordeel dat het bij openbaarmaking van
de last onder dwangsom zowel om de belangen van de bestaande obligatiehouders als ook van de mogelijk
opvolgende kopers van de verhandelbare obligaties gaat. Daarnaast kan in het kader van generale preventie een
waarschuwend effect uitgaan naar andere fondsen.

2.3 Oordeel AFM

2.3.1 Onjuiste informatie

Uit het onderzoek van de AFM blijkt samengevat het volgende: GP heeft in totaal € 954.000 aan gelden
aangetrokken met de uitgifte van de obligatielening. GP heeft in het aanbiedingsmateriaal bij de obligatielening —
kort gezegd — aangegeven dat zij de aangetrokken gelden zou investeren in externe Duitse bedrijven die zich
richten op de aankoop, renovatie, exploitatie en verkoop van Duitse vastgoedobjecten.

GP heeft de obligatiehouders bij het aangaan van de obligatieovereenkomst meegedeeld op welke wijze de gelden
zullen worden besteed. Obligatiehouders kunnen hun keuze voor de aanschaf van een obligatie hebben laten
afhangen van de wijze van besteding. GP dient de obligatiehouders inzicht te kunnen geven in de besteding van de
gelden en in de wijze waarop GP door deze besteding rendement heeft gegenereerd, zodat zij deze informatie
kunnen betrekken in een eventueel besluit over de overeenkomst..

Op basis van de hierboven besproken feiten en omstandigheden komt de AFM tot het oordeel dat GP feitelijk
onjuiste informatie heeft verstrekt over de aanwending van de door haar aangetrokken gelden. GP heeft gelden
naar de privérekening van de heer [E] overgemaakt ter betaling van het bedrijfsconcept van GP, dat de heer [E] —
reeds voorafgaand aan het moment waarop GP is gestart met het aanbieden van de obligatielening — op
persoonlijke titel aan GP heeft verkocht.

Ten aanzien van het aanwenden van de aangetrokken gelden heeft GP tegenstrijdige informatie in haar prospectus
opgenomen. De AFM heeft vastgesteld dat GP van 2011 tot medio 2013 via de heer [D] heeft geinvesteerd in
vastgoed in Duitsland. Vanaf medio 2013 heeft GP via haar 100% dochteronderneming [A] geinvesteerd. Als GP
van mening is dat het altijd de bedoeling was om binnen haar eigen concern direct in vastgoed te investeren dan
zijn de vastgoedinvesteringen via de heer [D] niet conform haar beleggingsbeleid en dient GP hierover transparant
te zijn richting haar obligatiehouders.
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Op de bovengenoemde punten heeft GP feitelijk onjuiste informatie verstrekt, waardoor de gemiddelde consument
een besluit over een overeenkomst kon nemen of heeft genomen, dat hij anders niet had genomen.

2.3.2  Misleidende omissie
Uit het onderzoek van de AFM blijkt samengevat het volgende:

De AFM stelt vast dat niet duidelijk is op welke wijze de aangetrokken gelden zijn besteed en dat de besteding van
de opgehaalde gelden niet met de obligatiehouders is gedeeld. GP heeft in totaal € 317.000 overgeboekt naar de
privérekening van de heer [E]. De heer [E] heeft van GP vergoedingen gevraagd en vervolgens ontvangen die de
daadwerkelijk gemaakte kosten, zoals door de AFM vastgesteld, overstijgen. GP beschikt niet over alle facturen
die de desbetreffende vergoedingen ondersteunen. De AFM stelt vast dat niet duidelijk is op welke wijze de door
de heer [E] van GP ontvangen gelden daadwerkelijk zijn aangewend. GP heeft in totaal € 474.965 overgeboekt
naar de bankrekening van [C]. € 60.000 hiervan is besteed aan een managementvergoeding van de heer [D].

De AFM stelt vast dat obligatiehouders niet op de hoogte zijn van het feit dat GP met [C] in juridische procedures
is verwikkeld teneinde de eigendom te verkrijgen van vastgoedobjecten, waarin GP middellijk via [C] heeft
geinvesteerd. Het voorgaande is ook relevant ten aanzien van de zekerheden voor obligatiehouders. De AFM heeft
hierover vastgesteld dat in het prospectus van Obligatielening VVogtland tegenstrijdige passages zijn vermeld:
enerzijds spreekt GP over een hypothecaire inschrijving op naam van GP als de zekerheid voor obligatiehouders
en anderzijds over een onderhandse akte.

De AFM stelt vast dat GP geen jaarrekeningen heeft opgesteld of anderszins haar financiéle positie kenbaar heeft
gemaakt aan haar obligatiehouders. GP heeft geen zicht op de inkomsten genoten uit de verhuur of verkoop van
vastgoedobjecten waarin zij (middelijk) via [C] en/of [A] heeft geinvesteerd. Er is door [C] geen dividend
uitbetaald aan GP. De rentebetalingen aan obligatiehouders zijn uit de aangetrokken gelden van obligatiehouders
en leningverstrekkers gefinancierd. GP heeft een vordering op [G] van € 537.979, terwijl GP in totaal € 929.325
van obligatichouders heeft aangetrokken en een additionele € 1.345.000 middels onderhandse leningen heeft
verkregen.

Het gebrek aan inkomsten heeft in combinatie met de kosten die door GP zijn gemaakt, geresulteerd in een
verliespositie over 2013.

Gelet op het vorenstaande stelt de AFM vast dat GP informatie niet heeft verstrekt aan de obligatiehouders die
essentieel is voor hen om zich een oordeel te vormen over de besteding van de ingelegde gelden, de wijze waarop
GP uitvoering heeft gegeven aan de overeenkomsten met haar obligatiehouders en de status en opbrengsten van de
bedrijfsactiviteiten. Naar het oordeel van de AFM dienen de obligatiehouders tenminste over deze feiten
geinformeerd te worden om een besluit te kunnen nemen over het behoud of het van de hand doen van de
obligaties.

Gelet hierop is de AFM van oordeel dat GP essentiéle informatie, die de gemiddelde consument nodig heeft om
een geinformeerd besluit te nemen over een overeenkomst, heeft weggelaten waardoor deze consument een besluit
over een overeenkomst neemt of kan nemen, dat hij anders niet had genomen. Het handelen van GP brengt schade
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of kan schade toebrengen aan de collectieve belangen van de consumenten, te weten de obligatiehouders en
potentiele obligatiehouders in GP.

3. Last onder dwangsom

Op grond van het vorenstaande besluit de AFM om op grond van artikel 3.4, tweede lid, onderdeel ¢ en achtste lid,

Whc aan GP een last onder dwangsom met voorschriften op te leggen wegens overtreding van:

- artikel 8.8 Whc juncto artikel 6:193Db, eerste en derde lid, aanhef en onder a, juncto artikel 6:193c, eerste
lid BW doordat GP feitelijk onjuiste informatie over GP (heeft) verstrekt aan obligatiehouders inzake de
Vogtland Obligatielening | waardoor de gemiddelde consument een besluit over een overeenkomst neemt
of kan nemen, dat hij anders niet had genomen; en

- artikel 8.8 Whc juncto artikel 6:193b, eerste en derde lid, aanhef en onder a, juncto artikel 6:193d, eerste
en tweede lid, BW door het niet verstrekken van essentiéle informatie aan obligatiehouders welke de
gemiddelde consument nodig heeft om een geinformeerd besluit over een transactie te nemen, waardoor
de gemiddelde consument een besluit over een overeenkomst neemt of kan nemen, dat hij anders niet had
genomen.

De last onder dwangsom strekt ertoe dat GP binnen tien werkdagen na dagtekening van de last onder dwangsom
aan het volgende voldoet:

A. Met betrekking tot de informatieverstrekking aan obligatiehouders

1. GP staakt de overtreding door de onjuiste informatie die zij aan de obligatiehouders heeft verstrekt te
herstellen en alsnog de juiste informatie te verstrekken. Daarbij komt in ieder geval aan de orde:

e Dat de heer [E] op 14 september 2011 het bedrijfsconcept van GP aan GP heeft verkocht. GP dient het
bedrag van de inleg (in Euro’s) te vermelden dat zij ter afbetaling van het bedrijfsconcept aan de heer [E]
tot op het moment van informeren heeft betaald;

e Dat GP op 15 augustus 2013 dochtervennootschap [A] heeft opgericht. Dat GP sindsdien via [A] binnen
het concern direct in vastgoed investeert. GP dient het bedrag van de inleg (in Euro’s) dat zij tot op het
moment van informeren middels [A] heeft geinvesteerd aan te geven;

e Dat GP ten aanzien van drie van de vier vastgoedobjecten waarin zij via [C] heeft geinvesteerd (namelijk:
Leilnerstrasse 40, Stockigterstrasse 71 en Direrstrasse 8, alle gelegen te Plauen) geen rechthebbende is
op een recht van hypotheek en dat zij ten aanzien van één van de vier vastgoedobjecten waarin zij via [C]
heeft geinvesteerd (namelijk: Neuendorferstrasse 43 te Plauen), weliswaar als rechthebbende op een recht
van hypotheek is ingeschreven, maar dat een geschil is ontstaan tussen de contractspartijen over het
eigendom van de bovengenoemde vastgoedobjecten; hierbij dient GP tevens in te gaan op de stand van
zaken in dat geschil op het moment van informeren.

2. GP staakt de overtreding door alsnog de volgende essentiéle informatie aan de obligatiehouders te
verstrekken:
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o  De hiernavolgende informatie aangaande de besteding van de door de obligatiehouders ingelegde
gelden tot op het moment van informeren:

- De totale inleg (in Euro’s) van de obligatichouders;

- Het bedrag van de inleg (in Euro’s) dat is besteed aan de aankoop en renovatie van
vastgoedobjecten. Hierbij dient GP ook te vermelden via welke partijen vastgoedobjecten
(middellijk) zijn aangekocht;

- Het bedrag van de inleg (in Euro’s) dat is besteed aan kosten gemaakt door GP, waaronder
(eventuele) kosten die doorbelast zijn door [G];

- Het bedrag van de inleg (in Euro’s) dat GP als vordering op [G] heeft. Hierbij dient GP tevens te
vermelden welke afspraken over de betaling van deze vordering zijn gemaakt. Wanneer (een deel
van) de vordering is afgeboekt/kwijtgescholden dient dit ook kenbaar gemaakt te worden;

- Het bedrag (in Euro’s) dat GP aan liquide middelen heeft;

- Een gedetailleerde beschrijving van de mate waarin de aangetrokken gelden conform de
beleggingsbeloften in het aanbiedingsmateriaal zijn besteed. Hierbij dient GP tevens in te gaan op
de stand van zaken met betrekking tot de vestiging van zekerheden ten laste van de
vastgoedobjecten waarin GP (middellijk) heeft geinvesteerd;

- Het bedrag van de inleg (in Euro’s) dat GP heeft overgeboekt aan [C]; Het bedrag (in Euro’s) dat
de heer [D] hieruit aan managementvergoedingen heeft ontvangen; Dit alles op een wijze dat
duidelijk wordt op welke wijze de aan [C] overgeboekte bedragen zijn aangewend;

- Het bedrag van de inleg (in Euro’s) dat naar de privérekening van de heer [E] is overgemaakt;

- Het bedrag van de inleg (in Euro’s) waarvoor GP over facturen beschikt die de daadwerkelijk door
de heer [E] gemaakte kosten ten behoeve van de renovatie van vastgoedobjecten ondersteunen;

- Het bedrag van de inleg (in Euro’s) — voor zover het door de heer [E] van GP ontvangen bedrag de
daadwerkelijk door hem gemaakte kosten overstijgt — waarvoor GP geen ondersteunende facturen
bezit.

e  De hiernavolgende informatie aangaande de opbrengsten van de bedrijfsactiviteiten tot op het moment
van informeren:
- De totale inkomsten uit de bedrijfsactiviteiten van GP (in Euro’s);
- Het totale verlies van GP (in Euro’s);
- Een gedetailleerde beschrijving van de wijze waarop GP de uitbetaalde rentebetalingen heeft
gefinancierd.

B.  GP maakt de gegevens onder A duidelijk, begrijpelijk en ondubbelzinnig schriftelijk bekend aan de
obligatiehouders en publiceert de gegevens op haar website (www.germanproperty.nl en/of
WWW.germanproperty-venture.com).

Voorschriften

De AFM verbindt op grond van artikel 3.4, tweede lid, onderdeel ¢ en achtste lid, Whc, voorschriften aan de last
onder dwangsom. Deze voorschriften strekken ertoe dat GP aan de AFM aantoont dat zij de bovengenoemde
overtredingen met betrekking tot de aanbieding van de obligatielening heeft gestaakt. GP dient binnen tien
werkdagen na dagtekening van de last onder dwangsom te voldoen aan de volgende voorschriften:
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1. GP verstrekt aan de AFM een gedetailleerde onderbouwing van de bedragen genoemd onder A, voor zover
deze onderbouwing afwijkt van de informatie die reeds in het kader van de zienswijze aan de AFM is
verstrekt. Een gedetailleerde onderbouwing betekent dat voor de AFM inzichtelijk is welke individuele posten
samen de bedragen vormen en dat GP de AFM afschriften van onderbouwende documenten verstrekt;

2. GP verstrekt aan de AFM kopieén van de informatieverstrekking aan de obligatiehouders waarmee zij de
overtreding met betrekking tot de aanbieding heeft gestaakt. VVan de informatie die per post dan wel per e-mail
aan individuele houders is verzonden, ontvangt de AFM steeds een bewijs van verzending.

Dwangsom
De dwangsom zal € 8.000 (zegge: achtduizend Euro) bedragen voor iedere kalenderdag of gedeelte daarvan na de

overschrijding van de genoemde termijn dat GP niet voldoet aan de definitieve last onder dwangsom met
voorschriften, met een maximum van € 80.000 (zegge: tachtigduizend Euro). De vastgestelde hoogte van de
dwangsom en het maximaal te verbeuren bedrag staan in redelijke verhouding tot de zwaarte van het geschonden
belang en de beoogde werking van de last onder dwangsom. De AFM heeft bij de beoordeling van de hoogte van
de dwangsom en het maximaal te verbeuren bedrag rekening gehouden met de zwaarte van de overtreding en de
beoogde werking van de oplegging van de definitieve last onder dwangsom. Indien GP niet voldoet aan de
definitieve last onder dwangsom met voorschriften zal de dwangsom na het verbeuren onmiddellijk opeisbaar zijn
door de AFM. Het maken van bezwaar schorst de werking van de beschikking niet. De AFM zal de eventuele
kosten van aanmaning tot betaling van de verbeurde dwangsommen en van de wettelijke rente voor rekening van
GP doen komen.

Openbaarmaking

De AFM zal onderhavig besluit tot het opleggen van de last onder dwangsom met voorschriften openbaar maken
op grond van het bepaalde in artikel 3.4a Whc. Dit zal conform artikel 3.4a, derde lid, Whc geschieden twee
weken nadat het besluit tot het opleggen van de last onder dwangsom op de in artikel 3:41 van de Algemene wet
bestuursrecht (Awb) voorgeschreven wijze bekend is gemaakt, tenzij GP de beschikking zelf eerder openbaar
maakt, heeft doen openbaar maken of eerdere openbaarmaking met GP is overeengekomen. In dat geval zal
openbaarmaking eerder plaatsvinden.

De parlementaire geschiedenis bij de Whc geeft aan dat de Whc de volgende doelen dient: meer vertrouwen van
consumenten, geinformeerde en efficiénte keuzes van consumenten, minder concurrentievervalsing en een betere
werking van de markt. Naar het oordeel van de AFM dient openbaarmaking van het besluit tot het opleggen van
de last onder dwangsom deze doelstellingen. De AFM heeft overwogen dat het bij publicatie van de last onder
dwangsom niet alleen gaat om de belangen van de obligatiehouders die reeds obligaties van GP hebben gekocht,
maar ook om de belangen van mogelijke opvolgende kopers van de verhandelbare obligaties. Daarnaast kan in het
kader van generale preventie een waarschuwend effect uitgaan naar andere fondsen. Het individuele belang van
GP kan in dit verband niet tot een andere uitkomst leiden gezien de ernst van de gedragingen. Het argument dat
publicatie (reputatie)schade kan toebrengen, is volgens vaste rechtspraak geen zelfstandige grond om hiervan af te
zien.® Gezien de ernst van de gedragingen en de belangen van consumenten is de AFM van oordeel dat in dit
verband ook niet van publicatie kan worden afgezien.

8 Zie bijvoorbeeld Rechtbank Rotterdam, 27 september 2012, ECLI:NL:RBROT:2012:BX8840
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Twee weken na de bekendmaking van de last onder dwangsom met voorschriften, op de in artikel 3:41 Awb
voorgeschreven wijze, zal de openbaarmaking plaatsvinden door:
a. publicatie van het besluit tot oplegging van de last onder dwangsom met voorschriften op de website van
de AFM;
b. publicatie in een persbericht; en, als dit naar het oordeel van de AFM wenselijk is;
c. publicatie van dit persbericht in één of meerdere landelijke en/of regionale dagbladen.

Ook wordt op dat moment een bericht over de last onder dwangsom opgenomen in de periodieke AFM-
nieuwsbrieven (consumenten/professionals) en wordt een bericht op Twitter geplaatst.’

Ad a. Als dit besluit op de website van de AFM wordt gepubliceerd, worden eventuele vertrouwelijke gegevens
verwijderd. Het gaat hierbij om de in de brief met de last onder dwangsom met voorschriften grijs gemarkeerde
gegevens. Deze informatie zal dus in de publicatie worden afgeschermd. Als u vindt dat bepaalde andere gegevens
ook als vertrouwelijk moeten worden aangemerkt, kunt u dit binnen een termijn van tien werkdagen na
dagtekening van de brief met de last onder dwangsom met voorschriften aan de AFM kenbaar maken.

Ad b/c. Hierbij vindt u de tekst van het persbericht dat de AFM zal publiceren.

‘AFM eist informatie voor consumenten over German Property B.V.

German Property B.V. (German Property) moet meer informatie geven aan consumenten die obligaties van
German Property hebben gekocht en/of mogelijk zullen kopen. Daarnaast moet German Property bepaalde
verstrekte informatie herstellen. Doet German Property dit niet binnen de gestelde termijn dan moet German
Property 8.000 euro betalen voor iedere dag dat de informatie niet wordt verstrekt.

German Property heeft in Nederland obligaties aangeboden zoals bedoeld in de Wet op het financieel toezicht
(Wft). German Property geeft in het aanbiedingsmateriaal aan bij de aanbiedingen gebruik te maken van
uitzonderingen en/of vrijstellingen van de Wit.

De AFM is een onderzoek gestart naar German Property. Het onderzoek richtte zich op de aanbieding die
German Property consumenten sinds januari 2012 doet. German Property heeft consumenten de mogelijkheid
gegeven om geld te lenen aan German Property door middel van de uitgifte van obligaties. German Property
maakte voor deze aanbieding van obligaties gebruik van een informatiefolder, een prospectus, een
inschrijfformulier/obligatieovereenkomst en informatie op de website (www.germanproperty.nl). Zoals beschreven
in het aanbiedingsmateriaal van German Property zijn de aangetrokken gelden bestemd voor het investeren in
externe bedrijven die zich richten op de aankoop, renovatie, verhuur en verkoop van vastgoed in Duitsland.

Nu blijkt dat de consumenten die obligaties van German Property hebben gekocht en/of mogelijk zullen kopen
onjuiste informatie en te weinig informatie hebben gekregen en/of krijgen. Daarom heeft de AFM aan German
Property een last onder dwangsom opgelegd. German Property moet het volgende schriftelijk bekend maken aan

® Het bericht op Twitter zal bestaan uit de kop van het persbericht en een link naar het persbericht op de website van de AFM.



ons kermerk [ NN

Pagina 22 van 23

de betrokken consumenten en publiceren op haar website (www.germanproperty.nl en/of wwwgermanproperty-
venture.com):

Informatie die German Property bekend moet maken:

Informatie over de zekerheden

Informatie over de totaal opgehaalde gelden door German Property

Informatie over de besteding door German Property van de inleg van obligatiehouders
Informatie over de inkomsten van de bedrijfsactiviteiten van German Property

De AFM acht bovengenoemde informatie van belang voor consumenten die obligaties van German Property
hebben gekocht en/of mogelijk zullen kopen, zodat zij een besluit kunnen nemen over het behouden of van de hand
doen van de obligaties of het uitoefenen van hun contractuele rechten, zich een oordeel kunnen vormen hoe
German Property de terugbetaling van de obligaties garandeert door middel van zekerheden dan wel een
geinformeerd besluit kunnen nemen over eventuele aanschaf.

Door het niet verstrekken van deze informatie verricht German Property een oneerlijke handelspraktijk, zoals
bedoeld in artikel 6:193b, artikel 6:193c en artikel 6:193d van het Burgerlijk Wetboek. Dit levert een overtreding
op van artikel 8.8 van de Wet handhaving consumentenbescherming.

Het besluit van de AFM kan door belanghebbende(n) ter toetsing aan de rechter worden voorgelegd.
Het volledige besluit kunt u hiernaast downloaden in pdf-formaat. Bij vragen of klachten kunt u contact opnemen
met het Meldpunt Financiéle Markten van de AFM: 0800-5400 540 (gratis).

De AFM bevordert eerlijke en transparante financiéle markten. Wij zijn de onafhankelijke gedragstoezichthouder
op de markten van sparen, lenen, beleggen en verzekeren. Wij bevorderen eerlijke en zorgvuldige financiéle
dienstverlening aan consumenten, particuliere beleggers en (semi-)professionele partijen. We zien toe op een
eerlijke en efficiénte werking van kapitaalmarkten. Ons streven is het vertrouwen van consumenten en
ondernemingen in de financiéle markten te versterken, ook internationaal. Op deze manier draagt de AFM bij aan
de stabiliteit van het financiéle stelsel, het functioneren van de economie, de reputatie en de welvaart van
Nederland.’

Let op: de AFM kan, al naar gelang de omstandigheden op het moment van publicatie, bovengenoemde
publicatietekst wijzigen of aanvullen.

Als GP bij de voorzieningenrechter een verzoek indient om de openbaarmaking op te schorten,

wordt de openbaarmaking uitgesteld tot er een uitspraak is van de voorzieningenrechter.

4, Rechtsgangverwijzing

ledere belanghebbende kan tegen deze beschikking bezwaar aantekenen door binnen zes weken na bekendmaking
daarvan een bezwaarschrift in te dienen bij de AFM, t.a.v. Juridische Zaken, Postbus 11723, 1001 GS,
Amsterdam. Een bezwaarschrift kan ook per fax (alleen naar faxnummer 020-797 3835), per e-mail (alleen naar e-
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mailadres bezwarenbox@afm.nl) of door middel van het formulier op de website van de AFM
(www.afm.nl/bezwaar) worden ingediend. Aan deze elektronische wijze van verzending stelt de AFM nadere
eisen die op haar website worden toegelicht. Dat een bezwaarschrift niet aan andere AFM-faxnummers of AFM-
e-mailadressen wordt verzonden dan de hier genoemde, is één van die eisen. De AFM zal het bezwaarschrift
alleen inhoudelijk in behandeling nemen als aan bedoelde eisen is voldaan.

De AFM wijst erop dat het maken van bezwaar niets afdoet aan de verplichting om aan deze last onder dwangsom
te voldoen en evenmin aan de eventuele verplichting om verschuldigde dwangsommen te

betalen.

Hoogachtend,
Autoriteit Financiéle Markten

Was getekend Was getekend
Hoofd Bestuurslid

Bijlage: Het onderzoeksrapport van 17 april 2014 met kenmerk || NN



