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Vorwort

Von Martin Fiihrlein, R6dl & Partner Hamburg

Liebe Leserinnen und Leser unseres Fonds-Briefs,

in unserem Dezember Fonds-Brief blicken wir stets auf das abgelau-
fene Jahr und seine Projekte zurlick. Macht man dies in diesem
Jahr,drangt sich das Sprichwort des chinesischen Kaufmanns und
Philosophen L& Buwei (ca. 300 bis 235 v. Chr.) auf, nach dem gut zu
handeln schwer sei, Gutes zu fordern jedoch leicht. Denn 2014 war
das erste Jahr, in dem das KAGB die vollen zwolf Monate in Kraft
war und den regulatorischen Rahmen fir eine sicherere, transparen-
tere und anlegerfreundlichere Gestaltung von Sachwertinvestments
setzte. Gleichwohl fiel es offenkundig vielen Branchenteilnehmern
schwer, dies umzusetzen und tatsdchlich neue AIF auf die Gleise zu
setzen.

Umso mehr freut uns, dass zumindest in der zweiten Jahreshélfte
2014 einige mutmachende Zeichen wahrzunehmen sind. Zum einen
kommt der Auslandsfonds zuriick und die Nachfragen nach Konzep-
tionsideen flr den Beneluxraum und die USA mehren sich. Dazu
gelingt es immer mehr der Emissionshéuser, die in den vergangenen
Jahren nur Publikumsgeschaft betreut haben, mit einzelnen instituti-
onellen Angeboten Erfolg zu haben und in diesem, was das Eigenka-
pital angeht sehr viel groBeren, Markt FuB zu fassen. AuBerdem
gewohnen sich offensichtlich Zeichner und Vertriebe an den friher
so verschrieenen ,,Blind Pool”. Blickt man auf viele insbesondere sehr
groBe Immobilienfonds der vergangenen Jahre zurlick, muss dies fur
die Anleger auch nicht das Schlechteste sein. Letztendlich hdngt es in
allen Féllen von der Qualitat der eingekauften Assets und der Ma-
nagementkompetenz in der Folge ab — dies gilt fir Blind Pools wie
auch fir AIF mit bereits abgeschlossener und vorausfinanzierter
Investition. Erfreulich im vergangenen Jahr war weiterhin die Etablie-
rung unserer Rodl AIF Verwahrstelle, in der wir inzwischen mehrere
Kapitalverwaltungsgesellschaften und eine zweistellige Anzahl an AIF
zu unseren Kunden zahlen dirfen. Besonders erfreut hat uns, dass
auch die Schiffsinvestments (vorsichtig) zurlickkehren und uns als
Verwahrstelle nachfragen.

In diesem Sinne wiinschen wir lhnen ein angenehmes, friedvolles und
besinnliches Weihnachtsfest 2014 und viel Erfolg und alles Gute im
neuen Jahr.

Mit herzlichen GriiBen
/

{
1 & /
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Lol il \___
Martin Fihrlein



Fonds-Brief

Zivilrecht

Haftung von ,beauftragten” Grin-
dungs- und Treuhandkommanditis-
ten

Von Stephan Schmitt, Rodl & Partner Minchen

Wenn ein Fonds schlecht 1&uft, durchsuchen Anteils-
zeichner und spezialisierte Anlegeranwalte zumeist
die Prospekte und sonstige Zeichnungsunterlagen
nach Fehlern, um sich von der Kapitalanlage wieder
trennen zu kdnnen. Bislang waren es die Initiatoren,
die Vermittler und sogenannte Sachwalter, die von
solchen Klagen bedroht wurden, aber durch zwei in
jingerer Zeit ergangene Urteile des Bundesgerichts-
hofs (BGH) wurde der Kreis der haftenden Personen
erweitert.

Grundungskommanditisten (Urteil vom 14. Mai
2012, Az. Il ZR 69/12) und Treuhandkommanditisten
(Urteil vom 9. Juli 2013, Az. Il ZR 193/11) sollen ei-
gene Aufklarungspflichten gegeniber den Kapital-
anlegern haben und auBBerdem soll ihnen der Ver-
trieb sowie dessen Mitarbeiter als Erfillungsgehilfen
nach § 278 BGB zugerechnet werden. Das birgt
gerade fur Dienstleister, die solche Aufgaben in ei-
nem Fondsmodell Ubernehmen, das Risiko in sich,
dass sie gegentber Anlegern nicht nur fir die ord-
nungsgemaBe Erflllung ihrer laufenden Aufgaben
sondern auch aufgrund vorvertraglicher Pflichten fiir
die Vollstandigkeit und Richtigkeit der vor der Zeich-
nung erlangten Informationen einstehen mussen,
diesen also auf Rlckabwicklung der Kapitalanlage
haften.

Diese Urteile haben zu Recht in der Branche Unruhe
und Sorgen ausgeldst, aber wie meistens lohnt es
sich, genauer hinzuschauen und im jeweiligen Ein-
zelfall das vermeintliche , Gottesurteil” des BGH in
Frage zu stellen — oder besser: Mit geeigneter Diffe-
renzierung auf die Falle zu begrenzen, die der BGH
damit wirklich erfassen wollte. So ist es uns gelun-
gen, fir eine Grindungs- und Treuhandkommandi-
tistin die Klage eines Anlegers abzuwehren — und
dies immerhin vor einer Spezialkammer flr Kapital-
anlagesachen des Landgerichts Berlin (Urteil vom 11.
November 2014, Az. 4 O 443/13). Der Fall war
durch folgendes charakterisiert:

Der KG-Fonds war von einer groBen Bank konzipiert
und auch vertrieben worden. Diese Initiatorin erstell-
te auch den Zeichnungsprospekt, lieB diesen durch
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einen Dritten prifen und etliches mehr, sie Uber-
nahm aber nicht selbst (bzw. durch eine mit ihr ver-
bundene Gesellschaft) die Funktion der Grindungs-
kommanditistin, sondern schloss dazu einen Ge-
schaftsbesorgungsvertrag mit einer eigenstandigen,
von Steuerberatern geflhrten GmbH ab, die die
Fondsgesellschaft mit einem KG-Vertrag grindete.
Die gleiche GmbH Ubernahm auch im Auftrag der
Bank die Aufgabe der Treuhandkommanditistin, die
in der Folge mit den einzelnen Kapitalanlegern Treu-
handvertrage abschloss, durch die diese sich mittel-
bar als (Treugeber-) Kommanditisten an der Fonds-
KG beteiligten. Ein Anleger wollte sich wie eingangs
beschrieben vom Fonds I6sen und verklagte neben
der Bank die GmbH. Er beanstandete neben angeb-
lichen Prospektmangeln vor allem, durch die Bank
nicht darlber aufgeklart worden zu sein, dass die
Beteiligung fUr ihn in seinem hohen Alter nicht ge-
eignet gewesen sei.

Die Klage wurde gegen beide Beklagte abgewiesen,
weil die Vorwirfe des Klagers nicht einmal gegen-
Uber der Bank berechtigt waren. Das Landgericht
Berlin hat es sich aber nicht nehmen lassen, die Kla-
geabweisung gegenlber der Grindungs- und Treu-
handkommanditistin auch deshalb abzuweisen, weil
es die Bank nicht als deren Erflllungsgehilfin einstuf-
te. Die GmbH habe sich im konkreten Fall nicht der
Bank bedient und diese zu Verhandlungen mit Anle-
gern ermachtigt:

Zwar ist die Beklagte zu 2) Grindungsgesellschafte-
rin. Allerdings wurde der Fonds vorliegend unstreitig
nicht von der Beklagten zu 2) sondern von der Be-
klagten zu 1) aufgelegt, die dann die Beklagte zu 2)
mit verschiedenen Aufgaben, insbesondere als Treu-
handkommanditistin, betraute. Es kann deshalb
keine Rede davon sein, dass die Beklagte zu 2) Ge-
schaftsherrin der Beklagten zu 1) gewesen sei, viel-
mehr war das Verhaltnis der beiden umgekehrt.

Diese Entscheidung ist sehr zu begriBen und vor
allem vor dem Hintergrund auch dogmatisch ge-
rechtfertigt, wie die Prospekthaftung in den 1970er
Jahren entstanden ist. Das dafir grundlegende BGH-
Urteil vom 14. April 1975 (Az. Il ZR 147/73) ist tat-
sachlich gegenlber einem Grindungsgesellschafter
ergangen — aber mit der Begriindung, dass er der
Initiator der Beteiligungsgesellschaft war und Anle-
ger gerade diesen gegenUber typischerweise das fir
den Beitritt entscheidende Vertrauen haben (soge-
nanntes typisiertes Vertrauen). Im Gegensatz zu
einem solchen Grindungskommanditisten sollten
alle anderen beim Beitritt des Anlegers schon vor-
handenen Mitgesellschafter dem neu Eintretenden
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gegeniber gerade nicht haften, obwohl sie beim
Abschluss seines Beitrittsvertrags seine Vertrags-
partner wurden und ihm vom Grundsatz her als
solche auch zu einer vorvertraglichen Aufklarung
verpflichtet waren. lhre Haftung hat der BGH mit der
Begrindung verneint, dass der neue Gesellschafter
der ,,anonymen Masse” von Mitgesellschaftern kein
Vertrauen entgegenbringe, sondern eben ,typi-
scherweise” nur dem durch seine Initiatorenrolle
gepragten Grindungsgesellschafter.

Die so entstandene burgerlich-rechtliche Prospekt-
haftung ist als sogenannte Prospekthaftung im en-
geren Sinne von der mittlerweile entstandenen spe-
zialgesetzlichen Prospekthaftung ihren eigentlichen
Anwendungsbereich praktisch verdrangt worden
(vergleiche dazu Schmitt, DStR 2013, 1688). Da das
Gesetz kurze Verjahrungsfristen und verscharfte
Haftungsanforderungen mit sich gebracht hat, su-
chen immer mehr Klager ihr Heil in der sogenannten
Prospekthaftung im weiteren Sinne, was nichts an-
deres ist als die immer im Vertragsrecht geltende
culpa in contrahendo (8§ 280 1, 282, 241 1l, 311 1l
BGB). Man sucht sich diejenigen als Haftende her-
aus, mit denen ein Vertrag geschlossen wurde oder
diejenigen, die sich persdnlich an Vertragsverhand-
lungen beteiligt und dabei um ihr personliches (nicht
typisiertes!) Vertrauen geworben haben.

Um personliches Vertrauen geht es bei den ,beauf-
tragten” Grindungs- und Treuhandkommanditisten
zweifellos nicht. Bleibt die Frage, ob sie allein des-
halb haften sollen, weil sie bei der Konstruktion des
Fonds als mittelbare Beteiligung als Griindungs- oder
Treuhandkommanditisten mit dem Anleger in eine
direkte vertragliche Beziehung geraten sind. Dies hat
in der Entscheidung vom 14. April 1975 hinsichtlich
der (anonymen) Mitgesellschafter nicht genltigt und
es ist bei dem Wertegeflige der Haftung bei Kapital-
anlagen nur schwer zu rechtfertigen, die mit einer
rein formellen Funktion befassten ,beauftragten”
Grundungs- und Treuhandkommanditisten mit einer
Haftung zu belasten, die sogar Uber diejenige eines
nicht am Vertragsabschluss beteiligen Initiators hin-
ausgeht, der ,nur” nach der spezialgesetzlichen
Prospekthaftung, also wesentlich milder haftet, als
wenn ihn die Haftung aus § 311 BGB trifft.

Der Grindungs- und Treuhandkommanditist wurde
vom Gesetzgeber nicht einmal zum haftenden Per-
sonenkreis bei der spezialgesetzlichen Prospekthaf-
tung erkoren und diese Wertung haben auch die
Gerichte zu berlcksichtigen, wie es das Landgericht
Berlin getan hat. Ein Widerspruch zu den beiden
genannten BGH-Urteilen ist dadurch nicht entstan-
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den, denn dort wurden besondere Einzelfalle ent-
schieden. Der am 9. Juli 2013 entschiedene Fall war
zum Beispiel dadurch gepragt, dass der dortige
Treuhandkommanditist selbst eigene KG-Anteile und
nicht nur Anteile fir Treugeber hielt. Der BGH hat
ausdrlcklich offen gelassen, wie der Fall ausschlieB-
licher Treuhandtatigkeit zu bewerten ware. AuBer-
dem wurde auf den dort gegebenen Umstand abge-
stellt, dass der Treuhdnder nicht von jedem Einfluss
auf die Vertragsgestaltung und die Einwerbung von
neuen Gesellschaftern ausgeschlossen war.

Neben all dem durfte fir den BGH der konkrete
Aufklarungsmangel entscheidend gewesen sein. Den
Anlegern war vorenthalten worden, dass der Initia-
tor und Geschéaftsfuhrer der Fondsgesellschaft mehr-
fach wegen Vermdgensdelikten vorbestraft war.
Ohne dass dies explizit aus dem Urteil hervorgeht,
wird der sicher nicht ganz unberechtigte Vorwurf
gegenlUber dem Treuhander eine Rolle gespielt ha-
ben, dass dieser seine Dienste solch einem unserio-
sen Vertragspartner zur Verfligung gestellt hat. Das
ist gewiss kein branchentypischer Fall und deshalb
sind in anderen Fallen durchaus Urteile gerechtfer-
tigt, wie sie jetzt beispielsweise vom Landgericht
Berlin gefallt wurden.

Kontakt fiir weitere Informationen

Stephan Schmitt
Diplom-Kaufmann

Rechtsanwalt

Tel..  +49(89)92 27 80-701
E-Mail: stephan.schmitt@roedl|.de

Steuerrecht

> Rulckabwicklung einer Fondsbeteili-
gung aus ertragsteuerlicher Sicht

Von Frank DiBmann, Rodl & Partner Nirnberg

Wenn Privatanleger eine unternehmerische Beteili-
gung eingehen und sich an einem Geschlossenen
Fonds beteiligen, sollten sie sich unter anderem auch
mit dem Risiko einer (spateren) Riickabwicklung und
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den sich hieraus ergebenden Steuerfolgen auseinan-
dersetzen. Ein solcher Anspruch auf Rickabwicklung
einer Fondsbeteiligung muss nicht zwangslaufig auf
eine Falschberatung des Anlegers durch seinen An-
lageberater beruhen. In der Praxis kann es auch -
ohne vorherige Falschberatung - bereits kurz nach
Zeichnung des Fondsanteils zu einer Rickabwicklung
kommen, wenn es namlich der Fondsgesellschaft
nicht gelingt, ausreichendes Eigenkapital von den
Anlegern einzusammeln.

FUr einen Geschlossenen Fonds ist kennzeichnend,
dass er den Erwerb eines Vermdgensgegenstands
(zum Beispiel Immobilie, Windpark oder Flugzeug)
Ublicherweise mit Eigen- und Fremdkapital finan-
ziert, wobei die Kreditaufnahme langfristig durch ein
Kreditinstitut zur Verfligung gestellt wird. Da das fir
die Umsetzung des Beteiligungsangebots bendtigte
Eigenkapital von den Anlegern erst innerhalb einer
bestimmten Platzierungsfrist (erfahrungsgemal bis
zu zwei Jahren) eingeworben wird, kann der Anleger
beim Beitritt nicht sicher sein, dass es der Fondsge-
sellschaft tatsachlich gelingt, ausreichend Kapital
einzusammeln. Bei einem Blind-Pool muss beispiels-
weise bis zu einem bestimmten Zeitpunkt ein im
Gesellschaftsvertrag definiertes Eigenkapital vorhan-
den sein, damit der Fonds in den Sachwert investie-
ren kann. Falls die Fondsgesellschaft hingegen den
Vermdgensgegenstand (zum Beispiel Immobilie)
bereits zum Zeitpunkt des Beteiligungsangebots
erworben hat, ist dieser Erwerb regelmaBig mittels
der planméaBigen Langfrist- und einer ,EK-
Zwischenfinanzierung” erfolgt. Letztere wird meis-
tens von einem dem Anbieter nahestehenden Un-
ternehmen zur Vorfinanzierung des Erwerbs zur
Verfligung gestellt und sodann vollstandig durch das
eingesammelte Eigenkapital der Anleger abgeldst.
Falls der Fonds nicht ausreichende Eigenmittel von
den Anlegern einwirbt und der fehlende Kapitalbe-
darf auch nicht anderweitig durch einen weiteren
Kreditgeber gedeckt werden kann, erfolgt eine
Fonds-Rickabwicklung. Damit die Geschaftsfihrung
des Fonds rechtliche Grundlagen fir eine solche
Option besitzt, finden sich in vielen Gesellschaftsver-
tragen von Geschlossenen Fonds entsprechende
Rickabwicklungsregelungen.

Kommt es zu einer Rlckabwicklung, mochte der
Privatanleger Ublicherweise von dem Fonds oder
Anbieter der Beteiligungsanlage seine urspringliche
Einlage zurlckerhalten. Zwar soll der Kapitalanleger
grundsatzlich so gestellt werden, als wenn er die
Fondsbeteiligung nie gezeichnet hatte, jedoch ist bei
einer gesellschaftsrechtlich  veranlassten Ruckab-
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wicklung zu beachten, dass im Einzelfall nicht der
ursprunglich investierte Betrag zurlickgezahlt wer-
den kann. Denn die Rickabwicklung von Anschaf-
fungs- bzw. Kreditvertragen ist oft mit zusatzlichen
Kosten, Verlusten oder erganzenden Gebihren ver-
bunden. Zudem ist die Fondsgesellschaft bereits mit
bestimmten Emissionskosten (flir Verwaltungs- und
Strukturierungsaufwand, Erstellen Verkaufsprospekt,
Gutachtern, Schuldzinsen, Vertriebsprovisionen, etc.)
belastet, die unabhangig von einer erfolgreichen
Umsetzung des Beteiligungsangebots anfallen.

Neben der zivilrechtlich zu beantwortenden Frage
nach der Hohe der Geldzahlung an den Anleger ist
deren einkommensteuerliche Behandlung von Be-
deutung. Unter ertragsteuerlichen Aspekten ist zu
beachten, dass im Steuerrecht — im Gegensatz zum
Zivilrecht - eine steuerliche Rickwirkung grundsatz-
lich nicht zulassig ist. Das bedeutet, dass die Steuer-
folgen einer Rickabwicklung und eventueller Geld-
zahlungen nur im Jahr der Riickabwicklung bzw. des
Zuflusses der Zahlungen zu bericksichtigen sind und
daher keine Auswirkungen auf die vergangenen
Veranlagungszeitraume haben. Bezieht ein Privatan-
leger beispielsweise aufgrund seines im Jahr 2012
erworbenen Anteils an einem gewerblichen Beteili-
gungsfonds laufende Einklnfte, unterliegen diese in
den jeweiligen Veranlagungszeitraumen der Besteu-
erung (2012 und 2013). Erhalt er nun aufgrund der
Ruckabwicklung des Fonds im Jahr 2014 seine ur-
springliche Einlage samt einer Verzinsung fir ent-
gangene Gewinne zurlck, ist diese Zahlung im Jahr
2014 zu erfassen. Es kommt somit zu keinem rick-
wirkenden Wegfall der Einklinfte, die er in den Jah-
ren 2012 und 2013 erzielt hat.

Die Einkommensteuerfolgen richten sich weiter da-
nach, ob der Anleger einen Anteil an einem gewerb-
lichen bzw. gewerblich geprdagten oder ausschlieB3-
lich vermodgensverwaltenden Fonds halt. Bei einer
unmittelbaren oder mittelbaren Beteiligung an ei-
nem gewerblichen (gewerblich gepragten) Beteili-
gungsfonds (zum Beispiel Windanlage, Immobilie),
erzielt er aus seinem Investment nur betriebliche
Einkinfte aus Gewerbebetrieb (§ 15 EStG). Somit
spielt sich die steuerliche Riickabwicklung ebenfalls
im betrieblichen Bereich ab. Erhaltende Geldleistun-
gen (Rlckerstattung der Einlage oder sonstige Scha-
densersatzzahlung) sind stets steuerlich ,verhaftet”
und fihren zu steuerpflichtigen Betriebseinnahmen.
Somit werden beispielsweise Verluste, die dem An-
leger in vergangenen Veranlagungszeitraumen zu-
gewiesen wurden (eventuell aufgrund von Anfangs-
verlusten), wieder vollstandig rickgangig gemacht.
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Da die Ruckabwicklung einer Fondsbeteiligung er-
fordert, dass alle wesentlichen Betriebsgrundlagen
der Fondsgesellschaft innerhalb eines kurzen Zeit-
raums verauBert bzw. entnommen werden, konnte
zugleich eine steuerbeglnstigte BetriebsverauBerung
bzw. Betriebsaufgabe gemal3 § 16 EStG vorliegen.
Der steuerbare Gewinn wirde somit einer ermafig-
ten Besteuerung unterworfen. Allerdings ist dies im
Einzelfall fraglich.

Eine abweichende und detailliertere steuerliche Be-
handlung der Ruckabwicklung eines Fondsanteils
ergibt sich bei einem reinen vermdgensverwaltenden
Fonds (wie Immobilie, Flugzeug), der weder gewerb-
lich gepragt noch originar gewerblich tatig ist. Dem
Anleger werden sogenannte , Uberschusseinkiinfte”
zugewiesen und zwar unabhadngig davon, ob er
seine Fondsbeteiligung unmittelbar oder mittelbar
im Rahmen eines Treuhandverhaltnisses halt.

Der Bundesfinanzhof hat frihzeitig klargestellt, dass
Einnahmen des Anlegers aus der Ruckabwicklung im
Privatvermdgen zwar nicht als privates VerduBe-
rungsgeschaft im Sinne des § 23 EStG zu erfassen
sind, dennoch liegen nach Ansicht der Finanzverwal-
tung regelmaBig steuerbare Einnahmen vor. Ent-
scheidend ist dabei, ob dem Anleger frihere Ein-
nahmen bzw. Werbungskosten aus dem Investment
erstattet werden. Ist der Anleger zum Beispiel an
einem inlandischen Immobilienfonds beteiligt und
erhalt er seine urspriingliche Einlage zurlck, ist fir
Steuerzwecke von Bedeutung, ob es sich hierbei um
eine Erstattung friherer anteiliger Mieteinnahmen,
Finanzierungskosten oder Anschaffungskosten han-
delt. Erstattete Mieteinnahmen flihren zu negativen
Einklinften aus Vermietung und Verpachtung (§ 21
EStG), wahrend erstattete Schuldzinsen oder (bereits
Uber Abschreibungen geltend gemachte) Anschaf-
fungskosten negative Werbungskosten sind. Eine
Rickzahlung von noch nicht abgesetzten Anschaf-
fungskosten der Fondsgesellschaft stellt hingegen
keine steuerpflichtige Einnahme dar. Ebenso kénnen
Zahlungen fiir eine entgangene Verzinsung im Ein-
zelfall als steuerpflichtige Einkiinfte aus Vermietung
und Verpachtung oder als Einnahmen aus Kapital-
vermogen (§ 20 EStG) zu erfassen sein.

Im Ergebnis kann die steuerliche Korrektur von (Be-
triebs-)-Einnahmen  bzw. zurlickgezahlten Wer-
bungskosten bzw. Betriebsausgaben sowohl bei
gewerblichen als auch bei vermdgensverwaltenden
Fonds zu steuerpflichtigen Erstattungsleistungen
beim Anleger fihren. Es kommt aber — wie bereits
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vorstehend dargestellt - aufgrund des Verbots der
steuerlichen Ruckwirkung erst im Jahr der Rickab-
wicklung zu einer Kompensation friherer steuerli-
cher Ergebniszuweisungen. Dem Fondsanleger kann
somit trotz Kompensationszahlungen aufgrund der
unterschiedlichen Besteuerungszeitpunkte Steuer-
vorteile verbleiben (zum Beispiel aufgrund seines
personlichen Einkommensteuertarifs). Darum sieht
das Zivilrechtlich vor, dass sich der Anleger im Rah-
men der Rickabwicklung Steuervorteile, die er wah-
rend der Fondslaufzeit erzielt hat, im Einzelfall auf
seine Geldzahlung (Schadensersatz) anrechnen las-
sen muss. Jedoch muss es sich hierbei um auBerge-
wohnliche Steuervorteile handeln, deren Darle-
gungslast beim Schadiger liegt. RegelmaBig dirfte
es dem Schadiger jedoch schwer fallen, solche au-
Bergewohnlichen Steuervorteile des Anlegers darzu-
legen, sodass es bei der Rickabwicklung geschlos-
sener Fondsbeteiligungen Ublicherweise zu keiner
Anrechnung von Steuervorteilen kommen sollte.

Der Fondsanleger sollte bei Zeichnung seines
Fondsanteils beachten, dass er eine unternehmeri-
sche Beteiligung eingeht und es daher nicht auszu-
schlieBen ist, dass es wahrend der Platzierungsphase
oder zu einem spateren Zeitpunkt aufgrund wirt-
schaftlicher Schieflage des Fonds oder Falschbera-
tung zu einer Rlckabwicklung der Beteiligung
kommen kann. Fir die steuerliche Behandlung ist
vor allem wichtig darauf hinzuweisen, dass unab-
hangig von der steuerrechtlichen Ausgestaltung der
Fondsstruktur (gewerblich / gewerbliche Pragung
versus ausschlieBlich vermodgensverwaltend), die
Ersatzzahlungen grundsatzlich eine Steuerpflicht
beim Anleger auslésen. Da solche Erstattungen des
Anleger nicht zu einer rickwirkenden Korrektur
seiner bisherigen Besteuerung fiihren, kann er trotz
Rickabwicklung von eventuellen Steuervorteilen
profitieren.

Kontakt fiir weitere Informationen

Frank DiBmann
Diplom-Kaufmann

Steuerberater

Tel: +49(911)9193-1020
E-Mail: frank.dissmann@roed|.de
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BaFin-Publikation

> BaFin-Publikationen zu Anlagebedin-
gungen von geschlossenen Publi-
kums-AlIF: Vorgaben flr Blindpool-
Konstruktionen und Musterkosten-
klauseln

Von Sebastian SchiiBler, Rodl & Partner Hamburg

Das Rechtsverhaltnis einer geschlossenen Publikums-
Investmentkommanditgesellschaft zu ihren Anlegern
ist nach dem gesetzlichen Leitbild durch die Anlage-
bedingungen in Verbindung mit dem Gesellschafts-
vertrag bestimmt. Die zusatzlich zum Gesellschafts-
vertrag zu erstellenden Anlagebedingungen sind
somit eines der fundamentalen Dokumente von
Fondsprojekten unter dem Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB), da in ihnen, Uber die Regelungen im Gesell-
schaftsvertrag hinaus, sozusagen die ,6konomische
DANN" des jeweiligen Alternativen Investmentfonds
(AIF) enthalten ist. Da die regulatorischen Vorgaben
an vielen Stellen keine trennscharfen Richtwerte zur
konkreten Formulierung bzw. lediglich unbestimmte
Rechtsbegriffe enthalten, ist die zugehorige Verwal-
tungspraxis der Bundesanstalt flr Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) von hochster Bedeutung. In
diesem Beitrag soll ein Uberblick Giber zwei BaFin-
Publikationen geschaffen werden, in denen die Be-
horde zentrale Themen in Bezug auf die Details der
Abfassung von Anlagebedingungen anspricht.

l. Kriterienkatalog zur Verhinderung von reinen
Blindpool-Konstruktionen bei geschlossenen
Publikums-AlIF

Am 6. November 2014 hat die BaFin den , Kriterien-
katalog zur Verhinderung von reinen Blindpool-
Konstruktionen bei geschlossenen Publikums-AlF'
(im folgenden Text ,Kriterienkatalog”) vertffent-
licht. Dabei ist zu beachten, dass der Kriterienkata-
log keineswegs die Auflage von Blindpool-
Konstruktionen an sich verbieten will, sondern ledig-
lich ,reine” Blindpools, das heit Prozentsolche, bei
denen keinerlei Einschrankungen bei der Verwen-
dung der Investitionsmittel vorgesehen sind. Ent-
sprechend zielt der Kriterienkatalog darauf ab, einen
gewissen Ordnungsrahmen vorzugeben, innerhalb
dessen die kinftigen Anlageentscheidungen nach
wie vor offen bleiben durfen. Der Kriterienkatalog
gibt diesen Rahmen im Wesentlichen in dreierlei
Hinsicht vor:
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Bezugspunkt zu investierendes Kapital - 60
Prozentgrenze

Investitionskriterien sind nach Vorgabe der BaFin fir
mindestens 60 Prozent des zu investierenden Kapi-
tals in den Anlagebedingungen festzulegen. Die
Ubrigen 40 Prozent kénnen daneben ohne weitere
Einschrankungen investiert werden, sofern die Inves-
titionsobjekte grundsatzlich fir den fraglichen AIF
zulassige Vermogensgegenstande darstellen.

Assetbezogene inhaltliche Vorgaben

In inhaltlicher Hinsicht wird zudem eine Vielzahl an
Auswahlkriterien in Bezug auf die Vermdgensgegen-
stande verbindlich vorgegeben, das heif3t fir unter-
schiedliche Assetklassen wird Uber die Beachtung
der 60 Prozentgrenze hinaus verlangt, dass zusatzli-
che Merkmale in die Anlagebedingungen zwingend
aufzunehmen sind, nach denen die Auswahl der
Vermdgensgegenstande in der Praxis erfolgt. Flr
den Bereich der Immobilien kénnen derartige Be-
stimmungsmerkmale etwa durch die Angabe einer
bestimmten Nutzungsart, Region oder GroBenklasse
erfolgen.

Zeitliche Komponente

Die Erfillung der vorgenannten Kriterien, das heif3t
der prozentualen Grenze sowie der inhaltlichen Ein-
grenzungen ist dabei mit Abschluss der in den Anla-
gebedingungen zu bestimmenden Investitionsphase
einzuhalten. Hierbei ist zu beachten, dass diese In-
vestitionsphase grundsatzlich bis zu drei Jahre betra-
gen kann. Sofern dies in den Anlagebedingungen
vorgesehen ist, kann jedoch durch Gesellschafterbe-
schluss mit einer Mehrheit von 75 Prozent der abge-
gebenen Stimmen eine Verldangerung um zwolf Mo-
nate erfolgen.

Il. Musterbausteine fiir Kostenklauseln ge-
schlossener Publikumsinvestmentvermégen

Neben dem Kriterienkatalog hat die BaFin mit der
Publikation , Musterbausteine fir Kostenklauseln
geschlossener Publikumsinvestmentvermdogen” vom
30. September 2014 eine wichtige Bearbeitungshilfe
fur die Formulierung der Kostenregelungen in den
Anlagebedingungen geschlossener Investmentver-
mogen verdffentlicht. Die Musterbausteine, welche
nach Auffassung der BaFin die Mindestanforderun-
gen des KAGB erfllen, sollen eine klare und trans-
parente Verwaltungspraxis vorgeben und nicht zu-
letzt auch den Genehmigungsprozess beschleuni-
gen. Zwar mussen die Bausteine nicht schablonenar-
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tig zur Ganze deckungsgleich in die Anlagebedin-
gungen Ubernommen werden, jedoch sind Abwei-
chungen nur dann genehmigungsfahig, soweit diese
in Bezug auf Transparenz und Angemessenheit die
Musterbausteine nicht unterbieten. Fir kinftige
Genehmigungsverfahren wird man daher aller
Wahrscheinlichkeit nach davon ausgehen dirfen,
dass je weitgehender Abweichungen von den Mus-
terbausteinen in die jeweiligen Anlagebedingungen
eingefligt werden, desto mehr Abstimmungsbedarf
wird im zugehdrigen BaFin-Verfahren zu erwarten
sein.

Abweichungen zum Konsultationsentwurf -
Beispiel Initialkosten

Inhaltlich berlcksichtigt die neue Publikation der
BaFin vor allem auch die Erfahrungen bzw. das
Feedback verschiedenster Marktteilnehmer in Bezug
auf den bereits am 31. Juli 2014 veroffentlichten
Konsultationsentwurf, der in vielen Teilen wesentlich
abgedndert bzw. weiterentwickelt wurde. Beispiels-
haft soll die inhaltliche Entwicklung anhand der Be-
handlung der Initialkosten verdeutlicht werden. Eine
Zurechnung von Positionen zu den Initialkosten, das
heiBt im Wesentlichen zu den bei geschlossenen
Fonds in der Regel anfallenden ,front-up-
Vergutungen/Kosten” wurde im Konsultationsent-
wurf noch vom Zeitpunkt der Fondsauflegung, das
heiBt der Zeichnung des ersten Anteils durch einen
Anleger abhangig gemacht. Problematisch an dieser
Abgrenzung war vor allem, dass dieses Datum im
Rahmen der Konzeption oftmals nicht prazise abzu-
schatzen ist und daher eine Bestimmung der Kosten
im Ergebnis Uberschlagig zu erfolgen gehabt hatte.
Die aktuelle Fassung der Musterbausteine trifft da-
gegen eine inhaltliche Unterscheidung: Nach Ansicht
der BaFin umfassen die Initialkosten die einmaligen
Aufwendungen und Vergitungen der Fondsauflage,
etwa fir Konzeption, Grindung und Marketing.
Lediglich in Bezug auf Kosten fir Rechts- und Steu-
erberatung wird an einer zeitlichen Abgrenzung
festgehalten — flr die Zuordnung zu den Initialkos-
ten ist hier entscheidend, ob die entsprechenden
Kosten bis zum Zeitpunkt der Vertriebszulassung der
Fondsgesellschaft entstanden sind oder nicht.

Ausblick

Mit den beiden Publikationen , Kriterienkatalog zur
Verhinderung von reinen Blindpool-Konstruktionen
bei geschlossenen Publikums-AIF” sowie , Muster-
bausteine fiir Kostenklauseln geschlossener Publi-
kumsinvestmentvermdgen” sind mittlerweile in vie-
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lerlei Hinsicht belastbare Handreichungen fir die
Erstellung von Anlagebedingungen bei geschlosse-
nen Publikums-AIF zuganglich. Dennoch sind nach
wie vor wichtige Einzelfragen offen geblieben, die
oftmals zeitintensive Abstimmungsrunden im Ge-
nehmigungsverfahren provozieren. Daher bleibt zu
hoffen, dass die Verwaltungspraxis auch kinftig
durch weitere Verdffentlichungen fortgeschrieben
wird, um auch fur die noch unklaren Details eine
verlassliche Orientierung zu liefern.

Kontakt fiir weitere Informationen

Sebastian SchiiBler
Rechtsanwalt

Tel.:  +49(40) 22 92 97 - 532
E-Mail: sebastian.schuessler@roed|.de

Gesetzgebung

> Gesetzesentwurf fur ein Kleinanle-
gerschutzgesetz verabschiedet

Von Meike Farhan, Rodl & Partner Hamburg
von Sarah Schneider, Rdl & Partner Hamburg

Am 12. November 2014 hat das Bundeskabinett
einen Gesetzesentwurf fir ein ,Kleinanlegerschutz-
gesetz” verabschiedet. Mit dem Gesetzesentwurf
soll das MaBnahmenpaket der Bundesregierung zur
Verbesserung des Schutzes von Kleinanlegern umge-
setzt werden. Insbesondere durch die Erweiterung
der Informationspflichten gegeniber Anlegern sollen
Vermogensschaden verhindert und das Vertrauen
der Anleger in die angebotenen Finanzdienstleistun-
gen und Produkte gestirkt werden. Uber den Akti-
onsplan der Bundesregierung zum Verbraucher-
schutz im Finanzmarkt und das dazugehdrige MaB3-
nahmenpaket zur Verbesserung des Schutzes von
Kleinanlegern sowie Uber den darauf folgenden
Referentenentwurf des Bundesministeriums fir Fi-
nanzen (BMF) fir ein ,Kleinanlegerschutzgesetz”
haben wir Sie bereits in unserem Fonds-Brief direkt
28. Mai 2014 und in unserem Fonds-Brief August
2014 informiert.
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Als wichtige Neuerungen zu nennen sind die Erwei-
terung des Anwendungsbereichs des Vermdgensan-
lagengesetzes (VermAnlIG) auf partiarische Darlehen,
Nachrangdarlehen und ,sonstige Anlagen, die einen
Anspruch auf Verzinsung und Ruckzahlung gewah-
ren oder im Austausch fir die zeitweise Uberlassung
von Geld einen vermdgenswerten auf Barausgleich
gerichteten Anspruch vermitteln”, die Festsetzung
einer 24-monatigen Mindestlaufzeit fir Vermdgens-
anlagen sowie die Beschrankung der Gltigkeit eines
Verkaufsprospekts auf ein Jahr, die Anderung der
Vorschriften Gber Prospektnachtrdge und unzulassi-
ge Werbung sowie die Einflhrung einzelner Mittei-
lungspflichten des Anbieters und weiterer Aufsichts-
kompetenzen der Bundesanstalt flr Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin).

Im Folgenden wollen wir Sie nun Uber die durch den
verabschiedeten Gesetzesentwurf des Bundeskabi-
netts konkretisierten Anderungsabsichten hinsicht-
lich des VermAnIG und weiterer relevanter Gesetze
informieren. Die Erlauterungen werden dabei auf die
Darstellung der wichtigsten Neuerungen beschrankt.

Nach Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes
sollen auch Nachrangdarlehen, partiarische Darlehen
und ,sonstige Anlagen” Vermdgensanlagen im Sin-
ne des VermAnIG darstellen. Kinftig werden somit
auch Anbieter dieser Produkte verpflichtet sein ein
entsprechendes Verkaufsprospekt zu veroffentli-
chen, dieses und etwaige Nachtrage durch die BaFin
billigen zu lassen, sowie weitere im Zusammenhang
mit diesen Vermogensanlagen bestehende Pflichten
zu erflllen. Fur diese Vermdgensanlagen sollen al-
lerdings unter bestimmten Voraussetzungen weitrei-
chende Gesetzesausnahmen gelten. Durch den neu-
en Gesetzesentwurf wurden die Voraussetzungen
hierfUr weiter konkretisiert. Sind diese erfllt, sollen
Ausnahmen sowohl! flr ausschlieBlich Gber eine In-
ternet-Dienstleistungs-plattform vertriebene Verméo-
gensanlagen, als auch fir soziale und gemeinnitzige
Projekte von Kleinstunternehmen gelten. Hinter-
grund der Befreiungen ist, dass das Anbieten soge-
nannter Crowdinvestments und die Beschaffung von
Geldmitteln fUr soziale Projekte, insbesondere durch
die Befreiung von der Prospektpflicht, erleichtert und
glnstiger werden sollen.

Ferner sind Ausnahmen flr genossenschaftsintern
ausgegebene Nachrangdarlehen, partiarische Darle-
hen und ,sonstige Anlagen” geplant. Laut Geset-
zesbegriindung machen die umfassende Grin-
dungs- und Pflichtprifung, der die Genossenschaft
unterliegt, und die ohnehin umfassenden Informati-
onsrechte der Genossenschaftsmitglieder einen
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Prospekt dann entbehrlich, wenn die Genossen-
schaft die Vermdgensanlage ausschlieBlich ihren
Mitgliedern anbietet.

Die ursprunglich geplanten Einschrankungen hin-
sichtlich der Werbung fir oOffentlich angebotene
Vermogensanlagen wurden durch den neuen Geset-
zesentwurf nur eingeschrankt Ubernommen. Die
Werbung soll nun auch allgemein in der Presse zu-
lassig sein. Im Hinblick auf die besondere Bedeutung
der Pressefreiheit sei es fur die Werbung in der Pres-
se gerade nicht erforderlich, dass der Empfanger-
kreis auf solche Personen beschrankt ist, die eine
gewisse Bereitschaft zur Aufnahme wirtschaftsbezo-
gener Informationen mitbringen. Ein hinreichender
Schutz der Anleger sei hier schon dadurch gewahr-
leistet, dass eine Pflicht zur Aufnahme eines Hinwei-
ses auf weitere Informationen zum beworbenen
Produkt und zur Aufnahme eines Warnhinweises auf
maogliche Risiken in der Presse ohnehin bestehe.

Auch die Ubergangsvorschriften des VermAnIG
wurden noch einmal zeitlich angepasst. So sollen die
Neuregelungen fir partiarische Darlehen, Nachrang-
darlehen und ,sonstige Anlagen”, die bereits vor
dem Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes
offentlich angeboten wurden, erst ab dem 1. Januar
2016 anzuwenden sein. Flr die erstmals nach In-
krafttreten 6ffentlich angebotenen partiarische Dar-
lehen, Nachrangdarlehen und ,sonstigen Anlagen”
soll das Gesetz hingegen bereits ab dem 1. Juli 2015
gelten.

Aufgrund der geplanten Anderungen des VermAnIG
besteht auch hinsichtlich der Gewerbeordnung (Ge-
wO) Anderungsbedarf. Die Vermittler von Nach-
rangdarlehen und partiarischen Darlehen bendétigen
derzeit flr ihre Vermittlertatigkeit eine Erlaubnis
nach § 34 c Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 GewO. Nach
Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes stellen
diese Produkte allerdings Vermdgensanlagen nach
dem VermAnlG dar, weshalb die Vermittler fir die
Vermittlung dieser Produkte kiinftig einer Erlaubnis
nach 8§ 34 f Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 GewO be-
durfen. Will der Vermittler seine Vermittlertatigkeit
auch nach Inkrafttreten des Gesetzes fortfliihren, so
muss er bis zum ersten Tag des sechsten auf die
Verklindung des Gesetzes folgenden Kalendermo-
nats eine neue Erlaubnis beantragen. Wird bei Bean-
tragung der neuen Erlaubnis die urspriingliche Er-
laubnisurkunde vorgelegt, so wird eine auf die Ver-
mittlung von partiarischen Darlehen und Nachrang-
darlehen begrenzte Erlaubnis auch ohne die Prifung
der Zuverlassigkeit und der Vermdgensverhaltnisse
des Vermittlers erteilt. Der Vermittler muss dann bis
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zum ersten Tag des zwolften auf die Verkidndung
des Gesetzes folgenden Kalendermonats gegentber
der Behdrde einen entsprechenden Sachkunde-
nachweis erbringen, andernfalls erlischt die ihm er-
teilte beschrankte Erlaubnis.

Uber das weitere Gesetzgebungsverfahren halten
wir Sie selbstverstandlich auf dem Laufenden.

Kontakt fiir weitere Informationen
P |w
5 '
7
- \ i '
Meike Farhan
Rechtsanwaltin

Tel.: +49(40)22 92 97 —533
E-Mail: meike.farhan@roed!.de

Sarah Schneider
Rechtsanwaltin

Tel.:  +49(40) 2292 97 - 531
E-Mail: sarah.schneider@roed|.com

Immobilienrecht

> Die Immobilientransaktion in Form
von , Share Deals” als , Forward
Deal”

Von Harald Reitze, Rodl & Partner Nirnberg

Immobilientransaktionen werden derzeit haufig als
sogenannte ,Forward Deal” abgeschlossen. Darun-
ter versteht man einen Ankauf einer durch den Ver-
kaufer schlusselfertig und auf seine Kosten zu errich-
tenden Immobilie. Dadurch wird fir den Erwerber
eine friihzeitige Sicherung der Immobilie ermdglicht,
wahrend der Verkaufer sicher sein kann, nach Fer-
tigstellung direkt einen Abnehmer zu haben und
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freiwerdende Mittel zu verplanen. Im Folgenden
werden einige Gestaltungsvorteile dieser Art der
Transaktion beleuchtet.

Zumeist wird flr diese Gestaltung ein ,Share Deal”
gewahlt. Warum?

Zunachst gelingt es durch diese Gestaltungsmag-
lichkeit Kostenrisiken flr den Kaufer zu minimieren
und Restrisiken kalkulierbar zu machen. Dies erfolgt
durch eine Risikoabgrenzung auf einen durch die
Parteien festgelegten Stichtag. Erst mit Eintritt be-
stimmter, mit der ,schlisselfertigen Errichtung”
zusammenhdngender Ereignisse (zum Beispiel Be-
zugsfertigkeit, Mietzahlungen, Abarbeitung von
Restmangeln) tritt die Falligkeit des Kaufpreises ein.
Bis zu diesem Zeitpunkt liegen das Risiko der zufalli-
gen Verschlechterung, des zufélligen Untergangs
sowie alle Bauherren- und Projektentwicklungsrisi-
ken beim Verkdufer bzw. sind durch den Verkaufer
abzuwickeln. Diese Verteilung ist auch sachgerecht —
der Verkdufer verflgt Uber groBte Sachnahe und ist
im Gegensatz zum klassischen Finanzinvestor der
Bauexperte.

Durch ,Forward Deals” kdnnen gleichzeitig vorteil-
hafte Gestaltungsvarianten in Bezug auf Beteili-
gungsstrukturen an dem Objekt geschaffen werden.
So kann der VerauBerer weiter an das Objekt und
dessen Ertrag gebunden und dem Erwerber das
~Know-How" des Herstellers erhalten werden. Fr
beide ein vielleicht reizvoller Weg. Zudem lassen sich
als Nebeneffekt Steuerstrukturierungen verwirkli-
chen, zum Beispiel kdnnen grunderwerbsteuerliche
Belastungen optimiert werden.

Als weiterer Vorteil erlaubt der ,Forward Deal” dem
Kaufer den Zugriff auf eine bestehende , Gewahr-
leistungslandschaft”. Im Gegensatz zu einem ,,Share
Deal” findet im Rahmen eines sogenannten ,Asset
Deals” (Einzelrechtsnachfolge) mit Ausnahme von
Mietvertragen kein gesetzlicher Vertragsibergang
statt. Anders als beim ,Share Deal”: Hier bleibt
grundsatzlich alles wie es ist, das heif3t alle Vertrage
der Projektgesellschaft bleiben von einem Anteils-
Ubergang unberthrt. Natdrlich muss in einer Due
Diligence die Vertragslandschaft auf Kundigungs-
moglichkeiten Dritter bezlglich dieser Vertrage hin
untersucht werden (sogenannte ,Change of Con-
trol”-Klausel). Eine aktive Zustimmung der Vertrags-
partner wie beim ,Asset Deal” ist dagegen nicht
notig.
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SchlieBlich erfolgt die wirtschaftliche Abgrenzung
bei ,Share Deals” meist Uber eine Bilanz auf den
Stichtag. Dies stellt sicher, dass der Wert der Gesell-
schaft zum Stichtag mit hoher Richtigkeitswahr-
scheinlichkeit abgebildet wird. Nach den Grundsat-
zen der ordnungsgemaBen Buchfiihrung (GoB) im
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Als Fazit lasst sich somit festhalten, dass trotz der
hoheren Komplexitat eines ,Share Deals” dieser bei
Forward Transaktionen die meist bessere Alternative
darstellt. Dies begriindet sich vor allem damit, dass
der Kaufpreis realitatsnah abgebildet werden kann
und die verbleibenden Risiken Uber gesellschafts-

Sinne des § 238 HGB, insbesondere dem Vollstdn-  rechtliche Mechanismen besser beherrschbar sind.
digkeitsgrundsatz, 8§ 239 Abs. 2, 246 Abs. 1 HGB
sind auch Risiken in der Bilanz zu erfassen, die in der
Buchflhrung noch keinen Niederschlag gefunden
haben. Sogenannte Rickstellungen - beispielsweise
fur kinftige Verbindlichkeiten - sichern somit die
korrekte Wertabbildung auch des Objektes verlass-
lich ab. So zahlt man nur das, was man bekommt.
FUr den Verkaufer werden dadurch Doppelbelastun-
gen, zum Beispiel durch mangelnde Regressmdg-
lichkeiten bei Dritten bei gleichzeitiger Inanspruch-
nahme durch den Erwerber, ausgeschlossen.

Kontakt fiir weitere Informationen

Harald Reitze
Rechtsanwalt

Tel:  +49(911)9193-1325
E-Mail: harald.reitze@roed|.de

Breit aufstellen ,Jeder Einzelne z&hlt” — bei den Castellers und bei uns.

Menschentiirme symbolisieren in einzigartiger Weise die Unternehmenskultur
von Rodl & Partner. Sie verkorpern unsere Philosophie von Zusammenhalt,
Gleichgewicht, Mut und Mannschaftsgeist. Sie veranschaulichen das Wachstum
aus eigener Kraft, das Rodl & Partner zu dem gemacht hat, was es heute ist.

L, Steuern, Finanzen, Recht — unsere Mandanten haben das Vertrauen zu uns,
aass wir Ihre Angelegenheiten mit breit aufgestellten Kompetenzen verfolgen.

Rodl & Partner .Forca, Equilibri, Valor i Seny” (Kraft, Balance, Mut und Verstand) ist der ka-

talanische Wahlspruch aller Castellers und beschreibt deren Grundwerte sehr
pointiert. Das gefallt uns und entspricht unserer Mentalitét. Deshalb ist Rod| &
Partner eine Kooperation mit Reprdsentanten dieser langen Tradition der Men-
schenttirme, den Castellers de Barcelona, im Mai 2011 eingegangen. Der Verein
aus Barcelona verkorpert neben vielen anderen dieses immaterielle Kulturerbe.

Jeder Menschenturm beginnt mit einer breit aufgestellten Basis, damit die
Castellers an der Spitze einen sicheren Stand haben. ”

Castellers de Barcelona
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