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Gesetzgebung 

> Neuer Vorstoß zur Abschaffung von 
RETT-Blockern 

Von Dr. Andreas Demleitner, Rödl & Partner Nürnberg 

Nachdem Mitte Januar der Bundestag den Einigungsvor-
schlag des Vermittlungsausschusses zum Jahressteuerge-
setz 2013 noch ablehnte, brachten die Regierungsfraktio-
nen am 19. Februar 2012 erneut einen Entwurf des soge-
nannten Amtshilferichtlinie-Umsetzungsgesetzes ins par-
lamentarische Verfahren ein, welcher wesentliche Punkte 
des gescheiterten Jahressteuergesetzes enthielt. Eine Än-
derung der Normen der Grunderwerbsteuer, wie sie ver-
gangenes Jahr die Länder forderten (Fonds-Brief vom 
19. Dezember 2012), war hierin nicht enthalten. Nunmehr 
unternahmen die Bundesländer Rheinland-Pfalz, Hamburg 
und Nordrhein-Westphalen erneut einen Vorstoß zur 
Abschaffung von RETT-Blocker-Strukturen, bei denen 
durch Zwischenschaltung einer Personengesellschaft die 
Anteilsübertragung von mindestens 95 Prozent einer Ge-
sellschaft vermieden werden kann. Die Länder veröffent-
lichten am 22. Februar erneut den Entwurf eines Jahres-
steuergesetzes (BR-Drs. 139/13), der den bereits bekann-
ten Wortlaut eines neuen § 1 Abs. 3a GrEStG beinhaltet. 
Der Entwurf soll in der nächsten Plenarsitzung des Bun-
desrates diskutiert werden. Ob und wie dieser dann Ein-
gang ins parlamentarische Gesetzgebungsverfahren fin- 
 

det, ist noch offen, da derzeit noch weitere Fragen zwi-
schen Regierung und Opposition streitig sind, welche im 
Rahmen eines umfassenden Kompromissvorschlags gelöst 
werden könnten. 

> USA und Deutschland paraphieren 
FATCA-Abkommen 

Von Dr. Andreas Demleitner, Rödl & Partner Nürnberg 

Die USA und die Bundesrepublik Deutschland haben am 
21. Februar 2013 ein Abkommen zur Förderung der Steu-
erehrlichkeit bei grenzüberschreitenden Sachverhalten 
unterzeichnet. Nach dem Abkommen verpflichtet sich 
Deutschland, über im Inland bei Finanzinstituten geführ-
ten Konten von in den USA Steuerpflichtigen bestimmte 
Informationen zu erheben und den US-Behörden zur Ver-
fügung zu stellen. Im Gegenzug erhält jedoch auch der 
deutsche Fiskus Mitteilungen über Zins- und Dividenden-
einkünfte von US-Finanzinstituten. Der Vorteil dieser bila-
teralen Vereinbarung liegt in der Ausnahme von der Ver-
pflichtung deutscher Finanzinstitute den US-Steuerbe-
hörden bestimmte Informationen über Konteninhaber 
offenzulegen um einem Quellensteuerabzug zu entgehen 
(vergleiche Fonds-Brief vom 1. August 2012). Unter be-
stimmten Umständen können auch deutsche Fondsgesell-
schaften als verpflichtetes Finanzinstitut qualifiziert wer-
den, wenn diese passive Einkünfte aus den USA erzielen. 
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Fonds-Brief direkt 

> Geschlossene Spezial-AIF nach dem 
KAGB-E 

Von Dr. Dietrich Wagner, Rödl & Partner Hamburg 

Künftig werden alle geschlossenen KG-Beteiligungsmodel-
le als „Alternative Investmentfonds (AIF)“ reguliert sein. 
Der deutsche Gesetzgeber plant jedoch erhebliche regula-
torische Unterschiede zwischen „Publikums-AIF“ einerseits 
und „Spezial-AIF“ andererseits. Im Folgenden möchten 
wir Ihnen einen Überblick über die Besonderheiten ge-
schlossener Spezial-AIF geben. 
 
Anlegerkreis 

Spezial-AIF sind dadurch gekennzeichnet, dass sie sich an 
einen ganz bestimmten Anlegerkreis richten. Nach dem 
von der Bundesregierung am 12. Dezember 2012 be-
schlossenen Gesetzentwurf zum Kapitalanlagegesetzbuch 
(KAGB-E) sollen sich nämlich an ihnen ausschließlich „pro-
fessionelle“ und „semi-professionelle“ Anleger beteiligen 
können.  
 
Professionelle Anleger 

„Professionelle Anleger“ sind alle, die im Sinne von An-
hang II der MiFID-Richtlinie (2004/39/EG) als „professio-
nelle Kunden“ angesehen oder auf Antrag als solche 
behandelt werden. Ein professioneller Kunde im Sinne der 
MiFID-Richtlinie ist „ein Kunde, der über ausreichende 
Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand verfügt, um 
seine Anlageentscheidungen selbst zu treffen und die 
damit verbundenen Risiken angemessen beurteilen zu 
können.“ Nach der MiFID-Richtlinie sind die Hürden hier-
für hoch. Zu den „geborenen“ professionellen Kunden 
zählen unter anderen Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, 
Versicherungsgesellschaften und große Unternehmen, die 
definierte Anforderungen an Bilanzsumme, Nettoumsatz 
oder Eigenmittel erfüllen. Dieser Anlegergruppe rechtlich 
gleichgestellt sind „gekorene“ professionelle Kunden  
– also solche, die sich auf Antrag als professionelle Kun-
den behandeln lassen wollen. Hierfür kommen nur be-
stimmte erfahrene Anleger in Betracht, die sich ausdrück-
lich mit dem damit verbundenen Verlust ihres Anleger-
schutzniveaus einverstanden erklären. 
 
Semi-professionelle Anleger 

Um auch anderen Anlegergruppen wie Pensionskassen 
und Family Offices, die keine professionellen Anleger in 
diesem Sinne sind, den Zugang zu Spezial-AIF zu ermögli-
chen, hat die Bundesregierung in ihrem Gesetzentwurf 
vom 12. Dezember 2012 als weitere Anlegerkategorie den 
„semi-professionellen“ Anleger eingeführt. Hierunter 
versteht das KAGB-E jeden Anleger,  
 
> der mindestens 200.000 Euro investiert und  
> der in einem gesonderten Dokument angibt, dass er 

sich der Risiken seiner Investition bewusst ist und  
> dem die mit der Fondsverwaltung beauftragte Kapital-

verwaltungsgesellschaft (KVG) nach entsprechender 

Prüfung bescheinigt, über Sachverstand, Erfahrungen 
und Kenntnisse im Umgang mit der Investition zu ver-
fügen sowie in der Lage zu sein, eine eigene Anlage-
entscheidung zu treffen, die damit verbundenen Risi-
ken zu verstehen und eine angemessene Investitions-
verpflichtung zu übernehmen. 

 
Bei der Bewertung von Sachverstand, Erfahrungen und 
Kenntnissen des Anlegers sollen ausdrücklich nicht diesel-
ben Maßstäbe anzulegen sein, die für professionelle Anle-
ger gelten. Dennoch stellen sich hier praktische Probleme, 
da dem Gesetzentwurf zu Folge die KVG diese Feststel-
lung zu treffen hat. Jedoch hat vor dem Fondsbeitritt in 
der Regel nicht die KVG selbst, sondern der Vertrieb den 
direkten Kontakt zum Anleger und damit die Gelegenheit, 
eine entsprechende Bewertung vorzunehmen. Daher 
könnten sich faktische Hindernisse für den Vertrieb von 
Spezial-AIF an semi-professionelle Anleger ergeben, wenn 
der Fondsvertrieb einerseits aus Haftungsgründen nicht 
dazu bereit ist, per Auslagerung eine Anleger-Qualifi-
zierung im Namen der KVG vorzunehmen und anderseits 
aus Gründen des Kundenschutzes der KVG keine eigene 
Bewertung ermöglichen will. Der Gesetzgeber sollte daher 
dieses Vertriebshindernis dadurch beseitigen, dass die 
Verpflichtung der KVG zur Bewertung des semi-professio-
nellen Anlegers gestrichen wird. Hierfür besteht auch im 
Sinne des Anlegerschutzes keine Notwendigkeit. Denn 
eine Prüfung, ob die Kapitalanlage für den Anleger geeig-
net und angemessen ist, sowie eine dieser Prüfung zu 
Grunde liegende „Kundenexploration“ haben Anlagebe-
rater und Anlagevermittler nach den neuen Wohlverhal-
tensvorschriften für den Vertrieb geschlossener Fonds 
ohnehin zu erbringen (siehe Fonds-Brief vom 1. August 
2008). Es ist nicht zu erkennen, dass bei der Prüfung zur 
Qualifizierung als semi-professioneller Anleger darüber 
hinausgehende Anforderungen verlangt werden.  
 
Das geschilderte Problem ergibt sich im Übrigen nicht nur 
bei der Qualifizierung semi-professioneller Anleger, son-
dern auch beim Vertrieb von nicht-risikogemischten 
Fonds. Denn auch hier sollen nach dem aktuellen Gesetz-
entwurf die Anleger von der KVG im Hinblick auf die oben 
genannten Eigenschaften überprüft werden. Insoweit 
verweist das Gesetz auf die einschlägigen Vorschriften 
zum semi-professionellen Anleger.  
 
Regulierungsumfang 

Wegen des geringeren Anlegerschutzniveaus sollen nach 
dem KAGB-E für geschlossene Spezial-AIF nicht die glei-
chen strengen Anforderungen wie für geschlossene Publi-
kums-AIF gelten. Im Allgemeinen sollen auf diesen 
Fondstyp ausschließlich die Vorgaben der AIFM-Richtlinie 
Anwendung finden, die im KAGB-E insoweit 1:1 umge-
setzt sind. Zusätzliche Regelungen sind nur in einem Um-
fang geplant, der die Funktionsfähigkeit des in der AIFM-
Richtlinie vorgesehenen EU-Passes für AIF, die nicht an 
„Kleinanleger“ vertrieben werden, gewährleistet. Für die 
KVG ergeben sich bei der Verwaltung von geschlossenen 
Spezial-AIF folgende Besonderheiten: 
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Anders als bei geschlossenen Publikums-AIF soll keine 
förmliche BaFin-Genehmigung für die Beauftragung der 
Verwahrstelle sowie für die Anlagebedingungen erforder-
lich sein. 
 
Ferner sollen die Regelungen über Produktbeschränkun-
gen (zulässige Vermögensgegenstände, Risikomischung, 
Leverage-Grenze u.a.) keine Anwendung finden. 
 
Zwar sollen künftig auch für geschlossene Spezial-AIF 
gesellschaftsrechtliche Vorgaben zu beachten sein, wenn 
die Kommanditgesellschaft als Fondsvehikel dient. Aller-
dings finden sich im KAGB-E bezüglich dieser Bestimmun-
gen Unterschiede gegenüber geschlossenen Publikums-
AIF. So sollen beispielsweise im Gegensatz zu Publikums-
AIF Sacheinlagen nicht unzulässig sein. Unverständlich ist 
allerdings, warum die Möglichkeit zur mittelbaren Beteili-
gung über Treuhandkommanditisten nur bei Publikums-
AIF eröffnet werden soll. Gerade bestimmte Anlegergrup-
pen (bspw. Familiy Offices), die für eine Beteiligung an 
einem geschlossenen Spezial-AIF in Betracht kommen, 
besitzen häufig ein hohes Diskretionsbedürfnis. Deshalb 
sollten auch sie sich über Treuhänder beteiligen dürfen.  
 
Erhebliche Unterschiede gegenüber Publikums-AIF beste-
hen im Bereich der Prospektierungsanforderungen. Denn 
für geschlossene Spezial-AIF fehlt es im KAGB-E an Be-
stimmungen für die Erstellung von Verkaufsprospekten 
und wesentlichen Anlegerinformationen. Allerdings ist 
vorgesehen, dass auch die Anleger von Spezial-AIF vor der 
Fondszeichnung bestimmte Informationen erhalten müs-
sen, für deren Richtigkeit und Vollständigkeit die KVG und 
der Vertrieb haften. 
 
Gemeinsam ist geschlossenen Publikums-AIF und ge-
schlossenen Spezial-AIF allerdings, dass für den Fondsver- 
 
 

trieb eine Erlaubnis der BaFin erforderlich ist, welche die 
Behörde nach Abschluss eines geregelten Vertriebsanzei-
geverfahrens erteilt. 
 
Schwellenwertregelungen 

Große Unterschiede zwischen geschlossenen Publikums-
AIF und geschlossenen Spezial-AIF bestehen schließlich 
auch im Hinblick auf die Ausnahmetatbestände, die für 
Fondsverwalter gelten, deren verwaltetes Fondsvolumen 
gewisse Schwellenwerte nicht überschreitet. Diesbezüglich 
dürfen wir Sie auf unseren Fonds-Brief direkt vom 30. 
Januar 2013 verweisen, in dem wir hierzu bereits ausführ-
lich informiert haben. 
 
Fazit 

Für Emissionshäuser geschlossener Fonds, die spezielle 
Produkte für Institutionelle Anleger konzipieren, stellt der 
geschlossene Spezial-AIF eine Option dar. Es bleibt zu 
hoffen, dass der Gesetzgeber auch für diesen Bereich 
Nachbesserungen an seinem Gesetzentwurf vornimmt. 
Wir werden Sie hierüber auf dem Laufenden halten. 
 
Kontakt für weitere Informationen 

Dr. Dietrich Wagner 
Rechtsanwalt 
Tel.: + 49 (40) 22 92 97 – 530 
E-Mail: dietrich.wagner@roedl.de 
 

 

Breit aufstellen 

 

„Steuern, Finanzen, Recht – unsere Mandanten haben das Vertrauen zu uns, 
dass wir Ihre Angelegenheiten mit breit aufgestellten Kompetenzen verfolgen.“ 
 
Rödl & Partner 

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

 

„Jeder Einzelne zählt“ – bei den Castellers und bei uns. 
 

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

„Força, Equilibri, Valor i Seny“ (Kraft, Balance, Mut und Verstand) ist der ka-
talanische Wahlspruch aller Castellers und beschreibt deren Grundwerte sehr 
pointiert. Das gefällt uns und entspricht unserer Mentalität. Deshalb ist Rödl & 
Partner eine Kooperation mit Repräsentanten dieser langen Tradition der Men-
schentürme, den Castellers de Barcelona, im Mai 2011 eingegangen. Der Verein 
aus Barcelona verkörpert neben vielen anderen dieses immaterielle Kulturerbe. 
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