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Vorwort

Von Martin Fiihrlein, Rodl & Partner Hamburg
Liebe Leserinnen und Leser unseres Fonds-Briefs,

erneut blicken wir auf ein schwieriges Jahr fur den Beteili-
gungsmarkt zurtick. Auch wenn einzelne Produkte erfolg-
reich liefen, sank das platzierte Volumen weiter, da zu den
Schwierigkeiten der (inzwischen ermidend haufig darge-
stellten) Regulierung auch der Vertrauensverlust aufgrund
einiger spektakuldrer Anbieter-Skandale im abgelaufenen
Jahr hinzugekommen ist.

Aber trotz aller Widrigkeiten sehen wir Licht am Ende des
Tunnels. Die ersten Kapitalverwaltungsgesellschaften sind
zugelassen, die von uns beantragten Registrierungen
erfolgten zeitnah und unkompliziert. Unser erster AIF ist
fur den Vertrieb freigegeben. Die Gewissheit, dass auch
im Anwendungsbereich des KAGB noch Fonds mdglich
sind, wachst.

Weitere aufsichtsrechtliche Hirden wurden in 2013 ge-
nommen: Die Auslagerung von Fondsbuchhaltung und
Anlegerbetreuung auf Rodl & Partner wurde bereits zuge-
lassen. Dass wir fur eine so standardisierte Tatigkeit wie
die Buchhaltung und Abschlusserstellung fir eine Fonds-
gesellschaft einmal eine aufsichtsrechtliche Freigabe und
gefihlt 100 Seiten Papier brauchten, hatten wir uns aller-
dings vor zwei Jahren auch nicht traumen lassen!

In diesem Sinne verspricht das kommende Jahr 2014
Spannung und viele Herausforderungen; noch nicht alle
sind derzeit erkennbar. Lassen Sie sie uns gemeinsam
angehen und bestehen. Ich winsche lhnen allen ein fro-
hes und besinnliches Weihnachtsfest und Glick und Er-
folg im neuen Jahr.

Mit herzlichen GriBen, Ihr
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Martin Flhrlein
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AlIFM-Gesetzgebung

Aktueller Brennpunkt: Abgrenzung
offene und geschlossene AlF

Von Dr. Eva Diederichsen, Rodl & Partner Hamburg
von Sebastian Schiissler, Rodl & Partner Hamburg

Die Abgrenzung von offenen und geschlossenen AIF ist
eine der fundamentalen Weichenstellungen innerhalb
des KAGB. Es gelten etwa abhangig vom Typ des AlF
unterschiedliche Anforderungen hinsichtlich der zulds-
sigen Vermogensgegenstande, der Anwendung des
Grundsatzes der Risikomischung oder der zuldssigen
Rechtsform. So durfen inlandische offene Publikums-
fonds beispielweise nicht als Investmentkommanditge-
sellschaft aufgelegt werden. Auch ist zu beachten, dass
die Ausnahmebestimmungen in § 2 Absatz 4a, 4b und
5 KAGB, die fir viele Projekte eine attraktive Gestal-
tungsmaglichkeit bieten, nur geschlossenen AIF zu-
ganglich sind. Uberdies ist die wichtige Ubergangsvor-
schrift des § 353 Absatz 1 KAGB, die einen umfassen-
den Bestandsschutz gewdhrt, nur auf geschlossene AIF
anwendbar. Die bisherige Abgrenzung im KAGB wird,
wie im folgenden Beitrag gezeigt wird, aller Wahr-
scheinlichkeit nach aufgrund europaischer Vorgaben in
absehbarer Zeit neu gefasst werden.

Geltende Rechtslage

Nach der derzeitigen Definition in § 1 Absatz 5 KAGB
sind geschlossene AlF alle AlIF, die keine offenen sind.
Offene AIF wiederum sind gemaB Absatz 4 der Vor-
schrift solche AIF, deren Anleger oder Aktiondre min-
destens einmal pro Jahr das Recht zur Rickgabe gegen
Auszahlung ihrer Anteile oder Aktien aus dem AIF ha-
ben, wobei Mindesthaltefristen und die Mdglichkeit der
Aussetzung oder Beschrankung der Ricknahme der
Anteile oder Aktien nicht berlcksichtigt werden.

Erstentwurf der ESMA; Kritik der EU Kommission

Die Abgrenzungskriterien des § 1 Absatz 4 KAGB ent-
stammen einer Entwurfsfassung fir eine Verordnung
der Europdischen Kommission, die nach den Vorgaben
der AIFM-Richtlinie durch die Europaische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) Anfang April 2013
vorgelegt wurde. Die Europadische Kommission hat
diesen Entwurf allerdings nicht, wie urspriinglich vor-
gesehen, mit einer Verordnung umgesetzt, sondern
diesen im Juli 2013 abgelehnt und die ESMA mit der
Erarbeitung eines neuen Entwurfs beauftragt.

Hauptkritikpunkt der Europdischen Kommission an
dem Erstentwurf der ESMA war dabei, dass eine Ab-
grenzung Uber die Haufigkeit von Rlckgaberechten —
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das heift eine Abgrenzung danach, ob mindestens
einmal jahrlich ein Rickgaberecht besteht oder nicht —
nicht sachgerecht sei. Die Anlehnung des deutschen
Gesetzestextes an die zur Zeit des Gesetzgebungsver-
fahrens aktuelle Version des ESMA-Entwurfes hat da-
her in Deutschland eine Gesetzeslage geschaffen, die
mit den derzeitigen Verlautbarungen der Europaischen
Wertpapierbehorde nicht in Einklang steht.

Zweitentwurf der ESMA

Im August 2013 legte die ESMA als Kompromissvor-
schlag und unter ausdrlcklicher Verteidigung der Erldu-
terungen im Erstentwurf einen neuen — erheblich ge-
anderten — Entwurf unter Berlicksichtigung der Auffas-
sung der Europaischen Kommission vor.

Nach der gednderten Definition des zweiten Entwurfs
sind solche AIF als offen zu betrachten, deren Anteile
nach den Vertragsbedingungen des AIF auf Verlangen
der Inhaber der Anteile aus Mitteln des Fondsvermo-
gens noch vor dem Beginn der Abwicklung des AlF
direkt oder indirekt zurlickgekauft oder zurlickgenom-
men werden kdénnen. Lediglich Kapitalherabsetzungen
in Verbindung mit Ausschittungen, die im Gesell-
schaftvertrag, dem Prospekt oder den Angebotsdoku-
menten des AIF vorgesehen sind bzw. gemaB eines in
diesen Dokumenten vorgesehenen Gesellschafterbe-
schlusses erfolgen, sollen flr die Abgrenzung unbe-
rlcksichtigt bleiben. Gleiches gilt flr reine Zweitmarkt-
geschéfte in Bezug auf Anteile von AIF.

Diese Verlautbarung kann so verstanden werden, dass
samtliche AIF, die vor ihrer Abwicklungsphase Riick-
kaufs- oder Rickgaberechte vorsehen, als offene AIF zu
betrachten waren. Damit waren nahezu alle der beste-
henden geschlossenen Beteiligungsangebote kinftig
als offene AIF zu qualifizieren.

Praxisprobleme

Problematisch an dieser Diskussion ist fir die Anwen-
dung in der Praxis in erster Linie der Umstand, dass
nicht geklart ist, welche Rechte eines AlF-
Anteilsinhabers  Uberhaupt als,Rickgaberecht” im
Sinne der ESMA-Verlautbarungen gelten. Als wahr-
scheinlich darf dabei mittlerweile wohl gelten, dass
ordentliche Kindigungsrechte als derartige Rlckgabe-
rechte gelten, wohingegen auBerordentliche Kindi-
gungsrechte und gesetzliche Widerrufsrechte, etwa bei
Haustlrgeschaften oder im Zuge von Prospektnachtra-
gen, nicht erfasst sind. Auch gesellschaftsvertragliche
Ausschlusstatbestande werden voraussichtlich nicht als
Rickgaberechte im Sinne des ESMA-Entwurfes einzu-
ordnen sein.

Fur die Konzeption eines geschlossenen AIF wirde dies
entsprechend bedeuten, dass (neben Rickkaufsrech-
ten) ordentliche Kindigungsrechte gesellschaftsver-



Fonds-Brief

traglich ausgeschlossen werden mussen. Nach derzeiti-
ger Rechtslage wadre dies aber wiederum nur bei einer
Befristung der Laufzeit des AIF mdglich. Mit anderen
Worten: Der Zeitpunkt der Fondsabwicklung musste
vorab fest bestimmt werden. Gegebenenfalls kann die
Befristung konzeptionell durch Verldngerungsrechte
der Geschaftsfihrung oder durch Gesellschafterbe-
schluss in Abhangigkeit von der Entwicklung des In-
vestments abgefedert werden.

LAltfonds”

FUr die Behandlung von AIF, die vor dem Inkrafttreten
der zugehorigen, noch zu verabschiedenden Verord-
nung der Kommission aufgelegt wurden, sieht der
Zweitentwurf der ESMA eine gesonderte Regelung vor.
Solche ,Altfonds” werden im Hinblick auf die Uber-
gangsbestimmungen nach Artikel 61 Absatz 3 und 4
der AIFM-Richtlinie nach dem jeweiligen nationalen
Recht beurteilt, das zum Zeitpunkt der Auflage des AIF
anwendbar war, sofern die Auflage vor dem Inkrafttre-
ten der noch zu verabschiedenden Verordnung erfolg-
te. In den Genuss dieser Regelung wiirden so vor allem
AIF fallen, die vollen Bestandsschutz nach § 353 Absatz
1 KAGB genieBen - diese AIF wirden auch kinftig
geschitzt bleiben und ihren Bestandschutz nicht, wie
teilweise beflirchtet, durch eine mogliche ,, Umqualifi-
zierung” in offene AIF verlieren.

Ausblick

Die Europaische Kommission hat den Zweitentwurf der
ESMA bislang noch nicht in einer Verordnung umge-
setzt. Auch scheint es angesichts der ausfihrlichen
Erlduterungen der ESMA zu ihrem Erstentwurf und
ihrer Kritik an den Einwendungen der Kommission
zumindest mdglich, dass es auch in Bezug auf den
Zweitentwurf zu erneuten Anderungen kommt.

Sollte dieser zweite Entwurf durch die Europdische
Kommission umgesetzt werden, bestlinde angesichts
der eingangs dargestellten Regelungen im KAGB in
Deutschland gesetzgeberischer Handlungsbedarf.

Die im Zweitentwurf unter anderem anklingende For-
derung eines vollstandigen Ausschlusses von ordentli-
chen Kindigungsrechten vor der Liquidation bei ge-
schlossenen AIF sollten Fondsinitiatoren bertcksichti-
gen, um gegebenenfalls in Zukunft entsprechend er-
forderliche Anpassungen in Gesellschaftsvertragen
bzw. in den sonstigen Fondsdokumenten umsetzen zu
kdénnen. Insbesondere werden auch bisher unproble-
matische Kindigungsmaoglichkeiten, die Anlegern etwa
bislang fur Falle von Erwerbsminderungen oder Pflege-
bedUrftigkeit eines nahen Angehdrigen eingerdumt
wurden, gegebenenfalls kritisch zu prifen sein.

Rodl & Partner

Ausgabe: Dezember 2013
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> Neues Investmentsteuergesetz verab-
schiedet

Von Frank DiBmann, Rodl & Partner Nirnberg

Nachdem der erste Gesetzesentwurf vom 16. Mai 2013
zur Anpassung des bisherigen Investmentsteuergeset-
zes (InvStG) im Rahmen des sogenannten AIFM-
Steueranpassungsgesetzes scheiterte, war der zweite
Versuch erfolgreich. Das neue Investmentsteuergesetz
(nachstehend: InvStG-neu) wurde am 29. November
2013 beschlossen und soll noch in diesem Jahr nach
Bekanntmachung im Bundesgesetzblatt in Kraft treten.
Die Neuregelung war angesichts des seit dem 21. Juli
2013 wirksamen Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB)
langst Uberfallig, da dem Investmentsteuergesetz auf-
grund der Aufhebung des Investmentgesetzes die not-
wendige Verzahnung mit dem KAGB fehlte. Der langen
Koalitionsfindungsphase ist geschuldet, dass das verab-
schiedete AIFM-Steueranpassungsgesetz im letzten
Gesetzgebungsverfahren inhaltlich nicht mehr gedndert
wurde. Die wesentlichen Neuerungen der weiteren
Gesetze, die ebenfalls im Rahmen des AIFM-Steuer-
anpassungsgesetzes beschlossen wurden, sind in dem
Fonds-Brief direkt, Ausgabe vom 13. November 2013
widergegeben.

Welche wesentlichen Anderungen kénnen Anbieter
von zukUnftigen Fonds und deren Anleger vom neuen
Investmentsteuergesetz erwarten? Zunachst einmal gilt
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das neue Investmentsteuergesetz nicht langer als lex
specialis zu den allgemeinen Besteuerungsgrundsatzen,
sondern beinhaltet abschlieBende Vorschriften Gber die
Besteuerung von samtlichen Fondsprodukten. Ebenso
wie unter dem KAGB fallen bestimmte Holdinggesell-
schaften und in der Praxis anzutreffende Verbriefungs-
zweckgesellschaften nicht unter die Neuregelungen.
Die zentrale Anderung betrifft die Differenzierung in
zwei unterschiedliche Besteuerungsregime mit eigenen
Begriffen.

Seit dem KAGB sind Anbietern und Anlegern bereits
die neuen Begriffe ,O0GAW-Fonds” (Organismen flr
gemeinschaftliche Anlagen in Wertpapieren) und , AIF”
(Alternative Investment Fonds) bekannt, die die bisheri-
ge Unterscheidung zwischen ,offenen” Fonds und
.geschlossenen” Fonds ersetzen. Im Investmentsteuer-
recht ist hingegen zukilnftig entscheidend, ob ein ,In-
vestmentfonds” oder eine ,Investmentgesellschaft”
vorliegt. Die Klassifizierung und damit einhergehend
die zukUnftige Besteuerung richten sich nach dem
abschlieBenden, eigenstandigen Katalog der Anlage-
bedingungen des Fonds gemaB § 1 Abs. 1b InvStG-
neu. Erfallt ein OGAW-Fonds oder AIF diesen Anforde-
rungskatalog, liegt ein , Investmentfonds” vor. Ansons-
ten richten sich die weiteren Steuerfolgen des OGAW-
Fonds oder AIF zwingend nach den Grundsatzen flr
sogenannte , Investitionsgesellschaften”.

Investmentfonds, die nur als Sondervermdgen, Invest-
mentaktiengesellschaft mit veranderlichem Kapital oder
als offene Investmentkommanditgesellschaft (aus-
schlieBlich zur Abdeckung betrieblicher Altersvorsorge-
pflichten) gebildet werden koénnen, fihren zu densel-
ben privilegierten Steuerfolgen wie bisherige ,offenen
Fonds” nach der alten Investmentbesteuerung. Es gilt
weiterhin das investmentsteuerliche Transparenzprin-
zip, nach dem inlandische Fonds weder der Korper-
schaft- noch der Gewerbesteuer unterliegen und Aus-
schittungen einschlieBlich der ausschittungsgleichen
Ertrdge nur zur Besteuerung beim Anleger fihren. Neu
ist jedoch, dass bei Publikumsfonds das korper-
schaftsteuerliche Schachtelprivileg fir Dividenden (§ 8b
Abs. 1 KStG) keine Anwendung mehr findet. Lediglich
bei Spezial-Investmentfonds bleiben Dividenden bei
einer Mindestbeteiligungsquote des Anlegers von 10
Prozent weiterhin durch das Schachtelprivileg beglns-
tigt. Leider regelt das neue InvStG, dass ,semi-
professionelle” Anleger im Sinne des KAGB keinem
Spezial-Investmentfonds beitreten dirfen.

Damit auch zukUnftig in- oder auslandische Fondsvehi-
kel steuerlich als Investmentfonds qualifizieren, sind
erhéhte Anforderungen an deren Klassifizierung zu
erflllen. Vor allem Anbieter auslandischer Investment-
vehikel (zum Beispiel SICAV, FCP in Luxemburg) haben
unter anderem sicherzustellen, dass der Fonds neben
einer Investmentaufsicht auch zwingend ein jahrliches
Rlckgaberecht fur die Anteile gewahrt. Die zuldssige
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Fremdfinanzierungsquote betragt fir nicht kurzfristige
Kredite bei Immobilien lediglich maximal 50 Prozent, so
dass vor allem auslandische Hedgefonds regelmaBig
nicht mehr als Investmentfonds einzuordnen sind.

Investitionsgesellschaften, worunter vor allem die bis-
herigen geschlossenen Fondsprodukte fallen, erfdllen
Ublicherweise nicht die Anforderungen in § 1 Abs. 1b
InvStG-neu (vor allem hinsichtlich Aufsichtsrecht, Recht
zur Rlckgabe der Anteile, Fremdfinanzierungsquote).
Die Fondseinkiinfte von OGAW-Fonds oder AIF in der
Rechtsform einer Personengesellschaft unterliegen
unverandert nur auf Anlegerebene der allgemeinen
Besteuerung. Dies gilt neben in- und ausldndischen
Immobilienfonds, Schiffs- und Infrastrukturfonds auch
flr Private Equity Fonds.

Bei der Besteuerung von Investitionsgesellschaften, die
als OGAW-Fonds oder AIF in der Rechtsform einer
Kapitalgesellschaft gegriindet sind, ist das bei Invest-
mentfonds einschldgige steuerliche Transparenzprinzip
nicht anwendbar. Sowohl auf Ebene der Fonds-
Kapitalgesellschaft als auch auf Anlegerebene kommt
es zur Regelbesteuerung. Inlandische Vehikel unterlie-
gen der Korperschaft- als auch der Gewerbesteuer und
die Ausschittungen sind auf Anlegerebene nur dann
steuerlich beglnstigt (8 3 Nr. 40 EStG, § 8b KStG),
wenn die Investitionsgesellschaft einer Steuervorbelas-
tung unterliegt. Bei EU-Gesellschaften gentigt dafir der
jeweilige allgemeine Unternehmenssteuersatz, bei Ge-
sellschaften in Drittstaaten ist ein Mindeststeuersatz
von 15 Prozent erforderlich. In der Praxis wird es man-
gels einer solchen Vorbelastung im Ausland bei be-
stimmten Anlegergruppen zu steuerlichen Mehrbelas-
tungen in Deutschland kommen. In derselben Weise
sind auch Gewinne aus der AnteilsverduBerung an der
Investitionsgesellschaft oder aus der Rickgabe der
Anteile betroffen. Da die Neuregelung neben Kapital-
gesellschaften auch zwingend Sondervermégen um-
fasst, werden zukinftig viele Fondsvehikel, die im Aus-
land steuerlich transparent sind (zum Beispiel Luxem-
burger FCP) in Deutschland als eigenstandige Steuer-
subjekte behandelt. Sie kénnen beispielsweise bei In-
landsinvestments als solche der beschrankten Steuer-
pflicht unterliegen.

Das neue Gesetz sieht im Vergleich zum Referenten-
entwurf des Bundesministeriums flr Finanzen keine
Pauschalbesteuerung vor. Der Bundesrat formuliert
jedoch beziglich dieses Mangels einen erganzenden
Regelungsbedarf und fordert die Bundesregierung auf,
einen Gesetzesentwurf zur Einflihrung einer Pauschal-
besteuerung zu erarbeiten, die sich an die Regelung fur
Investmentfonds (§ 6 InvStG-neu) orientieren soll. Eine
solche Pauschalbesteuerung, die im Ergebnis nur aus-
landische Investmentvehikel trifft, hatte weitreichende
negative Konsequenzen sowohl fir die Fondsprodukte
als auch fir die deutschen Anleger. Dabei ist es nicht
so, dass die derzeitige Reglung auslandischen Investiti-
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onsgesellschaften ungestraft ermdglicht, ihre Ergebnis-
se steuerfrei zu thesaurieren. Durch die entsprechende
Anwendung der Vorschriften der Hinzurechnungsbes-
teuerung werden deutschen Anlegern im Einzelfall
thesaurierte Ergebnisse der auslandischen Vehikel be-
reits vor der tatsachlichen Ausschiittung fiktiv zur Be-
steuerung zugewiesen (vergleichbar den ausschit-
tungsgleichen Ertragen bei den Investmentfonds).

Das neue Investmentsteuergesetz ist grundsatzlich ab
dem Datum der Verkindung anzuwenden. Fir Be-
stands-Investmentfonds (vor Inkrafttreten des KAGB
zum 22. Juli 20123) sowie fUr Investmentvermogen, die
zwischenzeitlich seit dem 22. Juli 2013 bis zum In-
krafttreten des Gesetzes aufgelegt wurden, gelten
noch die Regelungen des bisherigen Investmentsteuer-
gesetzes (Bestandsschutz). Fir diese Investmentvermo-
gen gewadhrt das neue Investmentsteuergesetz lediglich
einen dreijahrigen Bestandsschutz bis zum 31. Dezem-
ber 2016 bzw. 21. Juli 2017 bei abweichendem Ge-
schaftsjahr. Voraussetzung ist jedoch, dass die Anwen-
dungsbedingungen des bisherigen Investmentsteuerge-
setzes weiterhin erflllt bleiben.

Durch die Neufassung des Investmentsteuergesetzes ist
vor allem fUr auslandische Fondsstrukturen genau zu
prifen, ob die bisherigen Regelungen des privilegierten
Investmentsteuerrechts auch zukinftig anwendbar
bleiben. Viele Auslandsfonds werden nicht die Anlage-
vorgaben gemaB § 1 Abs. 1b InvStG-neu erflllen, so
dass sowohl auf Fonds- als auch auf Anlegerebene die
Besteuerungsfolgen fir Investitionsgesellschaften ein-
treten. Da die Fonds selber im Ausland regelméaBig
keiner allgemeinen Besteuerung unterliegen, greifen
zudem Steuerprivilegien bei bestimmten Anlegern nicht
ein. Negative Steuerfolgen sind die Konsequenz und
bedirfen der Anpassung. Im Ergebnis werden auslandi-
sche Fonds gegeniber vergleichbaren inlandischen
Vehikeln steuerlich benachteiligt. Eine zukinftige Pau-
schalbesteuerung verstarkt noch diese Benachteiligung.

Kontakt fiir weitere Informationen
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> Zur Abgrenzung der Zustandigkeiten
von externer KVG und geschlossener
Investment KG

Von Dr. Dietrich Wagner, Rod| & Partner Hamburg

Problem

Es ist damit zu rechnen, dass kinftig deutsche ge-
schlossene Alternative Investmentfonds (AIF) in der
bewahrten Rechtsform der GmbH & Co. KG aufgelegt
werden. Diese ,geschlossenen Investmentkommandit-
gesellschaften” mdissen, sofern sie sich nicht selbst
verwalten, eine externe Kapitalverwaltungsgesellschaft
(KVG) bestellen. Noch bestehen groBe Rechtsunsicher-
heiten Uber die Abgrenzung der Kompetenzen von
externer KVG einerseits und Geschaftsfiihrung sowie
Gesellschaftern der Investment KG andererseits. Insbe-
sondere dann, wenn sich Fondsinitiatoren eines spezia-
lisierten Fondsadministrators als — je nach Sichtweise —
.Master-" bzw. ,Service-KVG"” bedienen, kdénnen
Interessengegensatze auftreten. Denn die Initiatoren
wollen auch kinftig durch Ubernahme der AIF-
Geschaftsfihrung im Verbund mit den Anlegern die
Fondsentwicklung mitgestalten, ohne sich hierbei
durch eine beauftragte fremde KVG , bevormunden”
zu lassen. Andererseits drdangen die unter BaFin-
Aufsicht stehenden Kapitalverwaltungsgesellschaften
verstandlicherweise darauf, dass sie ihre gesetzlich
zugewiesenen Aufgaben erflllen kénnen und dabei
nicht gesellschaftsvertraglich gehindert sind. Mithin
geht es darum, das Spannungsverhéltnis von Aufsichts-
recht und Gesellschaftsrecht aufzuldésen und einen
interessengerechten Ausgleich der involvierten Partner
zu erzielen. Im Folgenden erldutern wir Ihnen, was
hierbei zu bedenken ist.

Risikomanagement / Portfolioverwaltung

Ausgangspunkt fir die Abgrenzung der Kompetenzen
sind die in Anhang | der AIFM-Richtlinie aufgelisteten
Aufgaben der KVG. In Nr. 1 dieses Anhangs sind die
beiden Kernaufgaben Portfoliomanagement und Risi-
komanagement genannt, welche jede KVG ,mindes-
tens Ubernehmen muss”. In Bezug auf das Risikomana-
gement gibt es sicher weniger Abgrenzungsschwierig-
keiten gegeniber den Aufgaben, welche herkdmmli-
cherweise in den Zustandigkeitsbereich des AlF fallen,
weil bislang deutsche geschlossene Fonds kein Risiko-
management betrieben haben, wie es das Aufsichts-
recht nun verlangt. Abgrenzungsschwierigkeiten erge-
ben sich jedoch in Bezug auf die Portfolioverwaltung.
Diese umfasst namlich insbesondere alle Entscheidun-
gen Uber Anschaffung und VerauBerung von Vermo-
gensgegenstanden des AlF. Solche Entscheidungen hat
bislang die KG-Geschaftsfiihrung getroffen, bei gréBe-
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ren Vermogenswerten regelmaBig nur mit Zustimmung
der Anleger. Fraglich ist, inwiefern der Investment KG
unter dem neuen Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)
diesbeziiglich noch Entscheidungsbefugnisse verblei-
ben.

Administrative Tatigkeiten

In Nr. 2 von Anhang | der AIFM-Richtlinie sind weitere
Aufgaben genannt, welche die KVG ,zusétzlich aus-
tben kann”. Insbesondere die dort aufgefiihrten admi-
nistrativen Tatigkeiten (Fondsbuchhaltung und Rech-
nungslegung, Steuererklarungen, Fihrung eines Anle-
gerregisters, Gewinnausschlttung et cetera) fallen
herkdmmlicherweise in den Aufgabenbereich der KG-
Geschaftsfihrung. Die Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) geht jedoch davon aus, dass es
sich bei den administrativen Tatigkeiten um originare
Aufgaben der KVG handelt, selbst wenn die KVG nach
dem Gesetzeswortlaut nicht zwingend diese Funktio-
nen erbringen muss. Deswegen will es die Behorde flr
nicht zuldssig erachten, dass eine extern verwaltete
Investmentgesellschaft administrative Tatigkeiten selbst
versieht. So steht es in dem Schreiben der BaFin , Hau-
fige Fragen zum Thema Auslagerung gemdB § 36
KAGB” vom 10. Juli 2013. Wenn es dort weiter heil3t
.Eine extern verwaltete Investmentgesellschaft fihrt
damit keine Tatigkeiten — mit Ausnahme der per Ge-
setz vorgesehenen Aufgaben der Organe — mehr
durch” klingt es so, als ob auf Ebene des AIF Uberhaupt
keine nennenswerten Entscheidungen mehr getroffen
werden.

Die Investment KG — eine seelenlose Hille?

Diese weitreichenden Schlussfolgerungen sind aller-
dings kritisch zu hinterfragen. Denn eine komplette
Entmachtung der KG-Geschaftsfihrung und der Ge-
sellschafter vertragt sich nicht mit dem im Recht der
Personenhandelsgesellschaften geltenden  Grundsatz
der Selbstorganschaft der Gesellschaft. Diesem Grund-
satz zufolge kann die Gesellschaft nur durch einen
Gesellschafter, nicht aber durch Dritte gesetzlich vertre-
ten werden.

AuBerdem waére nicht verstandlich, warum der Gesetz-
geber im KAGB besondere Anforderungen an die Ge-
schaftsfihrung und Beschlussfassung der Investment-
gesellschaft definiert, wenn diese mehr oder weniger
vollstandig durch die KVG fremdverwaltet wirde. Wel-
chen Sinn sollte es dann beispielsweise haben, dass die
Geschaftsfihrung der geschlossenen Investment KG
gemaB § 153 Abs. 1 KAGB aus mindestens zwei Perso-
nen bestehen muss, die im Rahmen ihrer Tatigkeit
bestimmte Verhaltensanforderungen zu erflllen haben
(unter anderem Wahrnehmung der Aufgaben unab-
hangig von der Verwahrstelle). Und wieso sollte der
Gesetzgeber in § 150 Abs. 3 KAGB Mitteilungspflich-
ten fur Anklndigungen und Protokolle von Gesell-

Rodl & Partner

schafterversammlungen aufstellen, wenn die Gesell-
schafter im Rahmen der Versammlung nichts Wesentli-
ches zu beschlieBen hatten? Dass jedoch die Gesell-
schafter sogar im Rahmen der Portfolioverwaltung,
einer Kernaufgabe der KVG, ein entscheidendes Wort
mitzusprechen haben, zeigt die Vorschrift des § 267
Abs. 3 Satz 1 KAGB. Danach ist eine Anderung der
Anlagebedingungen, die mit den bisherigen Anlage-
grundsatzen des geschlossenen Publikums-AIF nicht
vereinbar ist, nur mit qualifizierter Anlegermehrheit
(zwei Drittel des Zeichnungskapitals) maglich.

SchlieBlich ist zu berlicksichtigen, dass eine vollstandige
EntmUndigung der Anleger schwerlich mit dem Ziel des
Anlegerschutzes vereinbar ist, den sich der Gesetzgeber
auf die Fahnen geschrieben hat. Mangels entgegenste-
hender Regelungen im KAGB bleibt es den Anlegern
zumindest unbenommen, den Bestellungsvertrag mit
der externen KVG jederzeit zu kiindigen.

Praxisgerechte Losungen im Rahmen der Fondskonzep-
tion

Bis auf Weiteres stehen verbindliche Antworten auf
eine Reihe von Fragen, die mit der Abgrenzung der
Zustandigkeiten von externer KVG und geschlossener
Investment KG zusammenhangen, aus. Dies betrifft
etwa die Frage, ob die KVG oder die KG-
Geschaftsfihrung die gesetzliche Vertretungs- und
Verfligungsbefugnis flr den AIF besitzt. Auch sind an
das Verhéltnis der beiden Gesellschaften zueinander
steuerliche Folgefragen geknUpft. So fehlt es beispiels-
weise bislang an einer Aussage des Gesetzgebers bzw.
der Finanzaufsicht, dass die geschlossene Investment
KG trotz der weitreichenden KVG-Kompetenzen durch
Einsetzung eines geschaftsfiihrenden Kommanditisten
weiterhin gewerblich entpragt werden kann und dass
es hierflr nicht an verbleibenden substanziellen Ge-
schaftsfihrungsbefugnissen des Kommanditisten fehlt
(siehe Fonds-Brief, Ausgabe: April 2013).

Die Branche kann nicht warten, bis samtliche Fragen
verbindlich geklart sind. Aktuell konzipierte Fonds ver-
langen nach pragmatischen Losungen, die allen betei-
ligten Partnern gerecht werden und weder in die eine
noch in die andere Richtung Extrempositionen fest-
schreiben. Insbesondere kommt dabei der Gestaltung
des Gesellschaftsvertrags der Investment KG besonde-
res Augenmerk zu. So ist darauf zu achten, dass nicht
am Ende die externe KVG aufsichtsrechtlich zu MaB-
nahmen verpflichtet sein konnte, die gesellschaftsvert-
raglich unzuldssig waren. Auf der anderen Seite sollten
auch die Anleger weiterhin Uber entscheidende Fragen
ihres Fonds mitentscheiden dirfen, solange solche
Beschlisse unter Zustimmungsvorbehalt der KVG ste-
hen. Der KVG kann dies nur recht sein, denn eine
Fondsverwaltung gegen den Willen der Anlegerge-
meinschaft ist auch nicht in ihrem Interesse.
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> Immobilien als zulassige Sachwertin-
vestition geschlossener Publikums-
AlF

Von Philipp Marx, Rodl & Partner Hamburg

Der Gesetzgeber hat mit dem am 22. Juli 2013 in Kraft
getretenen Kapitalanlagegesetzbuch (,,KAGB”) erst-
mals einen umfassenden Rechtsrahmen fir geschlosse-
ne inlandische Publikums-AlF geschaffen. In § 261 Abs.
1 Nr. 1-7 KAGB werden die einer Investition zugangli-
chen Vermogensgegenstande abschlieBend aufgezahlt.
GemadB Nr. 1 dieser Vorschrift kann eine Kapitalverwal-
tungsgesellschaft (,KVG") fir den geschlossenen Pub-
likums-AIF unter anderem in Sachwerte investieren. In
§ 261 Abs. 2 KAGB werden die mdglichen Sachwertin-
vestitionen beispielhaft aufgezahlt. Dazu zahlen insbe-
sondere auch Immobilien, die in den allgemeinen Vor-
schriften des KAGB in § 1 Abs. 19 Nr. 21 eine nahere
Konkretisierung erfahren. Danach fallen unter den
Immobilienbegriff des KAGB nicht nur Grundstlcke,
sondern auch grundstlicksgleiche Rechte und ver-
gleichbare Rechte nach dem Recht anderer Staaten.
Der ndheren Betrachtung dieser unbestimmten Rechts-
begriffe widmet sich der folgende Beitrag.

Weder der Gesetzgeber noch die BaFin haben ihr Ver-
standnis zu einem grundstlcksgleichen Recht oder
einem vergleichbaren Recht nach dem Recht anderer
Staaten im Sinne des KAGB bislang dargelegt. Aller-
dings lassen sich aus der Gesetzesbegriindung, dem
Wortlaut und der Systematik des KAGB Schlussfolge-
rungen ziehen, die eine Annaherung an den jeweiligen
Bedeutungsgehalt ermoglichen.

Zundachst ist festzustellen, dass die allgemeine Definiti-
on des Immobilienbegriffs im KAGB den identischen
Wortlaut des nunmehr aufgehobenen Investmentge-
setzes Ubernommen hat. Folglich liegt die Annahme
nahe, dass die rechtlichen Wertungen nach bisheriger
Rechtslage auch auf das nunmehr geltende KAGB
Ubertragen werden kénnen. Gestltzt wird diese An-
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sicht mit Blick auf die Gesetzesbegriindung zum KAGB,
die darauf verweist, dass der Immobilienbegriff der
Definition im Investmentgesetz ,entspricht” und nicht
— wie vielfach an anderen Stellen im KAGB - lediglich
an die alte Gesetzeslage angelehnt ist.

Dies zugrundegelegt, ertffnen sich fir eine KVG ab-
seits der , typischen” Immobilieninvestition interessante
Optionen bei Sachwertinvestitionen fir den von ihr
verwalteten  geschlossenen  Publikums-AlF.  Unter
grundstlcksgleichen Rechten werden im Allgemeinen
beschrankt dingliche Rechte an einem Grundstick
verstanden, die kraft Gesetzes den Grundstlcken wei-
testgehend gleichgestellt sind. Dazu zahlen insbeson-
dere das Wohnungseigentum und das Erbbaurecht.

Aber auch Rechte anderer Staaten koénnen flr den
geschlossenen Publikums-AlF erworben werden, wenn
sie mit Grundstlicken bzw. grundstiicksgleichen Rech-
ten vergleichbar sind. Bei der Bestimmung, unter wel-
chen Voraussetzungen die Vergleichbarkeit zu einer
auslandischen Rechtsposition konkret anzunehmen ist,
sprechen auch hier gute Argumente fir die Ubertrag-
barkeit der Wertungen nach der bisherigen Rechtslage.
Die entgegenstehenden Hinweise des Gesetzgebers
oder der BaFin liegen bislang nicht vor. Uberdies legt
die systematische Verankerung der Definition des Im-
mobilienbegriffs im allgemeinen Teil des KAGB nahe,
dass nach dem Willen des Gesetzgebers dessen Wer-
tungen auch fur den Bereich der Publikums-AlIF gelten
sollen.

Dies vorausgeschickt verlangt eine Vergleichbarkeit
keine vollstandige Deckungsgleichheit der Rechtspositi-
onen. Es kommt vielmehr darauf an, dass die auslandi-
sche Rechtsposition eine rechtliche Stellung vermittelt,
die im Vergleich zu einer inlandischen Rechtsposition
als gleichwertig zu betrachten ist. MaBgeblich sind
nach allgemeiner Auffassung die mit der auslandischen
Rechtsposition verbundenen Befugnisse, etwa in Bezug
auf:

Dingliche Wirkung

VerduBerlichkeit

Belastbarkeit

Laufzeit

Insolvenzfestigkeit
Verwertungsmaoglichkeiten

Sonstige inhaltliche Vergleichbarkeit

VVVYVYVVYV

Soweit diese Merkmale Ubereinstimmend erfillt sind,
ohne dass im Einzelfall zwingend alle Indizien vorliegen
mussen, kommt die Vergleichbarkeit zu einer inlandi-
schen Rechtsposition regelmaBig in Betracht. Soweit
einzelne Merkmale nicht erflllt sind, kann eine Ver-
gleichbarkeit dennoch vorliegen, wenn auf andere
Weise eine der inlandischen Rechtsposition funktional
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gleichwertige Absicherung der Anleger erreicht wird.
Dies kann etwa bei angemessenen Entschadigungsre-
gelungen zugunsten der Anleger der Fall sein.

Im Ergebnis bietet die Definition des Immobilienbegriffs
ein breites Investitionsspektrum in den Sachwert Im-
mobilien. Es bleibt jedoch abzuwarten, inwiefern die
Finanzaufsicht dem Sachwertbegriff in Bezug auf Im-
mobilien Konturen verleiht.
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E-Mail: philipp.marx@roedl.de

Aufsichtsrecht

> BaFin-Rundschreiben zur Auslegung
gesetzlicher Anforderungen an die
Erstellung von Informationsblattern

Von Meike Farhan, Roéd| & Partner Hamburg

Die BaFin hat am 26. September 2013 ein Rundschrei-
ben zur Auslegung gesetzlicher Anforderungen an die
Erstellung von Informationsblattern gemaB § 31
Abs. 3a Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) / § 5a Ver-
ordnung zur Konkretisierung der Verhaltensregeln und
Organisationsanforderungen flr Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen (WpDVerQV) veroffentlicht (Rund-
schreiben 4/2013 (WA) — Geschaftszeichen WA 36 —
Wp 2002 — 2012/0003). Der nachfolgende Beitrag soll
Uber diese Auslegungen der BaFin, die bis zum 31.
Dezember dieses Jahres umzusetzen sind, einen Uber-
blick geben.

GemaB § 31 Abs. 3a WpHG ist dem Kunden im Falle
einer Anlageberatung rechtzeitig vor dem Abschluss
eines Geschafts Gber Finanzinstrumente ein kurzes und
leicht verstandliches Informationsblatt Uber jedes Fi-
nanzinstrument zur Verfligung zu stellen, auf das sich
eine Kaufempfehlung des Beraters bezieht. Damit wird
der gesetzgeberische Zweck verfolgt, eine Vergleich-
barkeit verschiedener Finanzinstrumente herzustellen.
Der § 31 Abs. 3a WpHG richtet sich dabei an die Wert-
papierdienstleistungsunternehmen (WpDU) selbst und
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statuiert fir diese die nicht abdingbare Pflicht, Privat-
kunden - professionelle Kunden sind gemaB § 31
Abs. 9 Satz 2 WpHG ausgenommen — ein solches In-
formationsblatt zur Verfligung zu stellen.

Die in einem Informationsblatt (PIB) enthaltenen
Mindestangaben werden durch § 5a WpDVerOV kon-
kretisiert. Darlber hinaus sind aber auch die weiteren
Vorgaben des WpHG an Informationen, die an Kunden
gerichtet werden, zu beachten. Daher sind auch PIB
daraufhin zu prifen, ob sie redlich, eindeutig und nicht
irrefGhrend sind. Verantwortlich flr die Einhaltung der
gesetzlichen Anforderungen ist grundsatzlich das
WpDU selbst. Die Verwendung von durch Dritte erstell-
te PIB bedarf einer aufsichtsrechtskonformen vertragli-
chen Regelung, in der sich der Dritte u.a. dazu ver-
pflichtet, dem Prufer des WpDU und der BaFin die
aufsichtsrechtlich  erforderlichen  Informations- und
Prifrechte (z.B. Einhaltung der Melde- und Anzeige-
pflichten) einzurdumen.

Das PIB muss dem Kunden rechtzeitig vor Geschaftsab-
schluss zur Verfligung gestellt werden — in jedem Fall
also bevor der Kaufauftrag fir das Finanzinstrument
erteilt wird. Dabei soll dem Kunden fir die Kenntnis-
nahme der Angaben ein angemessener Zeitrahmen
eingerdumt werden. Eine exakte Vorgabe dafir wird
von der BaFin nicht gemacht, da sich dies nach den
Umstanden des Einzelfalls richten soll. Die Zurverfl-
gungstellung wird erreicht durch Aushandigung in
gedruckter Form, Ubermittlung als elektronisches Do-
kument oder Hinweis auf eine exakte Fundstelle im
Internet. Im letzteren Fall muss das Dokument dafir
ausdruck- oder speicherbar sein, um die uneinge-
schrankte Verfligungsmacht des Kunden Uber das PIB
zu gewabhrleisten. Sofern der Kunde nicht personlich
anwesend ist, ist es flr die Rechtzeitigkeit ausreichend,
wenn das PIB vorab per Post oder auf elektronischem
Wege zur Verfligung gestellt wird oder das PIB wah-
rend des Beratungsgesprachs elektronisch Ubermittelt
wird und eine Kenntnisnahme in dieser Zeit erfolgt.

Das PIB muss eindeutig und leicht als solches erkennbar
sein und es von anderen Informationen, die an den
Kunden gerichtet werden, abgrenzen. Als Empfanger-
horizont ist der eines durchschnittlich informierten
Privatanlegers heranzuziehen. Eine Ausnahme davon ist
nur zuldssig, wenn das PIB als nur fir einen bestimm-
ten Empfangerkreis geeignet, an hervorgehobener und
prominenter Stelle gekennzeichnet ist.

Die Inhalte des PIB dirfen nicht irrefihrend oder un-
richtig, mussen mit dem Prospekt vereinbar und aktuell
sein. Der BaFin zu Folge sind diese Vorgaben dahinge-
hend auszulegen, dass zum einen Ausschlisse der
Richtigkeit oder Verantwortlichkeit fir das Informati-
onsblatt unzulassig sind, da dadurch der Eindruck ent-
stehen konnte, dass die Richtigkeit der vorgelegten
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Informationen fraglich oder nicht gegeben ist. Zum
anderen diurfen Angaben des PIB nicht denen des Pros-
pekts widersprechen oder verharmlosend wirken. Das
heiBt auch, dass sofern der Prospekt sich an einen be-
stimmten Anlegerkreis richtet, dies auch aus dem PIB
als wesentliche Information hervorgehen muss. Nicht
zuletzt muss das PIB aktuelle Angaben enthalten und
unterliegt somit der Aktualisierungspflicht, insbesonde-
re bei wesentlichen Anderungen. Damit im Zusam-
menhang steht die Vorgabe, dass ein leicht erkennba-
rer Hinweis auf das Erstellungsdatum anzubringen ist.

Weiterhin dirfen PIB keine werbenden oder sonstigen,
nicht dem Gesetzeszweck dienenden Informationen
enthalten. Danach sind Ratings und Adjektive mit wer-
bendem Charakter ebenso unzuladssig wie Angaben zur
Anlageorientierung des Kunden oder die Erwdhnung
der BaFin als Aufsichtsbehérde des WpDU.

Im Weiteren geht die BaFin auf die konkreten Einzelhei-
ten der inhaltlichen Anforderungen ein. So sind bei
LArt des Finanzinstruments” insbesondere alle not-
wendigen Informationen fir eine eindeutige Identifizie-
rung des Finanzinstruments, nebst Bezeichnung des
Emittenten anzugeben. Die ,Funktionsweise des Fi-
nanzinstruments” ist grundsatzlich allgemein, unter
Benennung der Produktspezifika zu beschreiben. Insbe-
sondere sind dem Kunden die Eckdaten wie z.B. Lauf-
zeit, Zinstermine, Kindigungsmdglichen etc. an die
Hand zu geben. Soweit diese Eckdaten bei Zurverfi-
gungstellung noch nicht feststehen, ist zumindest das
zukUnftige Ereignis, von dem diese Daten abhangen, so
konkret wie moglich zu beschreiben. Zudem sind die
dem Finanzinstrument innewohnenden, produktspezifi-
schen Risiken zu nennen und zu erldutern. Dabei ist die
Reihenfolge der Darstellung anhand der Bedeutung der
Risiken zu wahlen. Ebenfalls notwendiger Bestandteil
des PIB sind Angaben zu den Aussichten fir die Kapi-
talrlickzahlung unter verschiedenen Marktbedingun-
gen. Die Darstellung kann als FlieBtext oder Tabelle
erfolgen und muss den Kunden die wesentlichen preis-
bestimmenden Faktoren benennen und in ihrer Wir-
kung darstellen. Die Darstellung der einzelnen Szenari-
en muss dabei ausgewogen sein. Die BaFin geht daflr
in der Regel von einer Darlegung drei unterschiedlicher
Szenarien aus: ein positives, ein neutrales und ein ne-
gatives Szenario, fir das jeweils die getroffenen -
nachvollziehbaren, wirklichkeitsnahen und geeigneten
— Annahmen offen gelegt werden. AbschlieBend hat
das PIB die mit der Anlage verbunden Kosten darzustel-
len. Die mit dieser Pflicht verbundene gesetzgeberische
Uberlegung ist, dass ein Anleger eine Investitionsent-
scheidung nur dann sinnvoll treffen kann, wenn er die
fir ihn damit einhergehenden Kostenbelastungen
kennt. Unzuldssig ist es daher, im PIB auf eine Kosten-
angabe zu verzichten und stattdessen auf das Preis-
und Leistungsverzeichnis oder Auskiinfte des Beraters
zu verweisen. Die Formulierung des § 5a WpDVerVO
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lasst auch Uber die Mindestangaben hinausgehende
Information zu, solange diese sinnvoll sind, dem vom
Gesetz verfolgten Ziel dienen und der maximale Sei-
tenumfang des PIB von zwei bzw. drei Seiten nicht
Uberschritten wird. Haufig findet man unter dem Punkt
.Sonstiges” daher Angaben zur Verflgbarkeit oder
Besteuerung des Finanzinstrumentes.

AbschlieBend sei erwahnt, dass die nach § 31 Abs. 3a
WpHG zu erstellenden Informationsblatter in Abhan-
gigkeit von dem jeweiligen Finanzinstrument ersetzt
werden koénnen; z.B. bei Anteilen an geschlossenen
Publikums-AIF durch die wesentlichen Anlegerinforma-
tionen (wAl) nach den §§ 268 und 270 des Kapitalan-
lagegesetzbuchs oder bei Vermdgensanlagen im Sinne
des § 1 Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes durch
das bereits bekannte Vermdgensanlagen-Informations-
blatt (VIB) nach § 13 des Vermdgensanlagengesetzes,
soweit der Anbieter der Vermodgensanlagen zur Erstel-
lung eines solchen VIB verpflichtet ist. Daraus ergibt
sich wiederum, dass ein PIB von einem WpDU bei dem
Vertrieb von Spezial-AlF bzw. Vermdgensanlagen, die
unter die Ausnahmetatbestande des § 2 Vermdgensan-
lagengesetz fallen, zu erstellen ist. Eine vergleichbare
Pflicht fUr freie Vertriebe besteht bisher nicht.

Kontakt fiir weitere Informationen
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Steuerrecht

> Erste Reaktion der Finanzverwaltung
auf RETT-Blocker Gestaltungen

Von Frank DiBmann, Rodl & Partner Nirnberg

Der Gesetzgeber hat trotz heftigem Widerspruch aus
den Reihen der (Immobilien-)Wirtschaft durch die Ein-
fihrung des neuen § 1 Abs. 3a GrEStG erreicht, das ab
dem 7. Juli 2013 sog. Real Estate Transfer Tax Blocker-
Strukturen (RETT-Blocker) der Besteuerung unterworfen
werden. Solchen bisher am Markt zu findenden Gestal-
tungen war gemein, dass durch die Erwerbstransaktio-
nen weder die fir Anteilsibertragungen bei Personen-
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gesellschaften bekannte steuerschadliche Grenze von
"mindestens 95 Prozent" (§ 1 Abs. 2a GreStG) Uber-
schritten noch der Steuertatbestand der sog. "Anteils-
vereinigung” (§ 1 Abs. 3 GreStG) bei Kapitalgesell-
schaften ausgeldst wurde. Bei Immobilienfonds sah
eine RETT-Blocker Struktur Gblicherweise wie folgt aus:

,
- .
Anteilsverkauf ;T eaom
1009 ., Kd , *5.1% (nach 5 Jahre)
s 100%
¥

Weder der Erwerb von nur 94,9 Prozent der Anteile,
noch der Zukauf der restlichen 5,1 Prozent, zum Bei-
spiel aufgrund einer eingeraumten Kaufoption nach
Ablauf einer Haltefrist von finf Jahren, unterlag der
Grunderwerbsteuer.

Kaufopiion

Seit dem 7. Juli 2013 flhren auch solche Erwerbsvor-
gange aufgrund des Ergdanzungstatbestands der wirt-
schaftlichen Anteilsvereinigung zur Grunderwerbsteuer.
Der neue Steuertatbestand wird ausgel6st, wenn der
Erwerber eine Beteiligung von mehr als 95 Prozent am
Vermogen oder am Kapital der zu kaufenden Gesell-
schaft halt (§ 1 Abs. 3a GrEStG). Einen ersten Uberblick
Uber die Auswirkungen der Neuregelung sowie erste
Hinweise flr zukilnftige Transaktionen vermittelt der
letzte  Fonds-Brief ~ vom  Juli 2013  (Link:
http://www.roedl.de/themen/Fonds-Brief/2013-07-
18/Auswirkungen-des-neuen-§-1-Abs-3a-GrEStG-auf-
bestehende-und-zukuenftige-Transaktionsstrukturen).

Wie so oft, wenn neue Steuertatbestdnde eingefihrt
werden, verbleiben Rechtsunsicherheiten bei der An-
wendung und der inhaltlichen Auslegung. Beides trifft
auch auf 1 Abs. 3a GrEStG zu. Die Finanzverwaltung
hat daher nach nur vier Monaten nach Inkrafttreten der
Neuregelung am 9. Oktober 2013 einen gleich lauten-
den Erlass der obersten Finanzbehdrden der Lander
veroffentlicht, in dem Zweifelfragen bei der Anwen-
dung der neuen Vorschrift geklart werden. Aus dem
Erlass ist unseres Erachtens erkennbar, dass die Finanz-
verwaltung den Begriff der ,wirtschaftlichen” Beteili-
gung ausschlieBlich gesellschaftsrechtlich versteht, so
dass schuldrechtliche Vereinbarungen nicht zur An-
wendung des § 1 Abs. 3a GrEStG fihren sollten. Die
Finanzverwaltung nimmt zwar zu solchen Vereinbarun-
gen nicht ausdrlcklich Stellung, jedoch ergeben sich
aus dem Gesetzgebungsverfahren Anhaltspunkte, dass
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der Abschluss von schuldrechtlichen Vereinbarungen
im Zusammenhang mit dem Anteilserwerb Gestal-
tungspotential zur Vermeidung der Grunderwerbsteuer
eroffnet.

Eine zukUnftige Erwerbsstruktur kdnnte fir Immobilien-
fonds wie folgt aussehen:

{mezzanine)
Fremdiinanzienng

z B. {atyp) still

oder
Anleilsverkauf K A
J’_I .‘
100% . Kd ;- 94,9% Kd \
4 \
¥ .
Ay
< . mezzanine)
Fremdfinanzierung
7 B {atyp)still

Der Erwerber (Fonds-KG) erwirbt einen Anteil an der
Objektpersonengesellschaft i.H.v. 94,9 Prozent. Es liegt
weder ein steuerschadlicher Gesellschafterwechsel (§ 1
Abs. 2a GrEStG) noch eine wirtschaftliche Anteilsverei-
nigung (§ 1 Abs. 3a GrEStG) vor. Daneben gewahrt der
Erwerber dem Verkdufer bzw. der Objektgesellschaft
eine klassische Fremdfinanzierung oder eine andere
mezzanine Finanzierungsvariante (zum Beispiel Genuss-
recht, stille Beteiligung, partiarisches Darlehen, et
cetera), wodurch die verbleibende 5,1 prozentige Betei-
ligung des Verkaufers an der Objektgesellschaft wirt-
schaftlich zugunsten des Erwerbers verwassert wird. Da
die Fremdfinanzierung keinen Einfluss auf die schadli-
che Beteiligungsquote gemaB § 1 Abs. 3a GrEStG ha-
ben dirfte, erzielt der Erwerber trotz der Nominalbetei-
ligung von ,,nur” 94,9 Prozent faktisch eine wesentlich
hohere wirtschaftliche Beteiligung.

Bei Transaktionen von immobilienhaltenden Kapitalge-
sellschaften ist denkbar, Grunderwerbsteuer durch die
Bildung von unterschiedlichen Anteilsklassen zu ver-
meiden:
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Sowohl die Anteilsklassen A und B vermitteln umfas-
sende Stimmrechte bei der Objektgesellschaft, damit
keine steuerschadliche (wirtschaftliche) Anteilsvereini-
gung nach § 1 Abs. 3 und Abs. 3a GrEStG eintritt.
Denn fir beide Tatbestdnde wird ausschlieBlich auf die
Anteile am Grund-/ Stammkapital einer Kapitalgesell-
schaft abgestellt. Demgegentber ist die Ausgestaltung
des Gewinnbezugsrechts nicht entscheidend flr den
Besteuerungseintritt. Es sollte daher mdéglich sein, dass
der Erwerber (Fonds-KG) mit seinen A-Anteilen das
Recht auf die Uberproportionale Beteiligung am lau-
fenden Ergebnis sowie am Liquidationserlds der Ob-
jektgesellschaft besitzt.

FUr geschlossene Immobilienfonds ware es steuerlich
vorteilhaft, wenn die Objektkapitalgesellschaft ohne
Grunderwerbsteuer auszulésen identitatswahrend in
eine Personengesellschaft formgewechselt werden

konnte:
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Der identitdtswahrende Formwechsel auf Gesell-
schaftsebene erfolgt grunderwerbsteuerneutral. Frag-
lich ist, ob diese Steuerneutralitat auch auf Gesellschaf-
terebene (Fonds-KG) gilt. Durch den Formwechsel ist
§ 1 Abs. 3a GrEStG verwirklicht, da der Erwerber zu
mindestens 95 Prozent (Anteilsklasse A) wirtschaftlich
an der Objektpersonengesellschaft beteiligt ist. Aller-
dings ist fraglich, ob der Formwechsel als zwingend
schadlicher ,Rechtsvorgang” im Sinne des § 1 Abs. 3a
GrEStG zu werten ist. Dieser sollte jedoch bei einer
identitatswahrenden Umwandlung nicht vorliegen.
Ebenso flhrt nur die ,erstmalige” Begriindung einer
wirtschaftlichen Beteiligung von mindestens 95 Prozent
zur Besteuerung. Allerdings bestand die erstmalige
Begriindung bereits vor dem Rechtsformwechsel und

Rodl & Partner
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wird nicht erst durch die Umwandlung verwirklicht. Ein
Gestaltungsmissbrauch (§ 42 AO) sollte nach dem
Zweifelsfragen-Erlass nicht einschlagig sein.

Die Neuregelung des § 1 Abs. 3a GrEStG schiebt den
Ublichen RETT-Blocker Gestaltungen einen Riegel vor.
Leider sind trotz der gleichen lautenden Erlasse der
obersten Finanzverwaltungen der Lander noch wichtige
Anwendungs- und Auslegungsfragen unbeantwortet
geblieben, so dass sich Rechtssicherheit erst im Laufe
der Zeit einstellt. Hybride Gesellschaftsstrukturen bieten
Gestaltungspotential, um die steuerschadlichen Folgen
der Neuregelung zu vermeiden. Aber das bedeutet
zugleich, dass die Erwerbsstrukturen komplexer werden
und erhéhten Beratungsbedarf erfordern.

Kontakt fiir weitere Informationen

Frank DiBmann
Diplom-Kaufmann

Steuerberater

Tel.:  +49(911)9193-1020
E-Mail: frank.dissmann@roedl.de

Recht

> Die schnittstellenoptimierte Due Dili-
gence — Der vielversprechende Weg
zur Risikominimierung

Von Harald Reitze, Rodl & Partner Nirnberg

Die Durchfiihrung von Due Diligence Untersuchungen
vor dem Erwerb einer Immobilie oder einer Immobi-
liengesellschaft ist seit Langem gangige Praxis. Die
Erfahrung zeigt, dass eine gute Due Diligence Untersu-
chung sich nicht in der profunden Prifung der rechtli-
chen, steuerlichen und technischen Aspekte erschdpft.
Die richtige Perspektive und Erfahrung spielen eine
wichtige Rolle. Unser Ansatz reicht aber noch weiter —
wir sorgen flr die Beseitigung von Schnittstellen und
berlicksichtigen dabei auch bereits die spatere Be-
triebsphase.

Vor dem Erwerb von Immobilien findet in der Regel
eine umfassende Uberpriifung der Zielimmobilie, ihres
Eigentlimers oder des Zielportfolios statt, die soge-
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nannte ,Due Diligence Untersuchung”. Die Due Dili-
gence Untersuchung verfolgt verschiedene Ziele. Ubli-
cherweise stehen die Aufdeckung von Risiken und die
Plausibilisierung der wirtschaftlichen Parameter im Vor-
dergrund. Aufgrund des zeitlich oftmals doch sehr
gedrangten Transaktionsprozesses ist es unerlasslich,
dass die Prifung effizient ablduft. Fir umstandliche
Abstimmungsrunden ist meistens keine Zeit. Die Er-
gebnisse der Due Diligence Untersuchung mudssen in
die Strukturierung sowie das Vertragswerk Eingang
finden. Es liegt auf der Hand, dass diese Verknipfung
die eigentliche Herausforderung der Aufgabe ist.

Legal Due Diligence, Tax Due Diligence, Financial Due
Diligence, Technische Due Diligence, Consumer Due
Diligence — mit fortschreitender Spezialisierung steigt
die Komplexitdt von Due Diligence Untersuchungen.
Umfassend und interdisziplindr missen sie sein. Es gibt
mittlerweile ganze Branchen, die die Durchfiihrung von
Due Diligence Untersuchungen aus den unterschied-
lichsten Blickwinkeln zu ihrem Tatigkeitsschwerpunkt
gemacht haben.

Die Komplexitat von Due Diligence Untersuchungen
erhdht sich weiterhin dadurch, dass Transaktionen
zunehmend in der Form von Share Deals stattfinden.
Damit geht eine Erhéhung der Komplexitat insofern
einher, als der Erwerber die Gesellschaft mit ALLEN
Rechten und Pflichten erwirbt. Im Gegensatz dazu
erwirbt er beim Asset Deal nur die konkret aufgefihr-
ten Rechtpositionen und Vermodgensgegenstande so-
wie die Mietvertrage (§ 566 BGB). Durch unsere inter-
disziplindre Ausrichtung sind wir auf die Herausforde-
rungen bei Share Deals bestens vorbereitet.

Mit Blick auf die zunehmende Komplexitat und die
Einbindung verschiedener Disziplinen darf aber nicht
Ubersehen werden, dass die befassten Experten ihr
Augenmerk auf véllig unterschiedliche Perspektiven
gelegt haben. Ein Beispiel:

Der technische Gutachter plausibilisiert die Flachenbe-
rechnung. Er achtet auf die Flacheneffizienz und die
Gebaudeflexibilitat. Er prift die im Mietvertrag hinter-
legten Flachenangaben gegen bestimmte technische
Normenkomplexe (zum Beispiel DIN 277). Der rechtli-
che Berater hat eine ganz andere Perspektive: Ist das
Mietobjekt ausreichend bestimmbar? Ist die DIN 277
wirksam in alle Mietvertrage einbezogen? Wie wirken
sich Abweichungen der vereinbarten von der tatsachli-
chen Flache rechtlich aus? Der steuerliche Berater wie-
derum hat den Fokus auf dem Verteilungsschlissel
LAnteil Vorsteuerabzug”, wahrend der Bewerter die
Drittverwendungsfahigkeit pruft.

Zu jeder Disziplin wird ein Bericht erstellt, der in einer
unterschiedlichen ,Sprache” verfasst ist. Wie wird man
dieser babylonischen Sprachvielfalt aber Herr? Wie

Rodl & Partner

kann der Projektleiter sicherstellen, dass alle Berater auf
die Ergebnisse der anderen Disziplinen aufmerksam
werden und ihre Ergebnisse darauf hinterfragen?

Um auszuschlieBen, dass sich Licken und Abstim-
mungsdefizite durch die Due Diligence Untersuchung
ziehen und in die Vertrdge Eingang finden, hat Roédl &
Partner ein Modul entwickelt, das eine ganzheitliche
Begutachtung sowie die schnittstellenlose Abdeckung
sicherstellt. Dieses Modul gliedert sich im Wesentlichen
in folgende vier Schritte:

1. Schritt:
Vor Durchfiihrung der Due Diligence Untersuchung
erfolgt eine Verteilung der Verantwortung fir die ein-
zelnen Bereiche. Diese wird dokumentiert. Zusatzlich
wird fur jeden Bereich ein zentraler Ansprechpartner
festgelegt.

2. Schritt:

FUr den Gesamtprozess werden von uns Schnittstellen
festgelegt und allen Beteiligten kommuniziert. Rodl &
Partner hat in Zusammenarbeit mit technischen Bera-
tern ein Standardverfahren entwickelt. So werden Le-
gal, Tax, Financial und Technische Due Diligence Unter-
suchungen vernetzt. Zusatzlich gehen wir Uber die
allein beim Erwerb relevanten Fragen hinaus. Wir be-
ziehen die spateren Erfordernisse der Betriebsphase mit
ein. Bereits bei der Due Diligence Untersuchung wird
auch die Optimierung des Exits berlcksichtigt. Das
Verfahren gewahrleistet zwischen den unterschiedli-
chen Bereichen einen standigen fachlichen Austausch.
Zu jeder Schnittstelle erfolgt eine umfangreiche Ab-
stimmung. In welchem Umfang der Projektleiter unse-
rer Mandanten in die Abstimmung eingebunden wird,
entscheidet dieser selbst.

3. Schritt:

Die Erstellung des Due Diligence Berichts durch unser
Haus erfolgt Uber eine flr uns exklusiv entwickelte
Software. Jeder Bearbeiter kann auf die Ergebnisse der
anderen Bereiche zugreifen und deren Bearbeitungs-
stand in seine Untersuchung einflieBen lassen. Neue
Erkenntnisse werden in Echtzeit mit den anderen ge-
teilt. So vermeiden wir Zeitverlust und eine nur periodi-
sche Abstimmung.

4. Schritt:

Die Abarbeitung der definierten Schnittstellen wird in
unseren Berichten transparent dokumentiert. Erst wenn
jede in der Checkliste enthaltene Schnittstelle abgear-
beitet und mit einem positiven Vermerk versehen ist,
erfolgt eine abschlieBende Freigabe der Berichte. Diese
Freigabe und die damit einhergehende Abdeckung von
definierten Schnittstellen wird im Due Diligence Bericht
vermerkt. Der Bericht wird erst dann freigegeben,
wenn sichergestellt ist, dass auch die Vertrdge alle
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gefundenen Aspekte abdecken und Regelungen ent-
halten. Die konkrete Regelung im Vertrag zu einer
Feststellung der Due Diligence Untersuchung wird in
unseren Berichten referenziert. In einer Schlussbespre-
chung werden das Gesamtwerk gegeniber unseren
Mandanten prasentiert und Handlungsempfehlungen
erlautert.

Die beschriebene Vorgehensweise fihrt zu einer Entlas-
tung des Kaufers bzw. seiner internen Ressourcen im
Hinblick auf die Projektkoordination. Sie ermdglicht
ihm auf diese Weise, seine Ressourcen an Stellen einzu-
setzen, die mdglicherweise eine intensivere Betreuung
bzw. Uberwachung erfordern. Weitere Vorteile liegen
insbesondere in einer Reduktion des Aufwands, da
durch die beschriebene Vorgehensweise ein Mehrfach-
aufwand vermieden werden kann, sowie in einer ver-
besserten Ergebnisqualitat.

Im Ergebnis ist unser Ziel eine schnittstellenlose Leis-
tung aus einer Hand als ,Rundumprodukt”. Wir neh-
men getreu unseres Kimmerer-Prinzips unseren Man-
danten Einfallstore flr Ungenauigkeiten und Risiken
ab. Die rechtlich-steuerlichen und auch technischen
Due Diligence Untersuchungen werden schnittstellenlos
auch in die Strukturierung und Umsetzung Ubernom-
men. Auf diese Weise sind wir in der Lage, ein ganz-
heitliches Produkt anzubieten, das den Anforderungen
an komplexe Transaktionen gerecht wird.

Breit aufstellen

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

R&d!l & Partner

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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Anlasslich dieses letzten Fonds-Briefes in diesem Jahr
maochten wir auf eine neue Veranstaltungsreihe hinwei-
sen, die wir 2014 beginnen werden. Nicht zuletzt auf
vielfache Anregung unserer Mandanten werden wir in
regelmaBigen Abstanden ein Immobilienfriihstick ver-
anstalten, zu dem wir Sie herzlich einladen moéchten.
Das Immobilienfrihstlick wird sich jeweils einem im-
mobilienwirtschaftlichen Thema widmen und dieses
von verschiedenen Perspektiven beleuchten. Die ersten
beiden Veranstaltungen werden am 21. Februar 2014
in Midnchen und am 28. Februar 2014 in Hamburg
stattfinden. Einladungen gehen lhnen gesondert zu.

Kontakt fiir weitere Informationen

Harald Reitze

Rechtsanwalt

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

,Jeder Einzelne zahlt” — bei den Castellers und bei uns.

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

,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 Mentalitat. Deshalb ist Rodl &
Partner eine Kooperation mit Reprasentanten dieser langen Tradition der Men-
schentlirme, den Castellers de Barcelona, im Mai 2011 eingegangen. Der Verein
aus Barcelona verkorpert neben vielen anderen dieses immaterielle Kulturerbe.

Dieser Newsletter ist ein unverbindliches Informationsangebot und dient allgemeinen
Informationszwecken. Es handelt sich dabei weder um eine rechtliche, steuerrechtliche
oder betriebswirtschaftliche Beratung, noch kann es eine individuelle Beratung erset-
zen. Bei der Erstellung des Newsletters und der darin enthaltenen Informationen ist
Rodl & Partner stets um gréBtmaogliche Sorgfalt bemtht, jedoch haftet Rodl & Partner
nicht fur die Richtigkeit, Aktualitdt und Vollsténdigkeit der Informationen. Die enthal-
tenen Informationen sind nicht auf einen speziellen Sachverhalt einer Einzelperson oder
einer juristischen Person bezogen, daher sollte im konkreten Einzelfall stets fachlicher
Rat eingeholt werden. Rodl & Partner Gbernimmt keine Verantwortung fur Entschei-
dungen, die der Leser aufgrund dieses Newsletters trifft. Unsere Ansprechpartner ste-
hen gerne fur Sie zur Verfligung.

Der gesamte Inhalt des Newsletters und der fachlichen Informationen im Internet ist
geistiges Eigentum von R&dl & Partner und steht unter Urheberrechtsschutz. Nutzer
dirfen den Inhalt des Newsletters nur fir den eigenen Bedarf laden, ausdrucken oder
kopieren. Jegliche Veranderungen, Vervielfaltigung, Verbreitung oder 6ffentliche Wie-
dergabe des Inhalts oder von Teilen hiervon, egal ob on- oder offline, bedurfen der
vorherigen schriftlichen Genehmigung von Rodl & Partner.



